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2010 年业绩回顾 
近日武汉中百公布了 2010 年年报，报告期内公司实现营业收入 118.72

亿元，同比增长 17.60%；实现归属于上市公司股东净利润 2.51 亿元，同比

增长 17.59%。报告期内省内收入突破百亿，受益于直采比例提升，综合毛

利率水平提升 0.87 个百分点；受制于费用率水平的增长，公司净利润率较去

年持平。 

2011 经营展望 
2011 年公司经营重点主要集中在以下三个方面：1、进一步做强做大仓

储超市、便民超市和百货店，公司计划 2011 年新增仓储超市 20 家、便民超

市 80 家；2、搭建覆盖全省的物流配送体系，根据连锁超市发展需求，确保

江夏生鲜物流配送中心 2011 年竣工投入运营，同时加快浠水物流、咸宁物

流等分配送中心的规划建设；3、采购模式创新，深入推进基地集中采购。 

投资建议 
我们预计公司 2011-2013 年实现营业收入分别为 142.33 亿、167.40 亿

和 194.53 亿，未来三年业绩分别为 0.48 元、0.61 元和 0.76 元。后台物流

支持系统的成熟将进一步巩固公司在湖北省内的规模优势。我们认为公司稳

定与拓展并存，仍然是超市行业首选标的，给予 30 倍市盈率，对应目标价

14.4 元，买入评级。 

风险提示 
快速门店拓展中人才储备不足；超市促销力度加大

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 10096 11872 14233 16740 19453
增长率(%) 16.73% 17.60% 19.92% 17.60% 16.25%
EBITDA(百万元) 478 553 576 709 868
净利润(百万元) 213 251 325 414 518
增长率(%) 24.1% 17.6% 30.2% 26.2% 24.9%
每股收益 (元) 0.38 0.37 0.48 0.61 0.76
市盈率 34.6 34.0 26.7 21.1 16.9
市净率 4.3 3.4 3.1 2.7 2.3
EV/EBITDA 14.7 13.6 12.8 9.7 6.9

数据来源:武汉中百集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 12.80

目标价格(元) 14.40

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -8.31% 1.51% 15.52%

沪深 300 3.03% 4.16% 0.59%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

681.02/680.43

主要股东: 

武汉商联(集团)股份有限公司

主要股东持股比例 10.16%

 
 
 

财务比率 

ROE 10.06%

ROA 7.17%

资产负债率 57.25%

每股净资产(元) 3.66

2010 年报数据 
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2010业绩回顾 

近日武汉中百公布了2010年年报，报告期内公司实现营业收入118.72亿元，同比增

长17.60%；规模销售192亿元，同比增长14.11%；实现归属于上市公司股东净利润2.51

亿元，同比增长17.59%。 

 

湖北省内突破百亿 重庆市场调整良好 

报告期内公司在湖北省市场实现营业收入113.44亿，同比增加17.80%，首次突破百

亿大关，占公司总收入95.6%，重庆市场实现收入5.28亿，同比增长13.28%，在报告期

净关闭一家门店的情况下，仍实现收入两位数的增长，体现了重庆市场调整的良好效果。

从业态划分上来看，仓储超市实现收入92.00亿，收入占比77.5%；便民超市收入20.52

亿，收入占比17.3%；百货业务实现收入6.02亿，收入占比5.1%。 

图1：武汉中百2006-2010年收入增长 图2：武汉中百2006-2010年净利润增长 
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图3：武汉中百业态收入构成 图4：武汉中百区域收入构成 
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

资本开支增大预示加力渠道下沉 

报告期内公司连锁网点总数达到679家，其中仓储超市网点达到154家（武汉市内58
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家、湖北省内61家、重庆35家），便民超市网点520家（含加盟店56家），百货店5家。

公司当年新增仓储超市15家（湖北省内净增16家，重庆净关店1家），净新增自营便民

超市35家，新增百货店1家。报告期内公司连锁网点进一步下沉，仓储超市主要向省内

二三线城市进行拓展，便民超市加大了武汉市内和周边地界内新兴居民小区的覆盖力

度，随着中西部地区城镇化加速，公司已有业态发展空间巨大。 

考察过去5年公司财务数据，我们发现公司净利润增速均高于收入增速，但2010年

两数据保持持平，同时2010年也是公司资本开支最大的一年，引起了费用率的上升，由

此我们判断，公司战略上加大了向省内渠道下沉的力度，公司发展或进入崭新阶段。 

图5：武汉中百过去5年资本开支统计 图6：武汉中百过去5年收入与净利润增长 
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图7：武汉中百仓储超市2007-2010年门店统计（湖北部分） 图8：武汉中百便民超市2007-2010年门店统计（不含加盟）
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

物流配送建设和加大直采力度推升毛利率 

报告期公司全面启动物流重点项目，其中江夏低温配送中心年内已完成基础框架工

程；汉鹏物流二期工程已按规划完成扩建改造并投入运营；咸宁、浠水、恩施、襄樊四

个分配送中心项目也处于规划和建设之中，围绕提高物流配送效率，仓储高超、直采、

市外店通过型配送等业务并入物流系统统一管理，顺利完成人工操作向信息化管理转
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化。物流公司配送能力的进一步提升为公司网点拓展和前台毛利率的提升提供有力保

障。 

2010年公司进一步扩大自采商品范围，充分调动总部自采和门店销售两方面积极

性。全年仓储公司直采商品销售达3.62亿，同比增长53.18%，直采销售占比4.05%；便

民公司实现直采商品销售达1.33亿，同比增长68.07%，直采商品销售占比5.85%。由于

直采毛利率显著高于通过经销商渠道购得商品毛利率水平，故2010年公司综合毛利率较

上年提升0.87个百分点，预计未来随着后台配送的完善和直采比例提升，综合毛利率水

平存在进一步上行空间。 

表 1：公司 2010-2013 年直采对超市毛利率影响预测 

  2010 2011 2012 2013 

直采占比 4.50% 5.50% 6.20% 7.00% 
直采毛利率 35% 35% 35% 35% 
非直采占比 96% 95% 94% 93% 
非直采毛利率 15.32% 15.32% 15.42% 15.45% 
前台综合毛利率 16.21% 16.40% 16.63% 16.82% 
后台毛利率 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 
超市综合毛利率 18.71% 18.90% 19.13% 19.32% 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

图9：武汉中百2006-2010年综合毛利率变动  
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

费用率攀升显著 净利率同比持平  

报告期内公司销售费用率和管理费用率达到历史高位，分别为11.43%和4.11%，较

去年同比增长23.07%和29.59%，其中增长速度大于收入的主要明细项目有职工薪酬、广

告宣传费、无形资产摊销和长期待摊费用的摊销，基本反映了公司本年物流中心建设、

新拓展门店所带来的成本费用的增加情况。预计公司的后台配送体系建设仍将持续两年

左右时间，且随着渠道下沉，二三线城市门店面临更长时间的培育期等因素，我们预计

未来三年费用率不会显著下降。报告期费用率的上升折损了综合毛利率水平的增长，

2010年公司净利润率为2.11%，与上期基本持平。 
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表 2：各重要期间费用项增长 

  2010 年 2009 年 增长率 

收入 1187245 1009604 17.60% 
销售费用 135673 110240 23.07% 
管理费用 48786 37645 29.59% 
其中增长率高于收入的明细科目     
销售人员工资 48179 36792 30.95% 
管理人员工资 14967 11047 35.48% 
广告费 2092 1230 70.08% 
保洁费 4526 3198 41.53% 
无形资产摊销 676 475 42.32% 
长期待摊费用 459 289 58.82% 
其他 15592 11810 32.02% 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

图10：武汉中百2006-2010年期间费用率（不含财务费用）和净利率变动 
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

2011年经营展望 

 

2011年公司经营重点主要集中在以下三个方面：1、进一步做强做大仓储超市、便

民超市和百货店为主的业务板块，在已有便利店的基础上增加24小时营业便利店，提升

服务层次，并适度参与商业地产建设，开发商业城市综合体提高自有物业占比。公司计

划2010年新增营业网点100个（非净增加），其中仓储超市20家、便民超市80家（24小

时便利店50家）；2、搭建覆盖全省的物流配送体系，根据连锁超市发展需求，确保江

夏生鲜物流配送中心2011年竣工投入运营，同时加快浠水物流、咸宁物流等分配送中心

的规划建设，形成沟通城乡、覆盖湖北全境并辐射周边省份的物流配送体系；3、采购

模式创新，深入推进基地集中采购、联合采购、适度开发自有品牌，逐步将部分直采品

牌转化为自有品牌。加大生鲜经营力度，加强超市经营农产品标准化，以此不断提升综

合毛利率水平和提升公司的揽客能力。 
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图11：武汉中百2010-2013年仓储超市门店预计增长 
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盈利预测与投资建议 

 

盈利预测与假设 

公司盈利预测的假设如下： 
（1） 公司2011-2013年仓储超市门店分别保持16家、18家和16家的净增长水

平；便民超市未来三年净增门店数量为30家、30家和25家；百货业态未

来三年净增经营面积为1万㎡、1 ㎡万 和1.25 ㎡万 ； 
（2） 公司2011-2013年直采比例分别为5.5%、6.2%和7%，收益于直采比例

提升和后台物流配送心中的支持，公司未来三年综合毛利率水平为

19.19%、19.38%和19.56%； 
（3） 由于覆盖全省的配送中心建设仍将维持一段时间和新增门店的拓展，费

用率在未来三年不会出现明显下降，预计期间费用率（不含财务费用）

2011-2013年分别为15.50%、15.43%和15.35%。 
 
投资建议 

我们预计公司2011-2013年实现营业收入分别为142.33亿、167.40亿和194.53亿，

未来三年业绩分别为0.48元、0.61元和0.76元，我们认为随着短期公司利润会受到大规

模资本开始和拓展门店影响，但同时也意味着公司再次进入发展的快车道。后台物流支

持系统的成熟将进一步巩固公司在湖北省内的规模优势。我们认为公司的稳定与拓展并

存，仍然是超市行业的首选标的，给予30倍市盈率，对应目标价14.4元，买入评级。 

 

风险提示 

 
快速门店拓展中人才配备不足；超市促销力度加大
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,244 3,135 3,310 4,198 5,350
货币资金 761 1,313 1,284 1,823 2,692
应收及预付 373 474 536 625 967
存货 1,111 1,348 1,490 1,749 1,691
其他流动资产 0 0 1 1 1
非流动资产 2,398 2,734 3,117 3,462 3,751

长期股权投资 39 39 40 42 43
固定资产 1,657 1,770 1,826 1,809 1,790
在建工程 33 154 304 454 574
无形资产 614 710 886 1,095 1,280
其他长期资产 54 61 61 62 62
资产总计 4,642 5,869 6,427 7,659 9,101

流动负债 2,839 3,320 3,524 4,312 5,206

短期借款 341 257 0 0 0
应付及预收 2,495 3,063 3,522 4,309 5,202
其他流动负债 2 0 2 3 4
非流动负债 67 39 69 99 129

长期借款 67 39 69 99 129
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 2,906 3,360 3,593 4,411 5,336

股本 561 681 681 681 681
资本公积 605 1,076 1,076 1,076 1,076
留存收益 553 737 1,061 1,473 1,989
归属母公司股东权益 1,719 2,493 2,817 3,230 3,746
少数股东权益 17 16 17 18 20
负债和股东权益 4,642 5,869 6,427 7,659 9,101

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 10096 11872 14233 16765 19506
营业成本 8264 9614 11502 13515 15691
营业税金及附加 65 81 93 109 127
销售费用 1102 1357 1623 1908 2214
管理费用 376 488 584 679 780
财务费用 25 19 18 18 20
资产减值损失 1 0 1 1 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 12 20 22 24 30
营业利润 274 333 435 559 704

营业外收入 27 30 31 32 35
营业外支出 2 5 7 7 8
利润总额 299 357 460 585 732

所得税 85 107 134 171 214
净利润 214 250 325 414 518

少数股东损益 1 -1 1 1 2
归属母公司净利润 213 251 324 412 516

EBITDA 478 553 591 731 887
EPS（元） 0.38 0.37 0.48 0.61 0.76

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 683 815 701 985 1,269
净利润 214 250 325 414 518

折旧摊销 190 219 158 177 193

营运资金变动 265 346 255 438 610

其它 14 -1 -37 -45 -52

投资活动现金流 -355 -660 -495 -472 -424

资本支出 -375 -699 -516 -495 -453

投资变动 20 39 21 23 28

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -203 398 -236 26 25

银行借款 425 287 -227 30 30

债券融资 -548 -397 1 1 1

股权融资 0 591 0 0 0

其他 -80 -84 -10 -4 -6

现金净增加额 124 553 -30 539 870

期初现金余额 636 761 1,313 1,284 1,823

期末现金余额 761 1,313 1,284 1,823 2,692

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 16.7% 17.6% 19.9% 17.8% 16.3%
营业利润 30.5% 21.7% 30.6% 28.4% 26.0%
归属于母公司净利润 24.1% 17.6% 29.2% 27.2% 25.2%
获利能力   

毛利率 18.1% 19.0% 19.2% 19.4% 19.6%
净利率 2.1% 2.1% 2.3% 2.5% 2.7%
ROE 12.4% 10.1% 11.5% 12.8% 13.8%
ROIC 15.9% 16.7% 20.1% 27.5% 44.5%
偿债能力   

资产负债率 62.6% 57.2% 55.9% 57.6% 58.6%
净负债比率 -20.2% -40.5% -42.8% -53.0% -68.0%
流动比率 0.79 0.94 0.94 0.97 1.03
速动比率 0.31 0.42 0.40 0.46 0.55
营运能力   

总资产周转率 2.30 2.26 2.31 2.38 2.33
应收账款周转率 176.33 137.20 154.32 154.32 177.61
存货周转率 7.65 7.82 7.73 7.73 9.29
每股指标（元）   

每股收益 0.38 0.37 0.48 0.61 0.76
每股经营现金流 1.22 1.20 1.03 1.45 1.86
每股净资产 3.07 3.66 4.14 4.74 5.50
估值比率   

P/E 34.6 34.0 26.9 21.1 16.9
P/B 4.3 3.4 3.1 2.7 2.3
EV/EBITDA 14.7 13.6 12.7 9.6 6.9
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广发零售行业研究小组 
欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师

零售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，研究助理，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式： zimeng@gf.com.cn，

021-68825985。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-423。

 

相关研究报告   
武汉中百（000759.sz）_季报点评 欧亚菲 2010-10-24 

武汉中百（000759.sz）_中报点评 欧亚菲 2010-08-13 

武汉中百（000759.sz）_年报点评 欧亚菲 2010-03-25 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


