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报告摘要： 

 稳健增长的区域超市霸主，省内空间依然广阔 

公司是湖北省网点最多、规模最大的连锁超市龙头，近十年在全国连

锁百强中的排名稳步攀升，成为规模扩张中兼顾业绩稳健成长的典范。

省内大卖场仍有翻番空间，公司区域密集渗透、渠道下沉将借力城镇

化提速和消费升级向二三线城市延伸。 

 直采为内生驱动力，物流建设夯实邻省扩张基础 

直采和物流是未来业绩提升的内在驱动力。提高直采比例和加大生鲜

占比是有效提升超市毛利率的突破口，而这些均有赖于物流平台建设

的提速。公司恩施、襄樊、咸宁、浠水四个常温配送中心和江夏生鲜

冷链配送中心有望在 2010-2011 年先后投入使用，将有效提升公司配

送能力和存货周转，也为邻省扩张铺就了后台先行的扎实基础。 

 内生外延共同助推业绩增长，公司具备攻守兼备的特质 

公司在目前行业估值溢价创出历史新高的时期具备“攻守兼备”的特

质，“攻”的看点在于食品 CPI 的持续上行，“守”的支撑是公司具备

内生和外延共同助推的确定性业绩增长，且估值在超市板块中仍有优

势，因此具备较高的中长期投资价值。 

 合理估值在15.6～17.1元之间，维持“推荐”评级 

公司未来三年净利润 CAGR27.5%。同店增长和毛利率的提升、重庆

市场的经营好转、电子商务平台投入运营将成为股价新的催化因素。

未来 CPI 的上行推动业绩超预期的可能性较大。结合相对估值和绝对

估值的结果，公司合理估值在 15.6~17.1 元之间，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

规模扩张中的费用和管理风险超预期，内生增长低于预期。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 10,096  12,362  14,723  17,070  

增长率（%） 16.7% 22.4% 19.1% 15.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 213  285  353  443  

增长率（%） 24.1% 33.8% 23.8% 25.2% 

每股收益（元） 0.38  0.42  0.52  0.65  

毛利率（%） 18.1% 18.7% 19.0% 19.3% 

净资产收益率 ROE(%) 12.9% 13.3% 13.1% 14.8% 

每股净资产（元） 3.10  3.76  4.15  4.64  

PE 34.47 31.19 25.19 20.15 

PB 4.23 3.48 3.16 2.82 

EV/EBITDA 33.07 21.73 17.66 14.74 

资料来源：民生证券研究所 

民生证券研究所 

分析师：史萍 
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收盘价（元） 13.10 

近 12 个月最高/最低 14.20/9.47 

总股本（百万股） 681.02 
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投资要点： 

 投资逻辑 

武汉中百近年来保持快速的扩张加稳健的业绩，成为 A 股零售行业备受关注、良性

成长的超市白马股。相对于其他快速扩张的上市公司，武汉中百不仅保持了每年 20%左右

的收入规模扩张，其业绩的持续稳健也堪称 A 股零售行业上市公司的典范。即使在 09 年

CPI 持续为负的压力下，公司依然保持了 20%以上的业绩成长，充分向市场展示了公司业

绩优良、高成长、低风险的特点。 

我们认为，公司在目前行业估值溢价创出历史新高的时期具备“攻守兼备”的特质，

“攻”的看点在于食品 CPI 的持续上行，“守”的支撑是公司具备确定性的业绩增长，且

估值在超市板块仍有优势，因此具备较高的中长期投资价值。 

 有别于大众的认识 

市场一般认为公司在湖北省的扩张空间相对不足，省外重庆市场不力，未来的区域渗

透仅能维持公司的平稳增长，扩张的瓶颈将牵制公司高成长。 

我们认为，首先中部地区崛起战略规划的实施和武汉“1+8”城市圈的建设为区域经

济和零售业发展注入了新的增长动力。其次，湖北连锁超市市场外资进入壁垒较高，内资

具备了较高的垄断优势。再次，从公司自身来讲，早在 05 年武汉中百进入重庆市场，市

场上关于扩张空间的担忧就不绝于耳。但公司已经用近几年省内市场的快速扩张向市场证

明，省内扩张空间巨大，随着区域经济的快速发展、城市新区的不断扩大，城镇化建设的

提速，消费升级向二三线城市延伸，不仅原以为相对饱和的武汉市仍有扩张空间，湖北省

内 12 个地级市和 63 个县级市足以保证公司今后三年的省内扩张空间，其中三线城市扩张潜力

更大，50%以上的三线城市大卖场业态仍是空白。 

另外，公司直采和物流将打开公司毛利率持续提升的通道，尤其是近期紧锣密鼓的配送中

心建设，既提升了盈利能力，又夯实了向邻近省份进行跨区域扩张的基础，重庆市场较长的培

育期也为公司后续扩张积累了宝贵的经营。我们认为公司在此阶段加强物流平台建设是后台先

行、择机进行邻省扩张的端倪。 
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一、稳健成长的湖北连锁超市霸主 

（一）湖北省网点最多、规模最大的连锁超市龙头 

武汉中百（000759）是湖北省网点最多、规模最大的连锁超市零售商，截至 2010 年

中期，公司营业网点达到 662 家，其中中百仓储超市 145 家（武汉 55 家，湖北省内其它

城市 53 家，重庆 37 家）、中百便民超市 513 家（主要集中在武汉市及周边地区，平均单

店 400 平米左右，其中加盟店 67 家）、百货店 4 家。 

图  1：武汉中百收入构成  图  2：武汉中百净利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                 资料来源：公司公告，民生证券研究所 

武汉中百在省内连锁超市市场竞争优势明显，网络规模优势远超竞争对手。目前，公

司超市销售额约占湖北省限额以上超市销售总额的 30%。 

表  1：湖北区域连锁超市内资优势明显 

大卖场 网点数量 武汉市数量 湖北其他地区数量 平均单店面积 

中百仓储 108 55 53 6000 

武商量贩 70 37 33 7000-8000 

中商平价 36 20 16 6000 

华联综超 3 3 0 6000 

家乐福 7 7 0 15000 

沃尔玛 7 4 3 15000 

麦德龙 3 3 0 15000 

易初莲花 3 3 0 15000 

新一佳 3 3 0 6000 

大润发 2 1 1 15000 

百佳 1 1 0 6000 

资料来源：公司公告，民生证券研究所（注：中百仓储 108 家中仅有 79 家为 6000 平米以上大卖场） 
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表  2：武汉中百规模优势远超竞争对手 

排

名  
企业名称  

销售规模

（万元）  
增幅% 

门店总数

（个）  
增幅% 

19 

武汉中百集团股份有限公司（000759） 1685519 18.4  674 7.0  

其中：武汉中百连锁仓储超市有限公司 1050606 25.4  139 13.9  

武汉中百便民超市连锁有限公司 272760 8.1  500 4.6  

25 
武汉武商集团股份有限公司（000501） 1352248 17.6  75 27.1  

其中：武汉武商量贩连锁有限公司 730790 23.8  69 30.2  

43 
武汉中商集团股份有限公司（000785） 880687 14.2  42 2.4  

  其中：武汉中商集团股份有限公司-平价连锁分公司 424249 3.7  32 3.2  

资料来源：中国连锁经营协会，民生证券研究所（09 年末统计口径数据） 

（二）快速扩张铸就在全国连锁百强中的排名稳步提升 

武汉中百近年来保持着快速的网络扩张，销售规模迅速壮大，公司在全国连锁百强中

的排名稳步攀升，在全国连锁百强销售额中的市场份额逐年提升。武汉中百在 2009 年连

锁百强中位列第 19 位，在 2009 年中国快速消费品连锁百强中排名第 15 位，均比 2008

年提前了 2 位，成为近十年中国连锁超市市场成长最快的企业之一。 

表  3：武汉中百在全国连锁百强中的排名逐年攀升 

年度  排名  
武汉中百销售额  

(亿元) 
YO Y 

全国连锁百强总销售额

（亿元）  
YO Y 占连锁百强份额% 

2009 19 168.55 18.4% 13579 13.2% 1.24% 

2008 21 142.4 25.1% 11999 19.7% 1.19% 

2007 24 113.86 20.1% 10022 17.2% 1.14% 

2006 22 94.8 18.6% 8552 20.9% 1.11% 

2005 26 79.94 31.3% 7076 42.4% 1.13% 

2004 26 60.88 34.6% 4968 38.8% 1.23% 

2003 26 45.23 34.4% 3580 45.2% 1.26% 

2002 23 33.65 185.2% 2465 52.2% 1.37% 

2001 37 11.8 119.3% 1620 65.0% 0.73% 

资料来源：中国连锁经营协会（数据为统计口径，不同于上市公司财务数据），民生证券研究所 

（三）超市白马股的典范—扩张中兼顾稳健业绩的持续性 

武汉中百近年来保持快速的扩张加稳健的业绩，成为 A 股零售行业备受关注、良性

成长的超市白马股。相对于其他快速扩张的上市公司，武汉中百不仅保持了每年 20%左右

的收入规模扩张，其业绩的持续稳健也堪称 A 股零售行业上市公司的典范。即使在 09 年

CPI 持续为负的压力下，公司依然保持了 20%以上的业绩成长，充分向市场展示了公司业

绩优良、高成长、低风险的特点，因而具备较高的中长期投资价值。 
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图  3：武汉中百销售规模持续扩大  图  4：武汉中百快速扩张中保持了稳健的业绩增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                 资料来源：公司公告，民生证券研究所 

图  5：武汉中百盈利能力稳步提升  图  6：武汉中百管理水平体现良好的费用控制能力上 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                资料来源：公司公告，民生证券研究所 

二、省内二三线城市的扩张空间依然广阔 

市场一般认为，武汉中百省内的扩张空间相对饱和，未来扩张空间受限，而重庆市场

的培育期较长，省外扩张之路并不平坦。实际上，早在 05 年武汉中百进入重庆市场，市

场上类似的声音就不绝于耳。但公司已经用近几年省内市场的快速扩张向市场证明，省内

扩张空间巨大，随着区域经济的快速发展、城市新区的不断扩大，城镇化建设的提速，消

费升级向二三线城市延伸，不仅原以为相对饱和的武汉市仍有扩张空间，湖北省内 12 个

地级市和 63 个县级市足以保证公司今后三年的省内扩张空间，其中三线城市扩张潜力更大，

50%以上的三线城市大卖场业态仍是空白。 

（一）按城市人口测算，省内大卖场业态仍有翻番的空间 

2009 年底湖北省城市人口数量在 2650 万人左右，按经验值 8-10 万人配备一家 1 万平米

的大卖场测算，整体市场容量可达到 300 家（300 万平米），而截至 2009 年末，湖北省内 6000

平米以上的大卖场约 200 家左右，由于以单店 6000 平米的大卖场为主（中百仓储、武商量贩

及中商平价都以 6000 平米的大卖场为主，外资超市以 1.5 万平米综合大卖场为主），总营业
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面积为 160 万平左右，相当于 160 家 1 万平米的大卖场。目前湖北省内武汉中百的网络渗透最

为有效，6000 平米的大卖场不足 80 家，从这个角度看，省内大卖场业态扩张仍存在翻番的空

间。  

（二）按城市数量测算，省内大卖场数量亦有翻倍的空间 

武汉市大卖场发展相对饱和，但仍有扩张空间。城市新区开发、旧城改造规划、以及老店

更新等都会不断产生新的增量需求，武汉市 13 个行政区和 3 个开发区仍有望带来新的拓展机

会，公司在今年的最新配股方案中已经确定了 7 家，未来 3 年每年新开 5 家店的空间仍存。  

另外，湖北省有 12 个地级市和 63 个县城（或省辖市、县级市）足以保证公司未来三年的

门店扩张空间，其中 2/3 的地级市仍处于大卖场业态的导入阶段，50%以上的县级市或县城大

卖场业态仍是空白。假设平均每个地级市可容纳 6-8 个大卖场，63 个县城平均 2-3 个，市场容

量至少可达到 200 家。中百仓储在湖北二三线城市的网点为 53 家，约占二三线城市大卖场数

量的一半左右，况且中百仓储已经在渠道下沉方面走在了市场前列，未来二三线城市的网点数

量可扩张到 100家，相对目前亦有翻倍的空间。按照公司计划每年新开 15-20家中百仓储门店，

其中二三线城市每年 10-15 家，足以支持未来三年的扩张空间。 

截至 2009 年底，公司已经签约或有意向的大卖场数量已经超过 25 家，分布在武汉市 10

家左右、荆州 2 家、襄樊 3 家、恩施 2 家、黄石 2 家、孝感 2 家、荆州 2 家、十堰 1 家等，后

续新门店仍在不断拓展之中。 

三、中百仓储：外延内生共同助推成长性 

（一）中百仓储是公司营收和利润的主要来源 

在公司三大业务板块中百仓储、中百便民和中百百货中，中百仓储是公司营收和盈利

的主要来源，包括湖北省内单店平均面积在 6000 平米以上的大卖场以及重庆市场单店平

均面积在 2000 平米左右的社区超市门店。截至 2010 年中报显示，中百仓储共有超市 145

家，其中武汉城区 55 家，湖北省内其它城市 53 家，重庆市 37 家。 

表  4：中百仓储网点数量实现较快扩张 

网点分布 2005 2006 2007 2008 2009 2010H1 

武汉市 
  

34 45 52 55 

湖北省 41 50 32 44 51 53 

重庆市 2 35 38 36 36 37 

中百仓储网点合计 43 85 104 125 139 145 

新增门店数 10 42 19 21 14 6 

资料来源：公司公告，民生证券研究所（注：05-06 年湖北省含武汉市，07 年以后湖北省不含武汉市） 

2009 年，中百仓储实现营业收入 77.03 亿元，净利润 1.47 亿元，分别占公司收入的

76.29%和净利润的 68.73%，随着规模的扩张中百仓储毛利率维持稳步提升，盈利能力较

强，是公司最重要的收入和利润来源。2010 年中报显示，中百仓储实现营业收入 46.93

亿元，占公司总营业收入的 77.51%，中百便民实现营业收入 10.19 亿元，占公司总营业收

入的 16.83%，中百百货实现营业收入 3.11 亿元，占公司总营业收入的 5.14%。 
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图  7：中百仓储超市收入规模快速增长  图  8：中百仓储超市收入在公司的收入占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                 资料来源：公司公告，民生证券研究所 

图  9：中百仓储净利润快速增长，09 年受制 CPI 增速放

缓  

 图  10：中百仓储超市业务对公司的盈利贡献最大 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                 资料来源：公司公告，民生证券研究所 

中百仓储净利润近年来一直保持高速增长，09 年受 CPI 持续负增长的压制，同店增

长有所放缓，门店扩张也较往年偏谨慎，另外由于促销让利毛利率也有所下降，因此，09

年从收入增速尤其是净利润增速上，呈现明显增速放缓，我们认为这一压制业绩增速的因

素伴随着 CPI 在 09 年四季度的转正，2010 年上半年已经得到较好的缓解，未来随着 CPI

温和上行，同店增长将继续维持在高位。公司中报显示，下半年将确保全年新增仓储大卖

场不少于 20 家，未来保持每年 15-20 家的开店节奏。内生增长和外延扩张都将助推中百

仓储重回快速发展的轨道。 

（二）内生增长将持续受益于 CPI 上行 

中百仓储的内生增长十分强劲，在 CPI 较高的 08 年同店增长曾经超过 20%，09 年一

季度受 CPI 持续低迷的影响，公司也出现了历史上首次负增长，之后快速转正，09 年四

季度最高时恢复到 20%以上，由于基数原因，2010 年上半年仍然保持在 10-15%之间，下

半年由于基数走高同店增长率会有所下滑，我们预计全年可以保证 8%左右的内生增长。

基于对未来 CPI 持续温和上行的判断，我们预计 2011-2012 年同店增长仍可维持在 5%以

上。 
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图  11：中百仓储同店增长与 CPI 的相关性较强  图  12：武汉中百毛利率与 CPI 相关性不强  

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                 资料来源：公司公告，民生证券研究所 

通过分析中百仓储同店增长率及毛利率与 CPI 的关联度，我们发现同店增长与 CPI

的相关性较强，CPI 主要通过影响同店增长进而影响到超市销售额的内生增长，基于对未

来 CPI 持续温和上行的判断，我们预计中百仓储未来三年将面临较为有利的温和通胀环境，

维持较高的内生增长。 

而毛利率指标与 CPI 相关性不强，而与销售规模关联度更强，毛利率分为前台毛利率

和后台毛利率，进销差体现为后台毛利率，进场费、促销费等服务性收费体现为后台毛利

主要是，一般来说，前台毛利率 13%-14%，其他进场费促销费等服务性收费约 4%的利润

率，构成综合毛利率 17%-18%。无论是前台毛利率和后台毛利率，都与销售规模成正比，

因此销售规模的扩张是超市连锁经营的硬道理。 

（三）外延扩张以渠道下沉为主，借力城镇化提速 

与外资超市跨区域全国布局策略不同的是，区域内密集渗透是中百仓储一直以来在外

延扩张上集中采取的策略，也正是因为这一策略，巩固了本土超市在区域扩张中的优势地

位。如前所述，省内二三线城市扩张空间依然广阔，公司未来的外延扩张将以渠道下沉为

主。借力中部区域崛起规划的实施和武汉“1+8”城市圈建设提速，未来城镇化建设的提

速、消费升级向二三线城市延伸将为公司外延扩张提供非常有利的外部环境，外延扩张将

仍是中百仓储快速发展的主旋律。 

（四）重庆市场减亏，为后续择机省外扩张积累了丰富的经验 

实际上，公司已经不失时机地在尝试向周边省份进行突破。2006 年收购重庆本土超

市—山城超市进行跨区域扩张，尽管培育期过长，至今仍无法扭亏，主要的原因有以下几

个方面，这也为公司在后续进行省外跨区域扩张积累了丰富的经验和教训： 

1) 湖北省内形成的规模、物流和品牌优势无法辐射到重庆市场。由于重庆市场与公

司原有门店的地域距离，物流配送主要依赖当地供应商，公司与当地供应商关系、

采购议价能力、物流配送方面均需重新培育关系，品牌优势也不明显，导致公司

在重庆市场的毛利率较省内门店有较大落差，重庆中百仓储的毛利率低于省内

3-4 个百分点。这是重庆市场迟迟不能扭亏的最主要制约因素。 
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2) 对当地居民消费习惯不熟悉，把握不够精准，尤其是当地居民对高毛利的生鲜食

品较为偏好（主打生鲜食品的永辉超市在重庆市场异军突起就是很好的佐证），

而重庆中百超市没有因地制宜及时进行调整，导致超市的特色定位不明显。 

3) 收购山城超市后，内部整合不力，管理方面的融合也低于公司原有预期，也是造

成重庆中百培育期较长的原因之一。 

针对上述问题，公司方面近几年也在积极着手改善。随着恩施物流中心的启用，将生

鲜和特色农产品运送到重庆市场的时间大为缩短，解决了一部分生鲜配送的问题，公司也

积极在当地发展农超对接，改善超市的生鲜供应，另外，公司也派驻了骨干管理人员。2010

年中报显示，重庆市场营业收入同比增长 17.34%，同比减亏。但由于重庆市场内外资超

市竞争激烈，重百、新世纪超市以及永辉超市均有较显著优势，我们对重庆中百扭亏的时

间仍持相对谨慎态度。 

重庆市场的谨慎预期对公司盈利影响有限，但重庆市场积累的经验教训却给公司提出

最大的启示：外延扩张中要充分重视供应链的上下游关系，公司目前正加强自身物流建设，

苦练内功，为择机进行邻省扩张做好积极的准备。 

（五）内生外延共同助推仓储业务快速成长 

未来内生和外延将共同助推中百仓储快速成长，我们假设： 

1) 内生增长：仓储超市 2010-2012 的同店增长分别为 10%、8%、6%； 

2) 外延扩张：中百仓储超市计划未来几年每年保持 15-20 家左右的新店扩张速度，

重点在二、三线城市的拓展，按 2010 年中报计划，下半年将加快开店速度，全年

新开仓储超市 19 家，其中湖北省 18 家、重庆市 1 家；2011-2012 年仓储超市每年

新开 18 家。 

3) 毛利率假设：由于食品 CPI 的回升、公司销售规模的扩大、商品直采比例的提高、

商品结构的调整以及增值服务的增加，中百仓储毛利率未来三年将保持稳步提升。 

2010-2012 年中百仓储业务将保持快速增长，营业收入 CAGR21.4%，净利润

CAGR31.3%。 

表  5：内生外延共同助推仓储业务快速成长 

湖北省 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 284958 342301 471282 596311 723612 910624 1101711 1293423 

YOY（%） 25.46% 20.12% 37.68% 26.53% 21.35% 25.84% 20.98% 17.40% 

门店数 41 50 66 89 103 121 137 153 

净增门店 8 9 16 23 14 18 16 16 

单店销售 6,950.18 6,846.01 7,140.64 6,700.13 7,025.36 7,525.82 8,041.69 8,453.75 

YOY（%） 0.98% -1.50% 4.30% -6.17% 4.85% 7.12% 6.85% 5.12% 

重庆市 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 3809 19853 39315 44929 46657 52489 56950 60367 

YOY（%） 
 

421.18% 98.03% 14.28% 3.85% 12.50% 8.50% 6.00% 

门店数 2 35 38 36 36 37 39 41 

净增门店 2 33 3 -2 0 1 2 2 

单店销售（万元） 1,904.61 567.22 1,034.59 1,248.02 1,296.02 1,418.61 1,460.26 1,472.37 

YOY（%） 
 

-70.22% 82.40% 20.63% 3.85% 9.46% 2.94% 0.83% 
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中百仓储合计 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 288767 362153 510597 641240 770269 963113 1158661 1353790 

YOY（%） 
 

25.41% 40.99% 25.59% 20.12% 25.04% 20.30% 16.84% 

门店数 43 85 104 125 139 158 176 194 

净增门店 10 42 19 21 14 19 18 18 

单店销售 6,715.51 4,260.63 4,909.59 5,129.92 5,541.50 6,095.65 6,583.30 6,978.30 

YOY（%） -2.43% -36.56% 15.23% 4.49% 8.02% 10.00% 8.00% 6.00% 

营业成本（万元） 254558 319492 422793 525752 630812 784937 941992 1096570 

毛利率（%） 11.85% 11.78% 17.20% 18.01% 18.10% 18.50% 18.70% 19.00% 

净利润（万元） 3994 6479 9709 13549 14661 21670 27229 33168 

YOY（%） 0.26% 62.20% 49.86% 39.54% 8.21% 47.81% 25.65% 21.81% 

净利润率（%） 1.38% 1.79% 1.90% 2.11% 1.90% 2.25% 2.35% 2.45% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

四、中百便民超市：具备先发优势和垄断优势，未来可复
制空间广阔 

中百便民超市是公司第二大业务板块，2009 年实现营业收入 18.01 亿元，占公司营业

总收入的 17.84%，实现净利润 3736.67 万元，贡献净利润的 17.52%。中百便民超市单店

平均面积在 400 平米左右，截止 2010 年中期，公司共有中百便民超市 513 家（含 67 家加

盟店），主要分布在武汉市区，少量分布在周边的黄石、孝感和鄂州等地区。 

（一）中百便民具备先发优势和垄断优势 

公司涉足便民超市这一细分市场较早，具备先发优势，目前在武汉市场上基本没有强

有力的竞争对手，属于一家独大，区域控制力极强。 

图  13：中百便民超市网络优势明显，但近年来扩张放缓 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司发展便民超市的另一优势在于强大的物流平台支持，目前市内便民超市的 50%

左右由公司自己的物流中心自行配送（中百仓储约 20%的自配比例）。也正是因为便民超

市更多地依赖于自有的物流配送，在发展空间上集中在公司具有传统物流优势的武汉及周

边地区，随着网点的密集渗透，优势区域内便民超市实际新增网点的速度有所放缓。我们

认为便民超市未来可复制的空间非常大，尤其是伴随着公司物流平台建设的进一步深入，
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中百便民将突破原有的区域瓶颈，向省内二三线城市扩张的空间广阔。 

（二）中百便民未来可复制空间广阔 

我们看好中百便民的长期发展前景，未来可挖掘的潜力较大，主要原因是： 

1) 相对于仓储超市，便民超市远没有市场饱和的担忧，随着城市新社区的拓展，二

线城市城镇化的提速，伴随着公司物流平台辐射范围的扩大，中百便民完全可以

在发展空间上突破武汉市传统区域首先向发达的二线城市进行渗透。 

2) 由于便民超市加大了生鲜和熟食等高毛利产品的比例，直采比例也比仓储超市要

高，便民超市的毛利率平均高出仓储业务约 2 个百分点，因此加大便民超市的扩

张力度将有效提升公司的综合毛利率。 

3) 武汉中百便民超市独有的便民、增值业务如公交 IC 卡充值、代收水电费、电信话

费充值、废旧电池回收服务等，一方面增加了门店的客流量，另一方面对提高中

百的品牌形象和知名度也获益匪浅。 

（三）中百便民仍将保持稳健增长 

中百便民未来三年仍将保持稳健增长，我们假设： 

1) 门店扩张：按照公司计划，未来三年每年新开 40-60 家便民超市，但由于近几年

便民超市实际净增门店增速放缓，09 年实际净增门店 21 家（调整力度较大，新

开 50 家、关闭 29 家），所以在净增门店数量方面，我们假设未来每年净增门店数

量为 40 家左右； 

2) 内生增长：假设 2010-2012 年便民超市同店增长分别为 8%、6%、6%。 

3) 毛利率假设：由于食品 CPI 的回升、销售规模的扩大、直采比例的提高、商品结

构的调整以及增值服务的增加，中百便民毛利率未来三年将继续保持稳步提升。 

表  1：中百便民仍将保持稳健增长 

中百便民 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 94967.49 110770.33 137015.84 169490.89 180098.61 213179.12 247745.72 282045.69 

YOY（%） 1.04% 16.64% 23.69% 23.70% 6.26% 18.37% 16.21% 13.84% 

门店数 347 430 443 479 500 540 580 620 

净增门店 71 83 13 36 21 40 40 40 

单店销售（万元） 273.68 257.61 309.29 353.84 360.20 394.78 427.15 454.91 

YOY（%） -19.64% -5.87% 20.06% 14.40% 1.80% 9.60% 8.20% 6.50% 

营业成本（万元） 81708 95894 112376 137270 144200 169904 196958 223380 

毛利率（%） 13.96% 13.43% 17.98% 19.01% 19.93% 20.30% 20.50% 20.80% 

净利润（万元） 1164.68 1790.55 1727.89 3436.14 3736.67 5009.71 6144.09 7333.19 

YOY（%） 1 53.74% -3.50% 98.86% 8.75% 34.07% 22.64% 19.35% 

净利润率（%） 1.23% 1.62% 1.26% 2.03% 2.07% 2.35% 2.48% 2.60% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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五、中百百货维持平稳发展 

公司百货门店包括中心百货、江夏百货、青山百货，另外今年 4 月份出售荆州百货

100%股权，转让价格 3800 万元，确认投资收益 1809.25 万元。同时，今年一季度新开中

百监利百货，经营面积 6500 平米，因此目前公司百货门店仍为 4 家。 

公司过去十年专注于超市业态，百货门店扩张几乎处于停滞。但是公司具备的百货业

态，有助于二三线城市的扩张，例如在二三线城市开设超市门店，但是二三线城市对于床

上用品、家电等百货商品也有需求，因此可以发展超市+百货的综合体。监利百货的开业

意味着公司百货业态的扩张也将有所推进。 

2009 年，公司百货业务实现营业收入 5.4 亿元，同比增长 8.07%，毛利率 20.57%，

上升 0.33 个百分点，百货收入占公司总营业收入的 5.35%。其中，武汉中百百货有限责任

公司营业收入 51953.26 万元，营业利润 1888.69 万元，净利润 1569.54 万元，贡献净利润

的 7.36%。2010 年中报显示，百货业务实现营业收入 3.11 亿元，同比增长 16%，毛利率

21.37%，同比提升 0.1 个百分点，百货收入占公司营业总收入的 5.13%。我们预计 2010-2012

年中百百货将维持平稳增长。 

表  7：中百百货维持平稳增长 

中百百货 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 24559 29140 41849 49934 53962 59886 65875 71145 

YOY(%) 3.97% 18.65% 43.61% 19.32% 8.07% 10.98% 10.00% 8.00% 

营业面积 4.29 4.29 4.29 4.29 4.29 4.14 4.14 4.14 

单位面积坪效 5725 6793 9755 11640 12579 14465 15912 17185 

YOY（%） 3.97% 18.65% 43.61% 19.32% 8.07% 15.00% 10% 8% 

净利润（万元） -1177 -980 1999 2022 1570 1916 2306 2704 

YOY(%) 
 

16.76% 304.07% 1.14% -22.37% 22.10% 20.31% 17.26% 

净利润率（%） -4.79% -3.36% 4.78% 4.05% 2.91% 3.20% 3.50% 3.80% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

六、直采和物流—未来业绩提升的内在驱动力 

（一）直采是公司有效提升毛利率的突破口 

公司近年来一直强调要以直采为突破口，不断提升毛利水平。公司将直接由厂商供货、

毛利率在 30%以上的商品界定为直采，并计划在 5 年内提高到 10%，未来三年计划提高

到 5%-8%。直采商品的毛利率要高出联营商品约 15-20 个百分点，直采比例的提升将有效

提升公司的综合毛利率。 

中百仓储公司大力推进非食品类商品直采力度，09 年直采商品实现销售 2.36 亿元，

直采销售占比达 3.16%。中百便民公司积极完善直采商品目录，扩大休闲食品、瓷器、杂

粮等高毛利特色商品直采，全年实现直采销售 6000 万元，同比增长 25％。农产品经营公

司深化基地对接，全年实现销售 17623 万元，同比增长 34%。公司计划 2010 年将直采比

例提高到 5%。 

  



 
武汉中百(000759) 

请务必阅读最后一页免责声明 14 

表  8：直采比例的提高将有效提升毛利率 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 

直采比例 3.16% 5% 6.50% 8% 

直采毛利率 33% 33% 33% 33% 

非直采比例 96.84% 95.00% 93.50% 92.00% 

非直采毛利率 17.45% 17.75% 17.95% 18.05% 

超市业务毛利率 17.95% 18.53% 18.95% 19.27% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

超市直采商品一般由公司自行配送，因此提高直采比例的先行条件是加强公司物流平

台的建设。 

（二）物流平台建设是内涵式增长的驱动力，后台先行为邻省扩张

夯实基础 

在配送方面，公司具备相对完备的物流体系，在国内超市中处于领先水平，目前武汉

市内的中百仓储约 20%的自配比例，便民超市的自配比例约 50%，而武汉市外超市自配

比例约 50%。其余上市公司中新华都和华联综超基本为供应商配送，步步高在新余建设了

配送中心，自配比例约 40-50%，人人乐正自建广州增城物流中心。 

图  14：加强配送中心建设，为邻省扩张夯实基础 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司在业务扩张中始终坚持物流先行的地毯式扩张，借鉴了国际连锁超市发展的先进

经营理念。目前公司最主要的配送中心为武汉两家常温配送中心，即吴家山配送中心和武

汉汉鹏配送中心，日配送能力可满足 700 多家超市的配送服务，另有武汉科德和阳逻两家

生鲜冷链配送中心，很好地覆盖了武汉市及其周边地区。另外，公司还在筹建浠水配送中

心（近安徽、江西）、恩施配送中心（近重庆）、咸宁配送中心（近湖南、江西）、襄樊配
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送中心（近河南），及江夏生鲜物流配送中心（5 万平左右，主做生鲜冷配），为公司后台

先行的扩张模式奠定了基础。公司目前在建的配送中心将陆续于 2010-2011 年投入使用。 

表  9：武汉中百物流后台建设紧锣密鼓 

 
配送中心  类型  库容  配送能力  

已启用 

吴家山 常温配送 5 万平 
日配送能力可满足 700家门店的常温配送 

汉鹏 常温配送 3 万平 

阳逻 生鲜 3000 平 蔬果初级加工配送 

科德 冷链配送 1.2 万吨冷库 满足公司 500余家门店冷冻食品配送服务 

在建 

江夏 生鲜/冷配/常温 9 万平 提高武汉市及周边生鲜、冷冻配送能力 

恩施 常温配送 1-2 万平 

辐射周边 100-150 公里内门店的常温配送 
襄樊 常温配送 1-2 万平 

咸宁 常温配送 2 万平 

浠水 常温配送 1.5 万平 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司大力加强配送中心建设的目的是提高自配比例，即尽量减少对经销商的依赖，自

行完成最后 1 公里配送，跨过经销商分成，扩大直采比例，从而提高毛利率、提升盈利能

力。 

我们认为直采比例的扩大和自配能力的提高将带来公司毛利率的提高及内部经营效

率的提升，使公司从粗放型逐渐向集约型转变，我们预计公司毛利率每年有 0.5 个百分点

左右的提升空间。 

七、合理估值与投资建议 

（一）关键假设与盈利预测 

 同店增长：假设 2010-2012 仓储超市的同店增长分别为 10%、8%、6%，便民超市同

店增长分别为 8%、6%、6%。 

 外延扩张：中百仓储超市计划未来几年每年保持 15-20 家左右的新店扩张速度，重点

在二、三线城市的拓展，便利超市每年开店数量约在 40-60 家。假设 2010 年新开仓

储超市 19 家，2011-2012 年仓储超市每年新开 18 家。2010-2012 年假设中百便民每

年实际净增门店数量 40 家。 

 毛利率假设：由于食品 CPI 的回升、公司规模效益的提升、商品直采比例的提高、商

品结构的调整以及增值服务的增加，公司的综合毛利率未来三年将保持稳步提升。 

 营业外收入（主要为政府补贴）假设：公司历年均会收到粮食储备、农改超、农产品

生鲜基地等政府政策性补贴，具有一定的可持续性。我们预计 2010-2012 年每年补贴

在 1200 万元左右。 

 所得税率假设：由于公司新开门店亏损不能合并抵消盈利，因此整体有效税率偏高，

2008-2009 年分别为 28.52%和 28.44%；目前我们仍假设公司 2010-2012 年有效所得税

率为 28.4%。 

在此假设下进行盈利预测的结果，公司 2010-2012 年营业收入分别增长 22.4%、19.1%、

15.9%，对应三年的净利润分别为 2.85、3.53、4.43 亿元，按最新股本摊薄 EPS 分别为 0.42、
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0.52、0.65 元。 

表  10：武汉中百盈利预测关键指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 10,096  12,362  14,723  17,070  

增长率（%） 16.7% 22.4% 19.1% 15.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 213  285  353  443  

增长率（%） 24.1% 33.8% 23.8% 25.2% 

每股收益（元） 0.38  0.42  0.52  0.65  

毛利率（%） 18.1% 18.7% 19.0% 19.3% 

净资产收益率 ROE(%) 12.9% 13.3% 13.1% 14.8% 

每股净资产（元） 3.10  3.76  4.15  4.64  

资料来源：民生证券研究所 

（二）相对估值 

公司未来三年收入 CAGR 为 19.1%，净利润 CAGR27.5%，稳健成长性高于行业平均

水平，公司长期以来稳健经营，具备确定性的业绩增长预期，理应享受行业的平均估值水

平，但目前公司在超市子行业中仍有一定估值优势。按照 2011 年预测市盈率 30 倍计算，

合理估值 15.60 元，按照 2012 年预测市盈率 25 倍计算，合理估值 16.25 元。因此，合理

PE 估值区间为 15.60-16.25 元。 

表  11：武汉中百相对其他超市类公司仍有估值优势 

代码  简称  
EPS PE 

PB 
(MRQ ) 

PS 
(TTM) 

TTM 2010E 2011E TTM 2010E 2011E 

000759 武汉中百 0.36 0.42 0.52 37.12 32.44 25.59 3.80 0.89 

002251 步步高 0.61 0.73 0.94 41.44 34.80 27.18 4.59 1.20 

002264 新华都 0.47 0.54 0.79 47.55 41.23 28.11 6.55 1.14 

002336 人人乐 0.62 0.74 0.94 45.21 37.92 29.91 3.22 1.28 

600361 华联综超 0.13 0.21 0.31 112.07 66.14 45.98 3.83 0.74 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所，按照 9-7 日最新股价计算。 

（三）绝对估值 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。预计公司未来三年将获得高于行

业发展的速度，谨慎起见，我们假设在最后几年增长率逐步下降。随着公司规模的不断扩

大，毛利率稳步攀升，但最终毛利率的提升会面临一定的瓶颈，因此我们假设最后几年维

持毛利率平稳。据此得到武汉中百的绝对估值合理区间在 14.86～17.14 元之间，价值中枢

为 15.93 元。 

DCF 估值主要假设： 

 永续增长率：2.00% 

 贝塔值（β）：0.75 

 无风险利率(Rf)： 3.36% 

 风险溢价(Rm-Rf)： 9.41% 

 债务成本Kd：6.5% 

 法定所得税率：25.00% 
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表  12：武汉中百 WACC 估值敏感性分析表 

WACC 

永续增长率  

0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 

12.54% 12.23 12.56 12.94 13.36 13.83 14.38 15.01 

12.04% 12.64 13.00 13.39 13.83 14.33 14.90 15.55 

11.54% 13.08 13.45 13.86 14.32 14.84 15.43 16.12 

11.04% 13.54 13.92 14.35 14.83 15.38 16.00 16.72 

10.54% 14.01 14.42 14.86 15.37 15.94 16.59 17.34 

10.04% 14.51 14.93 15.40 15.93 16.53 17.21 17.99 

9.54% 15.03 15.47 15.96 16.51 17.14 17.85 18.68 

9.04% 15.58 16.04 16.55 17.13 17.78 18.53 19.39 

8.54% 16.15 16.63 17.17 17.77 18.46 19.24 20.14 

8.04% 16.74 17.25 17.81 18.44 19.16 19.98 20.92 

7.54% 17.36 17.89 18.48 19.15 19.90 20.76 21.74 

（四）投资评级与合理估值 

武汉中百作为湖北连锁超市龙头，受益于中部地区崛起规划的实施和武汉“1+8”城

市圈的建设，区域经济腾飞和有效区域渗透战略将保证未来三年的业绩复合增速达到

27.5%，公司长期以来稳健经营，未来中长期具备可持续发展前景。近期同店增长和毛利

率的提升、重庆市场的经营好转、电子商务平台投入运营将成为股价新的催化因素。 

我们认为，在未来三年 CPI 上行的预期下公司业绩超预期的可能性也非常大，属于行

业内“攻守兼备”的中长期投资品种。我们维持对公司的“推荐”评级，结合相对估值和

绝对估值，公司合理估值区间 15.6～17.1 元。 

八、股价催化剂 

公司重庆市场年内减亏； 

未来 CPI 上行超预期，同店增长提升； 

公司电子商务平台投入运营。 

九、风险提示 

行业风险： 

宏观经济低于预期，消费者需求下滑，CPI 涨幅低于预期。 

公司风险： 

门店扩张较快，新开店费用摊销超出预期； 

规模扩张中管理风险上升； 

内生增长低于预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 10,096  12,362  14,723  17,070      货币资金 761  1,434  1,682  2,022  

减：营业成本 8,264  10,056  11,925  13,775      应收票据 0  0  0  0  

    营业税金及附加 65  82  97  113      应收账款 97  99  118  137  

    销售费用 1,102  1,354  1,617  1,878      预付账款 257  261  311  360  

    管理费用 376  470  559  649      其他应收款 18  22  27  31  

    财务费用 25  30  41  48      存货 1,111  1,307  1,526  1,736  

    资产减值损失 1  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 12  18  0  0  流动资产合计 2,244  3,124  3,663  4,285  

二、营业利润 274  388  483  608      长期股权投资 39  39  39  39  

加：营业外收支净额 25  12  12  12      固定资产 1,657  1,787  1,881  1,958  

三、利润总额 299  400  495  620      在建工程 33  58  46  79  

减：所得税费用 85  113  141  176      无形资产 239  232  225  218  

四、净利润 214  286  354  444      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 213  285  353  443  非流动资产合计 2,398  2,116  2,191  2,294  

五、基本每股收益（元） 0.38  0.42  0.52  0.65  资产总计 4,642  5,887  6,671  7,532  

         短期借款 341  220  170  135  

主要财务指标         应付票据 549  669  793  916  

项目  2009A 2010E 2011E 2012E     应付账款 1,118  1,358  1,610  1,860  

EV/EBITDA 33.07 21.73 17.66 14.74     预收账款 646  799  954  1,102  

成长能力:         其他应付款 119  145  173  200  

  营业收入同比 16.7% 22.4% 19.1% 15.9%     应交税费 63  77  91  106  

  营业利润同比 30.5% 41.5% 24.6% 25.8% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 24.1% 33.8% 23.8% 25.2% 流动负债合计 2,839  3,268  3,792  4,319  

营运能力:         长期借款 67  57  52  52  

  应收账款周转率 176.33  125.97  135.90  134.23  其他非流动负债 0  0  0  0  

  存货周转率 9.34  10.23  10.39  10.47  非流动负债合计 67  57  52  52  

  总资产周转率 2.30  2.50  2.65  2.75  负债合计 2,906  3,325  3,844  4,371  

盈利能力与收益质量:         股本 561  681  681  681  

  毛利率 18.1% 18.7% 19.0% 19.3%     资本公积 605  1,096  1,096  1,096  

  净利率 2.1% 2.3% 2.4% 2.6%     留存收益 553  767  1,032  1,364  

  总资产净利率ROA 4.9% 5.8% 6.4% 7.1%     少数股东权益 17  18  18  20  

  净资产收益率ROE 12.9% 13.3% 13.1% 14.8% 所有者权益合计 1,736  2,562  2,828  3,161  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 4,642  5,887  6,671  7,532  

  流动比率 0.79  0.96  0.97  0.99       

  资产负债率 62.6% 63.5% 65.7% 66.4% 现金流量表 

  长期借款/总负债 2.3% 1.7% 1.4% 1.2% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 683  743  780  882  

  每股收益 0.38  0.42  0.52  0.65  投资活动现金流量 (355) (227) (178) (213) 

  每股经营现金流量 1.22  1.09  1.15  1.30  筹资活动现金流量 (203) 378  (185) (329) 

  每股净资产 3.10  3.76  4.15  4.64  现金及等价物净增加 124  894  418  340  

资料来源：民生证券研究所 
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