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业绩低于预期，4Q单季业绩增速下滑是主因

◇ 事件：公司公布2010年年报

◆业绩低于预期，2010 年净利润同比增长 17.59%：

2010 期间公司营业收入 118.72 亿元，同比增长 17.60%，符合我们全年 120.73
亿元的预测。而归属母公司净利润 2.51 亿元（EPS 0.37 元），同比增长 17.59%，
低于我们全年 2.83 亿元的预期（EPS 0.42 元）和市场预期（EPS 0.41 元）。业绩
低于预期的主要原因有如下三大方面：1）公司期间费用率同比上升 0.80个百分点，
高于我们之前的预期。2）公司 2010 年实际税率为 29.97%，较我们之前全年 28.00%
的税率估计高 2 个百分点。3）四季度单季净利润下滑明显（4Q2010 单季净利润增
速同比为 -4.07%，拖累整体业绩）。

◆2010外延扩张略低于预期，内涵增长总体稳健成长：

公司外延扩张速度略低于我们的预期，其中仓储式业务 2010 年新增网点 20 家，
但由于部分门店因租赁合同及城市拆迁原因，关闭 5 家门店，符合我们之前 15 家的
预期。便民业务新增 58 家直营门店，而当年直营和加盟店分别关闭 23 家和 15 家，
因此 2010 年便民店实际增加 20 家，低于我们之前全年净增 35 家的预期。内涵方
面，2010 公司所有门店、仓储式业务和便民业务的单店收入增长率分别为 11.36%、
7.81%和 9.53%，总体仍然保持较为稳健的增速。其中便利店单店收入增长率较 2009
年的 1.80%有显著提升，我们认为得益于公司积极推动“好邦”品牌便利店的实施。

◆2010期间费用率上涨，直采比例上升拉动毛利率提升：

公司 2010 年业绩低于预期的原因之一是期间费用率上涨较快，2010 年总体期
间费用率为 15.70%，同比增加 0.80 个百分点。其中销售 /管理费用同比分别增长
23.07%/29.60%，主要原因是职工工资及为职工支付的养老保险费用增长、新开门
店增加租金及水电费用所致。而财务费用同比下降 23.44%，主要原因是 2010 年 1
月底公司按 10:2.2 比例配股，其中部分节余资金 2040.53万用于补充流动资金所致。

毛利率方面，2010 年公司积极推进商品直采，进一步扩大直采商品范围，全年
仓储公司直采商品销售额达 3.62 亿元，同比增长 53.18%，直采销售占比 4.05%。
便民超市业务直采商品销售达 1.33 亿元，同比增长 68.07%，直采商品销售占比达
5.85%。受直采比例的利好推动，公司 2010 年毛利率由 2009 年的 18.15%上升 0.87
个百分点至 19.02%。

◆下调至增持评级，中长期投资者仍可逢低介入：

我们调整公司 2011-13 年 EPS 分别至 0.46/0.58/0.75 元的预测（之前为
0.53/0.67/0.84 元），以 2010 年为基期未来三年 CAGR26.7%，六个月目标价 13.80
元，对应 2011 年主营业务 30 倍市盈率。我们仍然认为武汉中百在 A 股中估值较低，
性价比方面具有较大的优势。但由于目前公司仍然处于外延扩张高速时期，未来二
次创业将导致短期盈利能力较弱，且超市板块整体面临人工成本较高和门店租金上
涨双重压力，因此下调评级至“增持”评级，中长期投资者仍可逢低介入。

业绩预测和估值指标
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 10,096 11,872 14,462 17,013 19,496

营业收入增长率 16.73% 17.60% 21.81% 17.64% 14.59%

净利润（百万元） 213 251 311 397 510

净利润增长率 24.09% 17.64% 23.81% 27.81% 28.54%

EPS（元） 0.31 0.37 0.46 0.58 0.75

ROE（归属母公司) 12.41% 10.06% 11.41% 13.12% 14.94%

P/E 41 35 28 22 17

P/B 5 3 3 3 3

EV/EBITDA 19 20 16 12 9
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业绩低于预期，净利润同比增长 17.59%

2010 期间公司营业收入 118.72 亿元，同比增长 17.60%，符合我们全年

120.73 亿元的预测。而归属母公司净利润 2.51 亿元（EPS 0.37 元），同

比增长 17.59%，低于我们全年 2.83 亿元的预期（EPS 0.42 元）和市场

预期（EPS 0.41 元）。业绩低于预期的主要原因有如下三大方面：1）公

司期间费用率同比上升 0.80 个百分点，高于我们之前的预期。2）公司 2010

年实际税率为 29.97%，较我们之前全年28.00%的税率估计高2 个百分点。

3）四季度单季净利润下滑明显（4Q2010 单季净利润增速同比为-4.07%，

拖累整体业绩）。

图表1：2010 武汉中百营业收入增速较为稳定
2006-2010 武汉中百营业收入及收入增速%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 2：2010 武汉中百净利润同比增速 17.59%
2006-2010 武汉中百净利润及其增速%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表3：4Q2010 单季净利润增速下滑明显
1Q2010-4Q2010 武汉中百单季度营业收入及净利润增速%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 4：武汉中百所得税率逐年递增
2006-2010 武汉中百所得税占利润总额比重情况
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

2010 外延扩张略低于预期，内涵单店销售总体稳健增长
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截至 2010 年底，公司连锁网点总数为 679 家，其中仓储 154 家（武汉 58

家，湖北 61 家、重庆 35 家），便民超市 520 家（加盟店 56 家）及百货

店 5 家。2010 期间公司仓储、便民超市门店数分别净增加 15 家和 20 家

（2009 分别为 14 家和 21 家），外延扩张速度略低于我们的预期。其中仓

储式业务 2010 年新增网点 20 家，但由于部分门店因租赁合同以及城市改

造拆迁等原因，关闭 5 家门店（省内 1 家、重庆 4 家），因此实际净增 15

家，符合我们之前 15 家的预期。但便民业务新增 58 家直营门店，而当年

直营和加盟店分别关闭 23 家和 15 家，因此 2010 年便民店实际增加 20

家，低于我们之前全年净增 35 家的预期。

内涵方面，2010 公司所有门店、仓储式业务和便民业务的单店收入增长率

分别为 11.36%、7.81%和 9.53%，总体仍然保持较为稳健的增速。其中便

利店单店收入增长率较 2009 年的 1.80%有显著提升，我们认为得益于公

司积极推动“好邦”品牌便利店的实施。

图表5：2010 武汉中百门店扩张总体低于预期
2004-2010 武汉中百三类业务门店数量情况
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 6：武汉中百仓储业务收入仍占主导地位
2010 武汉中百三大业务销售收入（亿元）及销售占比%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表7：武汉中百仓储超市收入占比逐年提高
2004-2010 武汉中百仓储业务销售及占营业收入比重情况%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 8：武汉中百单店销售额稳步提升
2004-010 武汉中百及中百仓储业务单店销售额情况（万元/店）
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资料来源：公司公告、光大证券研究所
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2010 期间费用率上涨，直采比例上升拉动毛利率提升

公司 2010 年业绩低于预期的原因之一是期间费用率上涨较快，2010 年总

体期间费用率为 15.70%，同比增加 0.80 个百分点。其中销售/管理费用同

比分别增长 23.07%/29.60%，主要原因是职工工资及为职工支付的养老保

险费用增长以及新开门店增加租金及水电费用所致。而财务费用同比下降

23.44%，主要原因是 2010 年 1 月底公司按 10:2.2 比例配股，其中部分节

余资金 2040.53 万用于补充流动资金所致。

毛利率方面，2010 年公司积极推进商品直采，进一步扩大自采商品范围，

全年仓储公司直采商品销售额达 3.62 亿元，同比增长 53.18%，直采销售

占比 4.05%。便民超市业务直采商品销售达 1.33 亿元，同比增长 68.07%，

直采商品销售占比达 5.85%。受直采比例的利好推动，公司 2010 年毛利

率由 2009 年的 18.15%上升 0.87 个百分点至 19.02%。

图表9：2010 武汉中百期间费用率有所上升
2006-2010 武汉中百期间费用率情况%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表 10：2010 武汉中百毛利率上升，净利率持平
2006-2010 武汉中百毛利率/净利率情况%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所

图表11：公司仓储业务直采比例稳健提升
2008-2010 武汉中百仓储业务直采规模及占销售比重%
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资料来源：公司公告、光大证券研究所
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二次创业及多业态发展成为主旋律

2010 年公司管理层适时提出“二次创业”战略构想，多年来，百货业务可

以说是武汉中百的鸡肋业务，对公司整体业绩贡献微弱。公司正式进军“百

货+超市+电器+娱乐中心的小摩尔模式”将有望改变这一现状。与鄂武商

耗资 25.5 亿建立的大摩尔城不同，武汉中百另辟新径，所做的小摩尔经营

面积较小，物业采用租赁方式，一般在 1.8 万-2 万平米之间，初步估计开

办一家小摩尔费用在 2000-2500 万元左右，更加适合开办在二三线城市。

公司年报同时宣布投资建设恩施来风购物中心，拟将位于恩施来凤渝鄂路

7629 平米商业用地开发成效小摩尔多业态模式购物中心，项目建面 4.6 万

平米（其中商业建面 3.72 万平米，地下车库 0.88 万平米），我们认为，摩

尔城是国际商业零售的发展趋势。一站式的购物模式能够集聚更多的人气，

提升百货和超市的销售规模，同时鉴于娱乐中心的毛利较高，我们判断待

摩尔城进入盈利期之后，其毛利率水平要远远高于百货和超市单体。目前，

武汉中百已经规划好的小摩尔城有天门、来风和监利三家，并将随着发展

模式的逐渐成熟不断扩展。我们认为小摩尔业态将是未来公司发展的重要

增长极。

下调至增持评级，中长期投资者仍可逢低介入

我们调整公司 2011-13 年 EPS 分别至 0.46/0.58/0.75 元的预测（之前为

0.53/0.67/0.84 元），以 2010 年为基期未来三年 CAGR26.7%，六个月目

标价 13.80 元，对应 2011 年主营业务 30 倍市盈率。我们仍然认为武汉中

百在 A股中估值较低，性价比方面具有较大的优势。但由于目前公司仍然

处于外延扩张高速时期，未来二次创业将导致短期盈利能力较弱，且超市

板块整体面临人工成本较高和门店租金上涨双重压力，因此下调评级至“增

持”评级，中长期投资者仍可逢低介入。

图表 12：武汉中百 EPS拆分
2006-2013 武汉中百 EPS 拆分一览

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

仓储业务 0.10 0.14 0.20 0.22 0.22 0.26 0.29 0.35

便民业务 0.03 0.03 0.05 0.05 0.09 0.13 0.19 0.27

百货业务 -0.01 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03

物流业务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01

误差项 0.01 -0.01 -0.03 0.02 0.03 0.04 0.07 0.09

合计 0.12 0.18 0.25 0.31 0.37 0.46 0.58 0.75

资料来源：公司公告、光大证券研究所
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图表 13：武汉中百收支预测表
2011-2013 武汉中百收支预测表（2011年 3月 27日更新）

单位：万元 2011E 2012E 2013E

营业收入 1446197.5 1701321.1 1949592.9

营业收入增速% 21.81% 17.64% 14.59%

营业成本 1172190.58 1374357.51 1570418.79

综合毛利率% 18.95% 19.22% 19.45%

总门店数 731 785 844

单店收入(万元) 1978.38 2167.29 2309.94

单店收入增速% 13.15% 9.55% 6.58%

主营收入 1356658.1 1594490.2 1827172.3

主营收入增速% 22.32% 17.53% 14.59%

主营成本 1170399.8 1372220.9 1567970.4

主营毛利率% 13.73% 13.94% 14.19%

其他业务收入 89539.4 106830.8 122420.5

其他业务收入增速% 14.59% 19.31% 14.59%

其他业务占主营比% 6.60% 6.70% 6.70%

其他业务成本 1790.8 2136.6 2448.4

其他业务毛利率% 98.00% 98.00% 98.00%

净利润 31,066.33 39,706.54 51,039.82

最新股本 68,102.15 68,102.15 68,102.15

EPS 0.46 0.58 0.75

主营业务拆分

仓储超市业务

营业收入 1136219.54 1336003.42 1531845.89

占主营收入% 83.75% 83.79% 83.84%

收入增速% 23.5% 17.6% 14.7%

成本 924314.60 1083498.77 1237731.48

毛利率% 18.65% 18.90% 19.20%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

净利润 17444.20 20060.83 24073.00

净利润增速% 15% 15% 20%

占总利润比% 56.15% 50.52% 47.17%

门店数 170 187 209

净增门店 16 17 22

单店收入 6683.64 7144.40 7329.41

单店收入增速% 11.88% 6.89% 2.59%

EPS 0.26 0.29 0.35

湖北部分 1077024.10 1270888.44 1461521.70

湖北销售增速% 22% 18.0% 15.0%

门店数 134 149 169
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净增门店 15 15 20

单店收入 8037.49 8529.45 8648.06

单店收入增速% 8.34% 6.12% 1.39%

重庆部分 59195.44 65114.98 70324.18

重庆销售增速% 12% 10.0% 8.0%

门店数 36 38 40

净增门店 1 2 2

单店收入 1644.32 1713.55 1758.10

单店收入增速% 8.89% 4.21% 2.60%

便民超市业务

营业收入 246194.16 290509.11 334085.48

占主营收入% 18.15% 18.22% 18.28%

收入增速% 20.0% 18.0% 15.0%

成本 195478.16 230083.21 264261.61

毛利率% 20.60% 20.80% 20.90%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

净利润 8967.09 13002.28 18203.19

净利润增速% 50.00% 45.00% 40.00%

占总利润比% 28.86% 32.75% 35.66%

门店数 555 590 625

净增门店 35 35 35

单店收入 443.59 492.39 534.54

单店收入增速% 12.43% 11.00% 8.56%

EPS 0.13 0.19 0.27

百货业务

营业收入 69210.44 79592.00 89143.04

占主营收入% 5.10% 4.99% 4.88%

收入增速% 15.00% 15.00% 12.00%

成本 54607.04 62638.91 69977.29

毛利率% 21.10% 21.30% 21.50%

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

经营面积 万平米 9.34 13.34 17.34

净利润 1305.89 1567.07 1880.48

净利润增速% 20.00% 20.00% 20.00%

占总利润比% 4.20% 3.95% 3.68%

门店数 6 8 10

单店收入 11535.07 9949.00 8914.30

单店收入增速% -4.17% -13.75% -10.40%

单位面积坪销 元/平米 7410.11 5966.42 5140.89

净利润率 1.89% 1.97% 2.11%

EPS 0.02 0.02 0.03
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物流配送

权益% 100.00% 100.00% 100.00%

净利润 500.00 600.00 700.00

EPS 0.01 0.01 0.01

误差抵消项收入 -94966.07 -111614.32 -127902.06

误差抵消等因素成本 -4000 -4000 -4000

误差抵消等因素占主营收入% -7.00% -7.00% -7.00%

其他业务收入 97679.4 114803.3 131556.4

其他业务占主营比% 7.20% 7.20% 7.20%

其他业务成本 1953.6 2296.1 2631.1

其他业务毛利率 98.00% 98.00% 98.00%

资料来源：公司公告、光大证券研究所

风险分析

CPI 迅速回落导致超市营业收入低于预期增长，超市开店速度低于预期，

重庆地区长期不能扭亏为盈拖累公司整体业绩。

相关报告

20100713 经营稳健的区域渗透扩张型超市---公司深度报告

20100813 业绩符合预期，重回盈利增速快车道---1H2010 武汉中百中报点评

20101025 业绩符合预期，看好未来后台供应链整合---3Q2010 公司业绩点评
20110110 武汉中百：性价比最高的 A 股超市公司----公司调研简报
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财务报表及预测
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2009 2010 2011E 2012E 2013E
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 10,096 11,872 14,462 17,013 19,496
营业成本 8,264 9,614 11,722 13,744 15,704

折旧和摊销 118 111 112 117 122
营业税费 65 81 94 111 127

销售费用 1,102 1,357 1,605 1,888 2,145

管理费用 376 488 593 689 780
财务费用 25 19 11 25 27

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 12 20 0 0 0

营业利润 274 333 433 553 710

利润总额 299 357 433 553 710
少数股东损益 1 -1 1 1 1

归属母公司净利润 213.30 250.93 310.66 397.07 510.40

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 4,642 5,869 6,253 7,125 8,083
流动资产 2,244 3,135 3,541 4,430 5,410
货币资金 761 1,313 1,446 1,973 2,602

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 97 76 68 80 92
应收票据 0 1 0 0 0

其他应收款 18 20 34 40 46
存货 1,111 1,348 1,641 1,924 2,199

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 39 39 39 39 39

固定资产 1,657 1,770 1,788 1,796 1,794
无形资产 239 300 293 285 278

总负债 2,906 3,360 3,514 4,081 4,647

无息负债 2,496 3,063 3,454 4,042 4,608
有息负债 410 297 60 39 39

股东权益 1,736 2,509 2,739 3,044 3,436
股本 561 681 681 681 681

公积金 757 1,257 1,303 1,363 1,440

未分配利润 401 556 738 982 1,296
少数股东权益 17 16 17 18 19

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 683 815 555 767 875
净利润 213 251 311 397 510
折旧摊销 118 111 112 117 122

净营运资金增加 -30 -51 142 29 33
其他 381 504 -10 224 210

投资活动产生现金流 -355 -660 -93 -100 -100

净资本支出 -278 -340 100 100 100
长期投资变化 39 39 0 0 0

其他资产变化 -116 -360 -193 -200 -200
融资活动现金流 -203 398 -329 -140 -146

股本变化 0 121 0 0 0

债务净变化 -88 -113 -236 -21 0
无息负债变化 427 567 391 588 566

净现金流 124 553 133 527 629

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E

成长能力（%YoY）

收入增长率 16.73% 17.60% 21.81% 17.64% 14.59%

净利润增长率 24.09% 17.64% 23.81% 27.81% 28.54%

EBITDA 增长率 9.97% 9.43% 25.47% 24.90% 23.56%

EBIT 增长率 9.49% 15.97% 33.51% 30.11% 27.54%

估值指标

PE 41 35 28 22 17

PB 5 3 3 3 3

EV/EBITDA 19 20 16 12 9

EV/EBIT 27 27 20 15 11

EV/NOPLAT 38 38 27 20 15

EV/Sales 1 1 1 0 0

EV/IC 3 3 3 3 3

盈利能力（%）

毛利率 18.15% 19.02% 18.95% 19.22% 19.45%

EBITDA 率 4.01% 3.74% 3.85% 4.09% 4.41%

EBIT 率 2.84% 2.80% 3.07% 3.40% 3.78%

税前净利润率 2.96% 3.01% 2.99% 3.25% 3.64%

税后净利润率（归属母公司） 2.11% 2.11% 2.15% 2.33% 2.62%

ROA 4.61% 4.27% 4.98% 5.59% 6.33%

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.41% 10.06% 11.41% 13.12% 14.94%

经营性 ROIC 8.91% 9.03% 11.81% 15.30% 19.43%

偿债能力

流动比率 0.79 0.94 1.02 1.10 1.17

速动比率 39.93% 53.83% 54.69% 62.00% 69.69%

归属母公司权益/有息债务 4.19 8.40 45.00 76.93 86.87

有形资产/有息债务 9.82 17.38 91.76 163.47 188.01

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.31 0.37 0.46 0.58 0.75

每股红利 0.08 0.12 0.14 0.18 0.23

每股经营现金流 1.00 1.20 0.81 1.13 1.28

每股自由现金流(FCFF) 0.78 0.94 0.28 0.60 0.77

每股净资产 2.52 3.66 4.00 4.44 5.02

每股销售收入 14.82 17.43 21.24 24.98 28.63

资料来源：光大证券、上市公司
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资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

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

2011-01-09 12.68 15.32 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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