
维持

买入

当前价格 12.68 元

目标价格 15.32 元

目标期限 6个月

分析师:

唐佳睿(执业证书编号：S0930510120009)

021-22169161

tangjiarui@ebscn.com

市场数据

总股本(百万股) 681

总市值(百万元) 8,635

流通比例(%) 99.91%

12 个月最高/最低（元） 15.55/10.01

近 3 月日均成交量（百万股） 14.17

主要股东
武汉商联

(集团)股份
有限公司

股价表现(12 个月)
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相对收益 -2.74 -11.25 26.85
绝对收益 -2.91 -7.23 17.84

相关报告：

业绩符合预期，看好未来后台供应链整合--武
汉中百 2010年 3 季报简评
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业绩符合预期，重回盈利增速快车道--1H2009
武汉中百中报点评
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经营稳健的区域渗透扩张型超市

··················································2010-07-13

股
票
研
究
报
告

公
司
调
研
简
报
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批发和零售贸易

武汉中百 000759.SZ

性价比最高的 A 股超市公司

◇ 调研地点：武汉
◇ 拜访对象：武汉中百证券事务代表陈雯

◆仓储业务以后台物流中心为契机发展：

2010 年公司仓储业务开店速度平稳发展，我们预计全年净开店数量应与 2009
年相当（15 家左右）。由于今年仓储门店新增单店面积较小，平均一家 3000-4000
平米，因此我们对仓储业务的营业收入略作下调。重庆地区目前已启动单独的物流
中心，预计一期在 2011年 8-9 月份投入使用，相信随着物流中心的投入使用，目前
重庆地区到货率较低，商品断档的问题将有所缓解，未来重庆门店扩张速度也将有
突破性发展，预计全年重庆地区仍将亏损近 2000 万。

◆便民业务看点在 24小时便利店业务推广：

便民超市业务目前仍局限于武汉市内，预计全年净增门店在 30-40 家左右。2010
年便民业务的创新是将部分门店改造成“HB”标识的好邦便利店，我们认为该业务
发展空间较大，随着四个物流中心的建成，便民超市业务或在未来逐渐下沉至省内
其他城市。由于加盟店形式管理较为困难，预计未来便利业务仍然以直营店为主，
调整2010-2012 年每年新增门店35家预测，并假定便民业务营业增速在 15%左右(之
前为 18%的预测)。

◆百货业务发展方向是混业态经营：

公司在百货业态上提出了“二次创业”的口号，未来希望通过“小摩尔城“模
式下沉二三线城市发展。而小摩尔经营面积较小（平均 1.8-2 万平米），物业采用租
赁方式，更适合在二三线城市进行百货门店连锁扩张。截至 2010 年底，公司拥有 5
家百货门店（最新一家为吴家山门店，面积约 1.2 万平米）。我们认为武汉中百发展
百货业务的思路较为成熟，未来“百货+超市+家电”混业经营是开拓二、三线城市
较为便捷的外延扩张模式，预计全年百货业务的营业收入增速在两位数以上。

◆盈利预测与投资评级：

我们调整公司 2010-12 年 EPS 分别至 0.42/0.53/0.67 元的预测（11/12 年各下
调 0.01 元,主要考虑到人工成本压力近两年仍然较重），以 2009 年为基期未来三年
CAGR28.8%，六个月目标价 15.32 元，对应 2011 年主营业务 30 倍市盈率，维持”
买入”评级。我们认为武汉中百在 A 股中估值较低，但历史净利润增速波动性小，近
三年维持 30%左右增速，PEG 也在同行中处于较低位置，性价比方面具有较大的优
势。此外我们认为 2011-12 年武汉中百物流体系将完成“点面式”向“网状式”跨
越的阶段性发展，有利于公司未来渠道省外扩张和外延布局，建议投资者在 11 元以
下积极配置。

◆风险分析：

公司开店速度低于预期，CPI 迅速回落导致超市营业收入低于预期增长。

业绩预测和估值指标

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 8,649 10,096 12,073 14,668 17,511

营业收入增长率 24.28% 16.73% 19.59% 21.49% 19.38%

净利润（百万元） 172 213 283 361 456

净利润增长率 36.62% 24.09% 32.56% 27.67% 26.28%

EPS（元） 0.25 0.31 0.42 0.53 0.67

ROE（归属母公司) 10.99% 12.41% 14.53% 16.25% 17.74%

P/E 50 40 31 24 19

P/B 6 5 4 4 3

EV/EBITDA 20 18 18 14 11
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图表 1：武汉中百估值 vs.净利润增速具有较好性价比
A 股超市估值、PEG、历史净利润增速比较（2011/01/09 更新）

证券代码 证券简称 2011 市盈率 PEG 值 2008 净利润增速% 2009 净利润增速% 3Q2010 净利润增速%

600827.SH 友谊股份 8.12 0.74 -54.36 27.10 28.04

000759.SZ 武汉中百 24.34 0.87 36.62 24.09 28.02

600361.SH 华联综超 34.68 0.57 -42.10 -48.06 0.68

002251.SZ 步步高 29.49 1.10 31.67 1.45 0.93

002264.SZ 新华都 28.54 0.57 -11.71 6.54 17.06

002336.SZ 人人乐 28.00 0.95 5.46 -0.72 -3.04

601933.SH 永辉超市 54.58 1.03 64.62 18.99 N.A.

资料来源：Wind、光大证券研究所

图表 2：武汉中百收支预测拆分
2010-2012 年武汉中百主营、其他业务收支拆分 (2011/01/09 更新)

单位：万元 2010E 2011E 2012E

营业收入 1207348.9 1466845.1 1751075.7

营业收入增速% 19.59% 21.49% 19.38%

营业成本 985154.06 1193165.53 1421463.84

毛利率% 18.40% 18.66% 18.82%

总门店数 694 751 810

单店收入 1739.70 1953.19 2161.82

主营收入 1133661.0 1376027.3 1641120.6

主营收入增速% 19.60% 21.38% 19.27%

主营成本 983680.3 1191349.2 1419264.7

主营毛利率 13.23% 13.42% 13.52%

其他业务收入 73688.0 90817.8 109955.1

其他业务收入增速% 19.34% 23.25% 21.07%

其他业务占主营比% 6.50% 6.60% 6.70%

其他业务成本 1473.8 1816.4 2199.1

其他业务毛利率% 98.00% 98.00% 98.00%

主营业务拆分

仓储超市业务

营业收入 934129.34 1134505.52 1355658.49
占主营收入% 82.40% 82.45% 82.61%

收入增速% 21.3% 21.5% 19.5%

成本 763183.67 925756.51 1105539.50

毛利率% 18.30% 18.40% 18.45%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

直采业务 35496.91 49918.24 67782.92

直采比例 3.80% 4.40% 5.00%

门店数 154 175 197
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净增门店 15 21 22

单店销售收入 6065.77 6482.89 6881.52

单店销售收入增速% 9.46% 6.88% 6.15%
湖北部分 882806.64 1077024.10 1292428.92

湖北销售增速% 22.0% 22% 20.0%

门店数 119 139 159

净增门店 16 20 20

单店销售收入 7418.54 7748.37 8128.48

单店收入增速% 5.60% 4.45% 4.91%

重庆部分 51322.70 57481.42 63229.57

重庆销售增速% 10.0% 12% 10.0%

门店数 35 36 38
净增门店 -1 1 2

单店销售收入 1466.36 1596.71 1663.94

单店收入增速% 13.14% 8.89% 4.21%

便民超市业务

营业收入 207113.85 248536.62 293273.21

占主营收入% 18.27% 18.06% 17.87%

收入增速% 15.0% 20.0% 18.0%

成本 165069.74 197835.15 233152.20

毛利率% 20.30% 20.40% 20.50%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

门店数 535 570 605
净增门店 35 35 35

单店销售收入 387.13 436.03 484.75

单店销售收入增速% 7.48% 12.63% 11.17%

百货业务

营业收入 60437.44 75546.80 90656.16

占主营收入% 5.33% 5.49% 5.52%

收入增速% 12.00% 25.00% 20.00%

成本 47926.89 59757.52 71573.04

毛利率% 20.70% 20.90% 21.05%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%
经营面积 万平米 5.34 9.34 13.34

门店数 5 6 8

单店销售收入 12087.49 12591.13 11332.02

单店销售收入增速% -10.40% 4.17% -10.00%

单位面积坪效 元/平米 11317.87 8088.52 6795.81

资料来源：光大证券研究所

图表 3：武汉中百百货业务情况
2010年武汉中百门店情况（2011 年 1 月 9 日更新）
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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 自有 中低档

监利百货 监利市 2010年 0.65 租赁 中低档

吴家山店 武汉吴家山 2010年 1.2 自有 中低档

资料来源：公司调研、光大证券研究所
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财务报表及预测
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 8,649 10,096 12,073 14,668 17,511
营业成本 7,073 8,264 9,851 11,932 14,215

折旧和摊销 107 118 117 133 150
营业税费 54 65 78 95 114

销售费用 920 1,102 1,304 1,577 1,882

管理费用 337 376 447 543 639
财务费用 40 25 30 38 42

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -12 12 17 0 0

营业利润 210 274 379 481 616

利润总额 240 299 394 496 626
少数股东损益 0 1 1 1 1

归属母公司净利润 171.89 213.30 282.74 360.98 455.85

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

总资产 4,147 4,642 5,403 6,326 7,237
流动资产 1,867 2,244 2,620 3,176 3,787
货币资金 636 761 906 1,100 1,313

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 17 97 60 73 87
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 18 18 29 35 42
存货 1,050 1,111 1,379 1,670 1,990

可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 99 39 41 41 41

固定资产 1,594 1,657 1,982 2,305 2,580
无形资产 135 239 233 227 221

总负债 2,567 2,906 3,439 4,086 4,648

无息负债 2,069 2,496 3,003 3,616 4,286
有息负债 498 410 436 469 361

股东权益 1,580 1,736 1,964 2,240 2,589
股本 561 561 681 681 681

公积金 733 757 800 854 923

未分配利润 270 401 465 687 965
少数股东权益 16 17 18 19 20

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流 473 683 689 784 921
净利润 172 213 283 361 456
折旧摊销 107 118 117 133 150

净营运资金增加 37 -66 -128 -56 -59
其他 158 417 418 346 374

投资活动产生现金流 -398 -355 -484 -500 -450

净资本支出 -174 -278 500 500 450
长期投资变化 99 39 -2 0 0

其他资产变化 -322 -116 -983 -1,000 -900
融资活动现金流 98 -203 -60 -90 -258

股本变化 225 0 121 0 0

债务净变化 -245 -88 26 33 -108
无息负债变化 516 427 507 613 670

净现金流 174 124 145 195 213

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

成长能力（%YoY）

收入增长率 24.28% 16.73% 19.59% 21.49% 19.38%

净利润增长率 36.62% 24.09% 32.56% 27.67% 26.28%

EBITDA 增长率 23.33% 9.97% 25.40% 28.33% 23.83%

EBIT 增长率 41.90% 9.49% 36.56% 32.44% 26.71%

估值指标

PE 50 40 31 24 19

PB 6 5 4 4 3

EV/EBITDA 20 18 18 14 11

EV/EBIT 29 26 23 17 14

EV/NOPLAT 40 36 32 24 19

EV/Sales 1 1 1 1 1

EV/IC 4 4 4 3 3

盈利能力（%）

毛利率 18.23% 18.15% 18.40% 18.66% 18.82%

EBITDA 率 4.26% 4.01% 4.21% 4.45% 4.61%

EBIT 率 3.03% 2.84% 3.24% 3.54% 3.75%

税前净利润率 2.78% 2.96% 3.26% 3.38% 3.57%

税后净利润率（归属母公司） 1.99% 2.11% 2.34% 2.46% 2.60%

ROA 4.14% 4.61% 5.25% 5.72% 6.31%

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.99% 12.41% 14.53% 16.25% 17.74%

经营性 ROIC 9.67% 10.01% 12.23% 14.47% 16.80%

偿债能力

流动比率 0.80 0.79 0.78 0.79 0.83

速动比率 35.11% 39.93% 36.78% 37.48% 39.23%

归属母公司权益/有息债务 3.14 4.19 4.46 4.73 7.11

有形资产/有息债务 7.35 9.82 11.00 12.20 18.37

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.25 0.31 0.42 0.53 0.67

每股红利 0.08 0.08 0.12 0.16 0.20

每股经营现金流 0.70 1.00 1.01 1.15 1.35

每股自由现金流(FCFF) 0.49 0.84 0.04 0.10 0.36

每股净资产 2.30 2.52 2.86 3.26 3.77

每股销售收入 12.70 14.82 17.73 21.54 25.71

资料来源：光大证券、上市公司
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投资建议历史表现图
武汉中百（000759）

分析师：唐佳睿

0

2

4
6

8

10

12

14

16

Ja
n-

10

Fe
b-

10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
e

c-
10

Ja
n-

11

股价-元

0

500

1000
1500

2000

2500

3000

3500

4000沪深300

武汉中百 目标价 沪深300

资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

2008-07-10 11.30 13.20 增持

2008-08-01 11.38 13.20 增持

2008-10-21 8.41 11.00 增持

2009-03-25 8.40 8.75 中性

2009-07-31 9.60 10.50 中性

2010-07-13 10.96 13.27 买入

2010-08-13 12.04 14.33 买入

2010-10-24 12.66 15.62 买入

买入— 增持— 中性—
减持— 卖出—

行业及公司评级体系

买入— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性— 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

市场基准指数为沪深 300 指数。
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