
 

 

增 持 维持 武汉中百（000759）           
股票价格      

20101230 收盘价 12.31 元 

6 个月内目标价 15.18 元 

59 周内股价波动 10.01-15.55 元 

“白马”区域超市连锁企业 

主要估值指标 
 2010E 2011E 2012E 

市盈率 29.7  24.3  18.7 

市销率 0.7  0.6  0.5 

武汉中百属于区域性（主要经营区域为湖北省内）商业零售龙头，下属
超市和百货业务，其中超市是其核心业务；作为湖北省内连锁超市龙头
企业，其超市门店覆盖了武汉市以及湖北省内绝大多数二、三级城市，
并在当地具有良好的品牌影响力以及较高的市场份额。 

    主要财务数据及预测 
股本结构  2009 2010E 2011E 2012E 
总股本（万股） 68102 营业收入增长率（％） 16.73 20.62 20.47 20.74 
流通 A 股（万股） 68043 综合毛利率（%） 18.15 18.41 18.50 18.66 
B 股/H 股（万股） 0.00/0.00 净利润增长率（%） 24.09 32.49 21.94 29.96 

市场表现 每股收益（元） 0.31 0.42 0.51 0.66 
 

 
资料来源：海通证券研究所 

相关研究 
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23%，经营状况保持稳健良好，维持增持 

20101023

武汉中百 2010 中报点评：中报净利润增长 30%；

生鲜物流配送中心建设有利于公司长远发展，维持

增持                              20100813
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资料来源：海通证券研究所 

 湖北省经济水平在我国中部省市中位于前列，区域内经济环境有利于公司主业发

展。湖北省人均 GDP 高于全国平均水平，社会消费品零售总额及人均可支配收入

在中部地区均处于前列；其中武汉市竞争相对较为激烈，但作为省内龙头城市，其

经济实力、资源配置以及区位优势均较为突出，奠定了较好的消费氛围；而省内二

三线城市和县级区域则尚存在较大的下沉空间。 

 超市业务是公司目前的核心业务，近年来占营业收入比重稳定在 95%左右。其中

中百仓储至 10 年中期共拥有 145 家门店，贡献收入比重达 77.51%，是公司目前

收入最主要来源；中百便民至 10 年中期拥有直营店 446 家，贡献收入比重为

16.83%，是销售增长另一重要来源；此外，公司还拥有 4 家百货门店，目前对公

司收入和利润影响不大。 

 公司经营稳健，扩张有序，未来净利润的增长将来自于内外生收入的增加以及供应

链体系不断改善后可能带来的毛利率提升。公司内生增长与 CPI 具有较大的正相

关性，外延扩张则稳健有序，预计未来销售规模增速仍将保持在 20%左右的水平；

同时，公司近年来加大了物流配送的建设，未来有望通过供应链体系的不断完善带

动盈利能力的提升。 

 盈利预测及估值建议。根据海通证券盈利预测模型，我们预计公司 2010-2012 年

摊薄每股收益分别为 0.42 元、0.51 元和 0.66 元，公司对应 PE 分别为 29.7 倍、

24.3 倍和 18.7 倍；对应于 2010 年的 PS 为 0.7 倍；估值相对其他超市类企业较为

便宜；由于公司属于质地较好的区域性超市企业，门店扩张稳健有序，在经营管理、

供应链整合等方面也均有着较好的能力；而公司目前对物流配送中心建设的重视也

为其门店的持续扩张和长远的发展提供了保障；我们维持“增持”的投资评级并给

予 15.18 元的目标价（对应 2011 年 30 倍 PE）。 

 主要不确定因素。（1）区域内宏观经济的影响因素以及区域内日益激烈的竞争环境；

（2）如果公司的业态结构有战略性变化，则可能对其中短期业绩产生影响。 
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投资要点 

武汉中百属于区域性（主要经营区域为湖北省内）商业零售龙头，下属超市业务和

百货业务，其中超市业务是其核心业务；作为湖北省内连锁超市龙头企业，其超市门店

覆盖了武汉市以及随州、襄樊、荆州、仙桃、京山、天门、钟祥、孝感、潜江、汉川等

省内绝大多数二、三级城市，在当地具有良好的品牌影响力以及较高的市场份额。 

公司外延扩张稳健，截至 2010 年三季末，拥有中百仓储 147 家、中百便民直营店

453 家以及百货门店 4 家；其中中百仓储收入占比达到 75%以上，是公司收入贡献的主

要来源；我们预计，公司未来销售规模仍将维持一个稳健增长的态势，预计收入增速可

能将保持在 20%左右。同时，公司近年来加大了物流配送体系的建设，预计未来有望通

过供应链体系的不断完善带动盈利能力的提升。 

 

盈利及估值分析 

根据海通证券盈利预测模型，我们预计公司 2010-2012 年摊薄每股收益分别为 0.42
元、0.51 元和 0.66 元。我们使用了相对估值法来对武汉中百的合理价值进行评估，目

前国内主要超市类A股公司以2010年EPS计算的PE简单均值为46.9倍，区间为〔29.9，
80.4〕；以 2011 年 EPS 计算的 PE 简单均值为 33.0 倍，区间为〔24.6，50.2〕。 

我们认为，武汉中百属于质地较好的区域性超市企业，门店扩张稳健，在经营管理、

供应链整合等方面均有着较好的能力；而公司目前对物流配送中心建设的重视也为其门

店的持续扩张和长远的发展提供了保障；2010 年 12 月 30 日该股收盘于 12.31 元，对

应 2010-2012 年 PE 分别为 29.7 倍、24.3 倍和 18.7 倍；相对于 2010 年的 PS 为 0.7
倍；估值相对其他超市类企业较为便宜。维持“增持”的投资评级并给予 15.18 元的目

标价（对应 2011 年 30 倍 PE）。 

 

不确定因素 

 

 区域内宏观经济的影响因素以及区域内日益激烈的竞争环境； 

 如果公司的业态结构有战略性的变化，则可能对其中短期业绩产生影响。 
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1. 武汉中百：稳健扩张的区域连锁超市 

武汉中百属于区域性（主要经营区域为湖北省内）商业零售龙头，下属超市业务和

百货业务，其中超市业务是其核心业务；作为湖北省内连锁超市龙头企业之一，其超市

门店覆盖了武汉市以及随州、襄樊、荆州、仙桃、京山、天门、钟祥、孝感、潜江、汉

川等省内绝大多数二、三级城市，并在当地具有良好的品牌影响力以及较高的市场份额。 

1.1 超市业务是公司的核心业务，其中中百仓储超市成为公司利润的最大

贡献点 

武汉中百下属 12 家子公司（参见图 1），其中除拥有湖北中汇米业 60%的控股权

外，其余均为公司的全资子公司。子公司及其所经营业务范围主要情况如下： 

 超市业务：主要由武汉中百连锁仓储超市有限公司和武汉中百便民超市连锁有

限公司两家子公司经营。2009 年和 2010 上半年，公司超市业务共实现营业收入 95.04
亿元和 57.12 亿元，分别占总收入比重的 94.13%和 94.33%，是公司的核心业务。 

截止 2010 三季末，武汉中百连锁仓储超市有限公司下属中百仓储 147 家门店，其

中公司在重庆市的业务（35 家仓储门店）由中百仓储有限公司在重庆设有的重庆中百仓

储超市有限公司和重庆中百山城超市有限公司两家子公司下的子公司负责开展。2009
年和 2010 上半年，中百仓储实现全年营业收入 77.03 亿元和 46.93 亿元，占总收入比

重的 76.29%和 77.51%，是公司收入最主要的贡献来源。 

武汉中百便民超市连锁有限公司下属中百便民 516 家，其中直营店 453 家，主要

分布在武汉市内及其周边地区。2009 年和 2010 上半年，中百便民实现全年营业收入

18.01 亿元和 10.19 亿元，占总收入比重的 17.84%和 16.83%，也是公司较为重要的利

润来源。 

 百货业务：截止目前，公司共拥有 4 家百货门店，其中中心百货大楼、青山百

货商场以及江夏中心百货 3 家门店位于武汉市内；10 年 2 月新开的监利购物中心则位

于荆州市监利县。2009 年和 2010 上半年，公司百货业务实现营业收入 5.4 亿元和 3.11
亿元，占总收入比重 5.34%和 5.13%，目前对公司的经营影响不大。 

 其他：除去上述 3 家子公司外，公司另有武汉中百农产品经营有限责任公司、

武汉中百阳逻生鲜食品加工配送有限公司、武汉中百物流配送有限公司、武汉中百电子

商务有限公司、武汉中百物业管理有限公司、湖北中汇米业有限公司、武汉中百集团襄

樊中兴商业有限公司、武汉中百集团咸宁物流配送有限公司以及武汉中百商业网点开发

投资有限公司等 9 家子公司。这些子公司主要承担了公司超市业务中原料供应、物流配

送以及网点开发等支持功能，对公司利润的直接贡献甚微。 
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图 1 武汉中百旗下子公司及门店情况 

 

注：门店数截止至 10 上半年末 

资料来源：海通证券研究所 

武汉中百

百货 超市 其他 

 
 

  

1.2 十年稳健扩张造就区域连锁超市龙头 

1998 年 6 月 28 日，公司第一家仓储超市唐家墩购物广场在武汉市开业迎宾；2001
年 3 月 26 日，公司整体收购了 49 家武汉金田超市并更名为中百超市，标志着中百便民

的诞生；2002 年 9 月 28 日，中百仓储超市随州购物广场开业，这是中百集团走出武汉

市发展的第一家异地仓储超市；2004 年 6 月 12 日，公司在黄石市发展的第一家便民超

市开业，标志着公司在内省二级城市发展便民超市迈出第一步；2005 年 7 月 2 日，中

百仓储重庆万寿店开业，标志着公司迈出跨省经营的第一步。十年来公司通过稳健扩张

已成为湖北省连锁规模最大的超市企业。图 2 显示了中百仓储和中百便民的发展历程。 

截至 2010 上半年，公司连锁网点共计 662 家，其中中百仓储门店共计 145 家，除

37 家位于重庆市外，其余 108 家门店均地处湖北省境内（包括武汉市 55 家，省内二、
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三级城市 53 家）；中百便民门店共计 513 家，主要分布在武汉市内，另有少部分位于黄

石、鄂州、孝感等周边城市；公司另有 4 家百货门店，其中 3 家位于武汉市，1 家位于

荆州市。 

我们预计，近 2-3 年公司主要扩张区域仍旧会在湖北省内，尤其是省内二、三线城

市和一些县级区域可扩张的空间仍旧很大。 

图 2 中百仓储及中百便民发展历程 

 

资料来源：海通证券研究所 
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中百便民发展历程 

 

2. 良好的区域环境有利于公司主业发展 

武汉中百当前的业务区域主要集中在湖北省内。湖北省资源丰富，是我国重要的工

农业基地之一，其经济实力在我国中部地区中也处于前列，其中武汉市凭借其区位及资

源的优势，龙头城市地位更为突出。 

2009 年，湖北省实现生产总值 12832 亿元，较上年增长 13.2%，连续 6 年保持两

位数增长，在中部六省中排列第二位，湖北省城镇居民人均可支配收入为 14367 元，同

比增长 9.2%，农村居民人均纯收入为 5035 元，同比增长 8.1%。  

2.1 湖北省人均GDP高于全国平均水平，社消零售总额在中部地区处于

前列 

从历年湖北与全国人均 GDP 增速对比以及社会消费品零售总额增速对比看（参见

图 3 和图 5），由于沿海经济特区的迅猛发展，湖北省经济和零售数据在一段时间出现相

对落后，无论是人均 GDP 的增速还是社会消费品零售总额的增速均低于全国平均水平。
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但 2006 年之后出现了转折，其中人均 GDP 的增速在 07、08 两年均维持在高于全国平

均水平 4 个百分点以上，而社会消费品零售总额的增速也从 06 年起持续高于全国平均

水平并逐步扩大差距。 

  

图 3 湖北与全国社会消费品零售总额增速对比 
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资料来源：湖北统计局，国家统计局，海通证券研究所 
 

图 4 09 年中部六省社会消费品零售总额及增速 
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资料来源：湖北统计局，国家统计局，海通证券研究所 
 

图 5 湖北与全国人均 GDP 及增速对比 

资料来源：湖北统计局，国家统计局，海通证券研究所 
 

图 6 09 年中部六省城镇及农村人均可支配收入对比 
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资料来源：湖北统计局，国家统计局，海通证券研究所 
 

从区域层面看（参见图 6），湖北省总体人均可支配收入水平在我国中部六省中处

于前列，其中城镇居民人均可支配收入水平增速和绝对值以及农村居民纯收入增速和绝

对值分别列于第三和第二位，我们认为这一相对较高的农村居民收入增速显示了其省内

三级城市和县级城市的消费能力有一定的挖掘空间。此外，2009 年湖北省社会消费品零

售总额实现 5928 亿元，同比增长 19.4%，在绝对值和增速上均处于中部地区的第二位，

显示了其在区域内较好的消费能力（参见图 4）。 

2.2 武汉市龙头城市地位突出 

湖北省现有 12 个省辖市、1 个自治州、38 个市辖区、24 个县级市（其中 3 个直

管市）、37 个县、2 个自治县、1 个林区，全省面积 18 万多平方千米。其中武汉市作为

湖北省的省会以及中部最大城市，其经济实力、资源配置以及区位优势都非常明显，龙

头城市地位非常突出。 

2009 年，武汉市实现生产总值 4561 亿元，占整个湖北省生产总值的 36%；实现

人均 GDP5.05 万元，是全省平均水平的 2.3 倍；市内城市居民人均可支配收入为 1.84
万元，农民纯收入为 7161 元，分别高于全省平均水平的 28%和 42%，同时也分别高于

全国平均水平 1200 元及 2000 元左右。 

从消费水平上看（参见图 7-图 8），2009 年武汉市实现社会消费品零售总额 2164
亿元，高居省内第一名，是第二名襄樊市的 4.3 倍，在全国城市排名中位列第 7，体现



                                                公司研究·武汉中百（000759） 
 

 
 

8 

了其较高的消费水平。 

图 7 09 年主要城市社会消费品零售总额及增速对比 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图 8 09 年湖北省内各市社会消费品零售总额及增速 
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2.3 省内人均GDP水平适合公司主业发展 

根据发达国家的零售业态发展历程，超市业态的兴起一般在人均 GDP 达到 2000 美

元－3000 美元左右，人均 GDP 从 3000 美元－6000 美元是超市业态的快速发展期，上

海、北京、广州的人均 GDP 在 2007 年就已经达到或超过了 7000 美元的水准，而中国

的大多数城市正处于 1000－3000 美元的发展阶段。如果对于广大农村乡镇市场来看，

大多数农村地区的人均 GDP 水平还达不到超市业态快速发展的条件。 

武汉中百当前的业务区域主要集中在湖北省，从湖北省各市的人均 GDP 水平看，

我们发现这些市的人均 GDP 水平大多处于 2000－3000 美元之间，处于超市业态快速

发展阶段的前期。 

图 9 2008 年湖北省各市人均 GDP（美元） 
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资料来源：海通证券研究所 

 

3. 武汉中百经营战略：持续稳健扩张，做大做强超市主业 

武汉中百下属超市和百货两个业态，其中超市业务是公司的核心业务，其又分为中

百仓储超市和中百便民超市，中百仓储是公司收入和利润的主要来源。 
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2009 年公司拥有中百仓储 139 家，实现营业收入 77.03 亿元，净利润 1.47 亿元，

分别占总收入及净利润的 76.29%和 68.54%；拥有中百便民共 500 家，实现营业收入

18.01 亿元，净利润 3737 万元，分别占总收入及净利润的 17.84%和 17.47%；09 年公

司 4 家百货商场贡献营业收入 5.34%，贡献净利润为 7.34%。 

2010 上半年，公司拥有中百仓储门店、中百便民门店和百货门店分别为 145 家、

513 家和 4 家，实现营业收入分别为 46.93 亿元、10.19 亿元和 3.11 亿元，占总收入比

重分别为 77.51%、16.83%和 5.13%。 

从历年情况看，中百仓储对公司收入的贡献比重也在持续提高中。图 10 和图 11
显示了公司 09 年各业务收入比重情况以及公司历年各业务收入占比的变化。 

图 10 武汉中百 09 年各业务收入占比情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 11 武汉中百历年各业务收入占比情况（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

3.1 中百仓储：十年奠定区域影响力，或将大力开拓二三线及县级城市 

中百仓储经营的门店一般面积较大（大部分超过 6000 平米，少部分 2000-6000 平

米，面积较小的超市主要包括在重庆开设的部分门店以及一些高级超市），辐射半径在 2
公里以上。中百仓储属于大卖场业态，卖场内品类齐全，消费者可以在一个网点买到所

有类别的东西，较为适合中部地区尤其是二三线城市居民的消费习惯。 

3.1.1 未来 2-3 年公司仍以湖北省内扩张为主要发展方向，而二三线城市及县级城市可

能成为发展重点 

中百仓储自 1998 年 6 月第一家门店唐家墩购物广场开业以来，一直处于稳步扩张

中：2002 年中百仓储第一家武汉市外异地门店随州购物广场开业；2005 年湖北省外第

一家门店重庆万寿店开业。 

截至 10 年前三季度，中百仓储共有 147 家门店，其中武汉市 57 家、湖北省 55 家，

重庆市 35 家。我们预计公司今明两年每年仍将增加 15 家以上仓储门店。表 1 列示了中

百仓储网点的扩张情况。 
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表 1 中百仓储网点扩张情况 

 2005 2006 2007 2008 2009 1-3Q2010

网点数量（家） 43 85 104 125 139 147

武汉市  50 34 45 52 57

湖北省  32 44 51 55

重庆市  35 38 36 36 35

新增网点（家） 10 43 19 21 14 8

武汉市 8 4 6 11 7 5

湖北省  6 10 12 7 4

重庆市 2 33 3 -2 0 -1

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

基于我们之前的分析，武汉市由于在全省一支独秀的经济地位，长期以来成为各大

连锁超市集团在湖北省布点扩张的首选，其中外资大卖场的渗透度也非常高；截至目前，

沃尔玛、家乐福、易初莲花及麦德龙在武汉分别有 5 家、7 家、3 家和 2 家门店；此外，

新一佳、大润发和百佳超市分别有 3 家、1 家和 1 家门店。 

而从武商联旗下门店分布看，至 10 年中期，中百仓储、武商量贩和中商平价在武

汉各有 55 家、37 家及 35 家左右的门店，竞争较为激烈。表 2 列示了截至目前湖北及

武汉地区超市行业的竞争情况。 

表 2 截至目前湖北地区主要超市门店情况 

 门店分布 国家/地区 进入时间

沃尔玛 9 家（5 家武汉，1 家襄樊，1 家荆州，2 家宜昌） 美国 2004.11

家乐福 7 家（都在武汉） 法国 1998.11

易初莲花 3 家（都在武汉） 泰国 2002.11

麦德龙 2 家（都在武汉） 德国 2001 年初

大润发  2 家（1 家武汉，1 家荆州） 台湾 2002/2003

百佳 1 家（都在武汉） 香港 2006.12

新一佳 4 家（3 家武汉，1 家荆门） 深圳 2004.8

中百仓储 145 家（55 家在武汉，53 家在湖北省二三级城市，37 家在重庆）  1998.6.28

武商量贩 70 家（37 家在武汉，33 家在二级城市）  1997.9.8

中商平价 约 35 家（18 家在武汉，17 家在湖北省二三级城市）  2000

注：中百仓储、武商量贩和中商平价门店数截至 10 上半年，其余超市门店数截至目前 
资料来源：互联网，公司公告，海通证券研究所 

从武汉市各区看，江汉区、武昌区、江岸区、洪山区、硚口区、汉阳区是武汉市消

费能力最强也是人口最多的几大区，但同时也是各大卖场竞争最激烈的区域（参见图 12-
图 13 及表 3）。 

以武昌区为例，08 年底武昌区常住人口为 114 万人，位列武汉市第一位，但该区

内拥有 4 家外资大卖场，1 家新一佳门店以及中百仓储、武商量贩、中商平价等门店共

8 家左右，平均约 8.8 万人支撑一个门店；再以较为繁华的江岸区为例，08 年底江岸区

常住人口为 67 万人，区域内大卖场约 14 家左右（其中外资大卖场 4 家），平均约 4.8
万多人支撑一个门店。 

因此在考察了武汉各个商圈市场后，我们认为虽然中百仓储在武汉市具有数十年的

群众基础，商誉较好，但由于武商量贩在武汉市的影响力也很大，同时一些外资超市在

当地经营得也较为成功，公司在武汉市内的拓展空间将相对较小，而竞争将更为激烈。 
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图 12 2008 年武汉市各区常住人口分布情况 
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资料来源：武汉年鉴，海通证券研究所 
 

图 13 2008 年武汉市各区社会消费品总额请况 
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资料来源：武汉年鉴，海通证券研究所 
 

 
表 3 武汉市主要区域超市竞争情况 

    武昌区 洪山区 江汉区 江岸区 硚口区 汉阳区 

麦德龙 洪山店  汉口店    

沃尔玛 徐东大街分店  中山大道店  宗关西汇店  

家乐福 洪山广场店 光谷店  建设大道店、二七店 武胜店 十升店 

易初莲花 武珞路店   竹叶山店、宝丰店   

新一佳 杨园店 卓刀泉店  青年路店   

大润发   江汉店    

外资及港澳台等

地区竞争超市 

百佳    武汉店   

中百仓储 
首义路店、水果湖

菜市场、烽火店、

梨园店 

珞狮路购物

广场店、光谷

店 

友谊路购物广

场店、常青店、

北湖店、名意店

二七路购物广场、洞

庭街店、黄州街店、

汉客隆店、台北路店 

古田路  物广

场、人民广场店

金 凯 购 物 广

场、鹦鹉州购

物广场 

武商量贩 三角路店、沙湖店 
珞瑜购物广

场、光谷店、

崇文店 
常青店、百盛店

港澳超市店、新华家

园店 
   

武商联旗下部分

超市 
  
  

中商平价 
徐东购物广场、南

湖店 
光谷店、曙光

店 
  三阳店     

资料来源：互联网，海通证券研究所 

而从湖北省其他区域看，我们认为公司在省内二三线城市和县级区域仍有较大的发

展空间：2009 年底，湖北省总人口为 5720 万人，其中城镇人口比重达到 46%，约为

2631 万人，除去武汉市约 541 万的非农业人口，省内二三级城市和县级区域约有城镇

人口 2090 万人，若考虑到 09 年湖北省 0.348%的人口自然增长率，预计 2010 年底湖

北省（除武汉市）共有城镇人口 2097 万人左右。 

按照 10 万人口支撑一个大卖场计算，同时除去目前已在省内二三级城市布点的约

109 家卖场（参见表），省内（除武汉市）至少还可以容纳 100 家以上的大卖场。我们

预计公司未来每年新开仓储超市 15 家以上，而武商量贩每年新开门店可能达 15-20 家，

假设两家公司新开门店中均有 2/3 在省内二三线城市及县级区域扩展，我们认为公司在

未来 4-5 年内湖北省内的扩张空间是足够的。 

需要说明的是，我们计算的这一扩张空间是相对较为保守的，若考虑到人口自然增

长因素、省内城市化率的不断上升以及二三线城市居民消费能力的进一步提高（二三线

城市的社会消费品零售总额的增速大大高于武汉市），公司布点的拓展空间有望进一步加

大。 

除去我们以上所分析的因素，省内县级城市居民喜欢在一个网点买到所有类别商品
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的消费习惯也较为适合中百仓储这种综合性大卖场的优势发挥。因此，我们预计公司在

湖北省多年来积累的影响力及超市管理优势使其在未来 2-3 年仍将以湖北区域内扩张为

主要发展方向，而二三线城市及县级城市或将成为其发展重点。 

3.1.2 中百仓储财务分析 

中百仓储在规模和经营的扩张也同时反映在了销售额和净利润的增长上（参见图

14 和图 15），2007-2009 年，中百仓储实现营业收入分别为 51.06 亿元、64.12 亿元和

77.03 亿元，同比增长 31.93%、25.59%和 20.12%；实现净利润分别为 9709 万元、1.35
亿元和 1.47 亿元，同比增长 49.86%、39.54%和 8.21%；2010 上半年，中百仓储实现

营业收入 46.93 亿元，同比增长 22.15%。 

2009 年收入和利润增速的下降主要是由于经济危机和 CPI 下行所导致的同店增速

的下降以及在这一背景下竞争加剧引起的打折促销力度加大后毛利率的较大下降；09 年

中百仓储营业利润率和净利润率分别同比下降了 0.39 和 0.21 个百分点（参见图 16）；
而 2010 年随着经济回暖以及 CPI 不断上升，中百仓储的收入及毛利均有较好的回升。 

公司在重庆市现有 35 个网点，经营仍处于扭亏改善中。跨区域门店的经营难度较

大主要是由于公司在当地开展业务时间不长，供应链还不够完善，在湖北省的采购配送

优势在重庆无法发挥出来；另外，熟悉当地的市场情况、根据消费者消费习性、喜好的

差异调整商品结构和服务方式等也需要一定的时间。公司目前对重庆门店的管理以及物

流配送均下了一定力度进行改善，我们预计在 11 年之后或可看到部分效果。 

图 14 中百仓储营业收入及增长率情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 15 中百仓储净利润及增长率情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 16 中百仓储营业利润率及净利润率情况 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

图 17 中百仓储在湖北省及重庆市营业收入及增长率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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3.2 中百便民：社区覆盖率高；净利润率稳定提升  

公司超市的另一业态中百便民超市面积一般在 2000 平米以下，以 500-1000 平米

为主，主要经营包装食品、生鲜食品和日用品，属于标准超市业态。中百便民门店辐射

半径 2 公里左右，以社区顾客为主，是武汉市唯一辐射社区的连锁超市，社区覆盖率达

70%以上。 

自 2001 年公司整体收购了 49 家武汉金田超市并更名为中百超市（即中百便民）

以来，便民超市的发展速度较快，03 年已拓展到 200 家门店；而公司 05 年启动的特许

加盟计划使得中百便民的拓展速度更进了一步。 

2009 年，中百便民净增 21 家门店，达到 500 家，其中直营店数量约占 85%左右，

主要分布在武汉市内，另有少部分位于黄石、鄂州、孝感等周边城市。我们预计 10 年

公司将净增 50 家左右门店，其中直营店可能达到 35 家左右。同时我们认为，未来武汉

市新社区的不断开发、武汉周边市区以及农村市场仍存在的较大的发展空间可使得公司

未来的持续开店能力得到一定保障。 

中百便民在其经营的区域内具有一定的优势，面临竞争较小，其不断增加的增值服

务（公交 IC 卡充值、水电费代收、电子售卡、固话电信代办等）也进一步提高了社区

居民的进店意愿。因此中百便民近年来的销售规模和净利润率均稳步上升，09 年实现营

业收入 18.01 亿元，净利润 3737 万元，分别同比增长 6.26%和 8.75%；净利润率进一

步提升至 2.07%（参见图 18 和图 19）。 

图 18 中百便民营业收入及增速 图 19 中百便民净利润率变化 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

3.3 百货业务：或可存在规模进一步扩张 

公司旗下现有 4 家百货门店，分别是中心百货大楼、青山百货商场、江夏中心百货

以及今年上半年开业的监利购物中心，其中前三家位于武汉市内，后一家则位于荆州市

（参见表 4）。 

公司百货业务目前对收入和利润的贡献不大，2007-2010 上半年，公司百货业务实

现收入分别为 4.41 亿元、4.99 亿元、5.40 亿元和 3.11 亿元，占总收入比重分别为 6.34%、

5.77%、5.34%和 5.13%，而净利润率基本维持在 3-4 个百分点左右。目前百货业务占

公司总收入比重稳定在 5%左右，对公司整体收入和利润的影响并不大。 

净利润率 （%）净利润率（%） 5

4

3

2.03
2.072

1.261

0

2007 2008 2009
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表 4 中百百货网点情况 

门店  位置  开业时间  面积（万平方米）   物业性质   商品定位  

中心百货  武汉市江汉路步行街商圈  1949 年  1.44  自有   中档  

江夏百货  武汉市江夏区  2003 年  1.05  租赁   中低档  

青山百货  武汉市青山区  1993 年  1.00  自有   中低档  

监利购物中心 荆州市监利县 2010 年 2 月 1.30 租赁 时尚大众百货 

4. 加大物流配送建设，提升盈利效率 

公司目前拥有吴家山常温物流配送中心、低温冷链食品配送中心、通过型蔬果配送

中心以及武汉汉鹏物流等配送中心；其中主要承担内部配送的是吴家山常温干货配送中

心，其占地 5.8 万平米，库容面积约 3.5 万平米，承担了中百便民超市 70%左右的配送

任务，以及武汉市外的超市 20-30%的配送任务；而拥有 1.2 万吨冷库的低温冷链食品

配送中心目前主要承担的是第三方配送，自配比例不高；武汉汉鹏物流师公司 09 年全

资收购的物流企业，可支撑公司 120 家门店的配送需求。 

此外，公司在今年 8 月公告投资建设武汉中百物流配送中心，在江夏经济开发区大

桥新区征地 240 余亩，建设 90740 平方米的现代化生鲜食品加工及采配中心，为公司连

锁网点提供蔬果、肉类、水产以及冷冻、冷藏生鲜食品的加工和配送服务。 

由于公司超市门店的不断扩展，业务规模的持续加大，单靠武汉的配送中心已不能

满足往二三线城市和县级区域拓展的需要，因此公司也正规划建设一系列的区域性配送

中心，目前在黄冈市的浠水县、咸宁市、恩施州等地都有做物流配送项目（参见表 5）。
此外，我们预计公司未来还有计划把重庆区域的物流配送建设起来，以解决跨省经营中

供应链不够完善的问题，提升重庆门店的盈利能力。 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

表 5 公司配股募集资金投向中配送中心项目 

项目 征地（亩）
占地面积（万平

米） 
建筑面积（万平

米） 
建设期 

配送能力（万

件） 
预计年收入（万

元） 
预计净利润（万

元） 

咸宁物流配送中心 80 1.97 2.07 18 个月 2000 3140 276

浠水县物流配送中心 50 1.57 1.67 19 个月 1900 2983 290

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

5. 财务分析：销售规模稳步扩大、净利润率不断提升 

公司近年来销售收入基本保持稳定增长的态势（参见图 20）；2007-2010 前三季度，

公司实现营业收入增速分别为 29.24%、24.28%、16.73%和 19.84%，其中 09 年较低

的增速主要是由于经济危机和CPI下行所带来的同店增速大幅下降以及外延扩张收入释

放较慢所致；公司历年来营业收入增速的变化基本反映了其内生增长和外延扩张的情况。 

2007-2010 前三季度，公司综合毛利率分别为 17.35%、18.23%、18.15%和 18.18%
（参见图 22），其中占收入比重 95%左右的超市业务毛利率 2007-2009 年分别为

17.36%、18.22%、17.95%；09 年公司超市业务毛利率的较大下降主要还是由于上半年

受 CPI 指数下跌以及竞争促销压力等因素的影响，而其中中百仓储由于面临的竞争环境

更为激烈，从而所受影响较大；我们预计未来随着公司物流配送体系的逐渐完善、直采

比例的进一步加大，其超市业务的毛利率将有较好的提升。 

随着公司门店的扩张及规模的逐步加大，其销售和管理费用率近年来逐步上升（参

见图23）；2007-2010前三季度，公司销售和管理费用率分别为14.06%、14.54%、14.65%
和 14.83%；而财务费用则经过两次配股后利息支出的减少而有所下降。 
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2010 前三季度，公司实现归属母公司净利润 1.82 亿元，同比增长 28.02%，较 2009
年 24.09%的增速有所回升，这主要得益于经济回暖以及 CPI 回升后收入的释放和综合

毛利率的提升。此外，公司历年来净利润率也不断提升，自 2006 年的 1.44%提升至目

前的 2%以上（参见图 21-图 22），显示了其盈利能力的不断提高；如果不考虑百货业务

占比不同等因素，2%左右的净利润率在目前 A 股整个超市行业中处于中间水平，我们

认为未来随着公司供应链体系的进一步改善，其净利润率仍有一定的提升空间。 

图 20 武汉中百营业收入及增速 图 21 武汉中百净利润及增速 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
图 22 武汉中百毛利率及净利润率 图 23 武汉中百期间费用情况 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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6. 公司盈利预测 

我们对公司损益表的预测主要基于报告第三部分对公司主要业务的分析、第五部分

对公司财务状况的分析以及如下假设： 

（1）假设 2010-2012 年中百仓储净增门店分别为 16 家、19 家和 18 家，中百便民

净增直营门店分别为 35 家、45 家和 45 家； 

（2）假设 2010-2012 年中百仓储湖北地区成熟门店单店销售分别为 8300 万元、

8800 万元和 9400 万元，重庆地区单店销售额分别为 1400 万元、1540 万元和 1694 万

元；中百便民成熟门店单店销售额分别为 450 万元、480 万元和 530 万元； 

（4）假设中百仓储新开门店第一年收入为成熟门店的 1/2，第二年收入为成熟门店

的 3/4，平均培育期 2 年左右；中百便民第一年收入为成熟门店的 3/4，平均培育期 1-2
年。 

（5）假设 2010-2012 年公司超市业务毛利率分别为 18.20%、18.32%和 18.50%；

百货业务毛利率分别为 20.60%、20.90%和 21%。 
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表 6 列示了公司门店扩张、各业态营业收入、总收入及综合毛利率的预测情况。 

表 6 公司营业收入及毛利率预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

中百仓储 

中百仓储营业收入（万元） 510597  641240 770269 945389  1153228 1400471 

同比增长（%） 31.93 25.59 20.12 22.74 21.98 21.44

其中：湖北营业收入（万元） 471282  596311 723612 896400 1097800 1339500

同比增长（%） 28.65 26.53 21.35 23.88 22.47 22.02

重庆营业收入（万元） 39315  44929 46657 48989  55428 60971 

同比增长（%） 89.89 14.28 3.85 5.00 13.14 10.00

中百仓储网点（家） 104 125 139 155 174 192

增加（家） 19 21 14 16 19 18

其中： 湖北网点（家） 66 89 103 120 138 156

增加（家） 16 23 14 17 18 18

重庆网点（家） 38 36 36 35 36 36

中百便民 

中百便民营业收入（万元） 137016  169491 180099 204863  238920 287658 

同比增长（%） 19.11 23.70 6.26 13.75 16.62 20.40

中百便民直营店网点（家） 383 407 429 464 509 554

增加（家） 11 24 22 35 45 45

百货业务 

百货营业收入（万元） 44105  49934 53962 61517  68899 77166 

同比增长（%） 43.72 13.22 8.07 14.00 12.00 12.00

其他业务收入 

其他业务收入（万元） 4224  4248 5275 6000  6000 6000

营业总收入及综合毛利率 

营业收入合计（万元） 695942  864913 1009604 1217769  1467047 1771295 

同比增长（%） 29.24 24.28 16.73 20.62 20.47 20.74

综合毛利率（%） 17.35  18.23 18.15 18.41  18.50 18.66 

超市业务毛利率（%） 17.36  18.22 17.95 18.20  18.32 18.50 

百货业务毛利率（%） 19.22  20.24 20.57 20.60  20.90 21.00 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

表 7 是我们在表 6 的基础之上，所测算出的公司未来三年的损益表，除了前面的分

析，我们预测的假设还包括： 

（1）公司 2010-2012 年销售费用率分别为 10.80%、10.72%和 10.70%，管理费

用率分别为 3.85%、3.80%和 3.75%； 

（2）公司 2010-2012 年有效所得税率为 28％； 

（3）总股本为 68102.15 万股保持不变。 

根据海通证券盈利预测模型（参见表 7），我们测算出公司 2010-2012 年摊薄每股

收益分别为为 0.42 元、0.51 元和 0.66 元。 
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表 7 武汉中百损益表预测（2010-2012） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入（万元） 695942 864913 1009604 1217769  1467047 1771295 

同比增长（%） 29.24 24.28 16.73 20.62  20.47 20.74 

营业总成本（万元） 681812 842694 983421 1181869  1419656 1709552 

      营业成本（万元） 575212 707275 826378 993550  1195605 1440786 

      营业成本/营业收入（%） 82.65 81.77 81.85 81.59  81.50 81.34 

      营业税金及附加（万元） 4060 5356 6538 7915  9536 11513 

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.58 0.62 0.65 0.65  0.65 0.65 

      销售费用（万元） 72221 92025 110240 131519  157267 189529 

      销售费用/营业收入（%） 10.38 10.64 10.92 10.80  10.72 10.70 

      管理费用（万元） 25626 33738 37645 46884  55748 66424 

      管理费用/营业收入（%） 3.68 3.90 3.73 3.85  3.80 3.75 

      财务费用（万元） 4335 3983 2503 2000  1500 1300 

      资产减值损失（万元） 358 317 116 0  0 0 

非经营性净收益（万元） 2167 -1227 1213 2000  0 0 

营业利润（万元） 16297 20992 27397 37900  47390 61743 

同比增长（%） 70.04 28.81 30.51 38.34  25.04 30.29 

营业外收入（万元） 733 3236 2676 1800  500 500 

营业外支出（万元） 156 222 182 450  0 0 

利润总额（万元） 16874 24005 29891 39250  47890 62243 

同比增长（%） 71.82 42.26 24.52 31.31  22.01 29.97 

所得税费用（万元） 4231 6846 8502 10990  13409 17428 

有效所得税率（%） 25.08 28.52 28.44 28.00  28.00 28.00 

净利润（万元） 12643 17159 21389 28260  34481 44815 

同比增长（%） 63.60 35.72 24.65 32.12  22.01 29.97 

净利润率（%） 1.82 1.98 2.12 2.32  2.35 2.53 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 12582 17189 21330 28260  34461 44785 

同比增长（%） 53.33 36.62 24.09 32.49  21.94 29.96 

少数股东损益（万元） 61 -30 60 0  20 30 

摊薄每股收益（元） 0.185 0.252 0.313 0.415  0.506 0.658 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

7. 不确定性因素 

公司未来面临的不确定因素主要体现在以下几个方面： 

（1）区域内宏观经济的影响因素以及区域内日益激烈的竞争环境； 

（2）如果公司的业态结构有战略性的变化，则可能对其中短期业绩产生影响。 

8. 估值与投资建议 

我们使用了相对估值法来对武汉中百的合理价值进行评估。表 8 是我们重点覆盖的

A 股主要超市类上市公司的估值水平。目前国内主要超市类 A 股公司以 2010 年 EPS 计

算的 PE 简单均值为 46.9 倍，区间为〔29.9，80.4〕；以 2011 年 EPS 计算的 PE 简单

均值为 33.0 倍，区间为〔24.6，50.2〕。 

我们认为，武汉中百是属于质地较好的区域性超市企业，门店扩张稳健有序，在经
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营管理、供应链整合等方面也均有着较好的能力；而公司目前对物流配送中心建设的重

视也为其门店的持续扩张和长远的发展提供了保障；2010 年 12 月 30 日该股收盘于

12.31 元，对应 2010-2012 年 PE 分别为 29.7 倍、24.3 倍和 18.7 倍，对应 2010 年的

PS 为 0.7 倍，估值相对其他超市类企业较为便宜，维持“增持”的投资评级并给予 15.18
元的目标价（对应 2011 年 30 倍 PE）。 

表 8 可比公司估值比较 

EPS（元） PE（倍） 
代码 简称 

总市值（亿

元） 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
PS PB

002251 步步高 70  0.611  0.667 0.880 42.1 38.6 29.3  1.2 4.6 

002264 新华都 35  0.428  0.574 0.827 51.6 38.5 26.7  1.1 6.5 

002336 人人乐 97  0.574  0.624 0.795 42.1 38.7 30.4  1.1 2.8 

600361 华联综超 50  0.125  0.186 0.282 82.4 55.6 36.6  0.5 2.8 

601933 永辉超市 237  0.331  0.384 0.615 93.3 80.4 50.2  2.8 21.1 

000759 武汉中百 84  0.313  0.412 0.501 39.3 29.9 24.6  0.8 3.5 

资料来源：公司公告，wind，海通证券研究所 
注：（1）PS 的计算以 2009 年销售收入为计算基准；（2）PB 的计算以 2010 年中报归属母公司权益为计算基准； 
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