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基础数据 
总股本（百万股） 507
流通 A 股（百万股） 507
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,094
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

鹬蚌相争，谁得益？ 

 公司今日公告：大股东等及一致行动人武汉经发投于 6 月 9 日通过二级市

场集中交易增持 1414.41 万股，通过大宗交易增持 1121.84 万股，共计增

持 2536.25 万股，占公司总股本的 5%。 

 根据交易所及日间交易数据，经发投以 21.16 元的价格从 4 个机构席位处

大宗交易购得 2%股权，而在二级市场购入的 3%股权均价约在 20 元左右。

我们测算此次增持成本约在 5.2 亿元左右。增持完成后武商联系持有鄂武

商的股权比例升至 29.67%，较第二大股东银泰系高 5.09 个百分点。 

 银泰系与鄂武商的股权之争由来已久，但选在今年 3 月底再次增持并试图

争取第一大股东，我们猜测可能缘于下半年开业的摩尔城和十堰人商项目。

 武汉摩尔城不仅提供了 7 万平方米的停车场，而且由于武汉国际广场的成

功，摩尔城项目招商品牌档次极高，我们预计包括 Hermes、LV 等国际一

线奢侈品牌均有望入驻，项目开业后将成为湖北甚至中部地区的店王。我

们预测该项目 11-13 年业绩分别为-1097、1464 和 8163 万元。 

 虽然银泰冀望通过股权收购鄂武商、辅以近几年在武汉周边开设的店网，

形成类似浙江的区域垄断，但目前的股权争夺相当微妙。武商联系 29.67%
的持股比例非常接近 30%的强制要约收购线，且银泰系涉嫌违反外资收购

法律法规正面临诉讼，继续二级市场增持的障碍较多。 

 我们认为，不论股权争夺结果如何，二级市场股东仍有望受益。长期以来，

鄂武商优秀的经营能力、资产状况与公司治理结构的缺陷一直矛盾并存，

此次产业资本的介入加速了体制变革，而大股东溢价收购也充分说明了产

业资本介入后公司定价体系的重塑。我们预计无论公司大股东是否易主，

在银泰仍作为公司股东存在的情况下，体制变革是确定性事件。 

 出于谨慎考虑，我们仍维持公司未来三年配股前 EPS 0.73,0.90,1.20 元预

测不变，对应目前股价 PE=27 倍，考虑到股权纷争对公司形成正面刺激，

我们维持买入评级。 

 风险提示：CPI 高企和经济增速下滑影响消费，摩尔城业绩低于预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10537.0 13210.0 16159.0 19308.0

(+/-%) 32.7 25.4 22.3 19.5

归属母公司净利润(百万元) 293.5 372.0 454.0 607.0

(+/-%)  22.9 26.7 22.0 33.7

EPS(元) 0.58 0.73 0.90 1.20

P/E(倍) 34.4 27.3  22.1 16.6 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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银泰百货积极发展湖北业务，用三线城市快速布局来合围武汉： 

♦ 2008 年 4 月 25 日，银泰百货武汉世纪店、鄂州店、襄樊店和咸宁店同时开业； 

♦ 2009 年 12 月 9 日，银泰百货收购湖北仙桃本地第一零售商仙商 65.8%股权； 

♦ 2010 年 11 月 15 日，银泰百货收购湖北新世纪股份购物中心有限公司（随州零

售老大，2 个购物中心，若干超市）84.5%的股本权益。 

 

图 1 银泰湖北门店分布（08-10 年在湖北 6 地开设、收购门店） 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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表格 1： 2011-2014 摩尔城盈利预测 

单位：万元 假设条件 2011 2012 2013 2014 

自营平效 
参照国际广场平销，并考虑

Mall 城品牌定位等 
8000 10000 15000 20000 

自营收入  15,000 75,000 112,500 150,000 

毛利率  18.0% 18.5% 19.0% 19.5% 

自营毛利  2565 13181.25 20306.25 27787.5 

      

每平米租金 
保守假设，武广商圈租金

5-8 元/每天 
2.5  2.5  3.5  5.0  

出租率  75% 85% 95% 98% 

租金收入  868.0  3934.7  6156.7  9073.1  

停车收入  50 200 200 200 

毛利率  90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 

租金+停车毛利  826.2  3721.3  5721.0  8345.8  

      

收入合计  15918.0  79134.7  118856.7  159273.1  

毛利合计  3391.2  16902.5  26027.3  36133.3  

      

人工费用 
新增员工 500 人，另从国际

广场分流一定人员 
480 1920.0  2112 2323.2 

折旧摊销 
包括土地摊销、土建折旧、

设备及装修的折旧摊销等 
2537.0  10147.9  10147.9  10147.9  

水电 其中部分由供应商承担 470.8  1883.2  1883.2  1883.2  

广告+其他费用  500.0  1000.0  1000.0  1000.0  

费用合计 2011 另加开办费 500 万 4487.8  14951.1  15143.1  15354.3  

      

所得税率  25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润  -1096.6  1463.6  8163.2  15584.2  

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

表格 2：2011 年摩尔净利润敏感性分析 

 每平米租金 

 1.5 2 2.5 3 3.5 4.5
自营

平效 

6000 -2050.3 -1894.1 -1737.9 -1581.6  -1425.4 -1372.0 
7000 -1729.7 -1573.5 -1417.2 -1261.0  -1104.8 -944.5 
8000 -1409.1 -1252.8 -1096.6 -940.4  -784.1 -517.0 
9000 -1088.5 -932.2 -776.0 -619.8  -463.5 -89.5 

10000 -767.8 -611.6 -455.4 -299.1  -142.9 338.0 
资料来源：华泰联合证券研究所  
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表格 3：2012 年摩尔净利润敏感性分析 

 每平米租金 

 1.5 2 2.5 3 3.5 4.5
自营

平效 

8000 -1576.0 -1044.8 -513.6 17.6  548.8 1611.1 
9000 -587.4 -56.2 475.0 1006.2  1537.4 2599.7 

10000 401.2 932.4 1463.6 1994.8  2525.9 3588.3 
11000 1389.8 1921.0 2452.2 2983.4  3514.5 4576.9 
12000 2378.4 2909.6 3440.8 3971.9  4503.1 5565.5 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

风险提示 

CPI 高企和经济增速下滑影响消费，摩尔城业绩低于预期。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2904 2502 3145 4322 营业收入 10537 13210 16159 19308
现金 1984 1321 1831 2719 营业成本 8443 10601 12930 15435
应收账款 17 28 33 40 营业税金及附加 91 119 145 174
其他应收款 141 231 263 311 营业费用 1253 1569 1988 2306
预付账款 118 498 617 774 管理费用 184 231 293 339
存货 642 424 401 478 财务费用 68 47 32 10
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -11 8 8 8
非流动资产 4554 5359 5677 6104 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 41 41 41 41 投资净收益 1 1 1 1
固定资产 1829 2493 2614 2641 营业利润 509 637 763 1036
无形资产 1320 1879 2210 2653 营业外收入 0 9 8 5
其他非流动资 0 946 812 769 营业外支出 9 3 3 3
资产总计 7457 7861 8822 10426 利润总额 526 643 768 1038
流动负债 5256 5371 5915 6901 所得税 148 181 200 270
短期借款 685 1068 658 653 净利润 378 462 568 768
应付账款 1498 1873 2287 2730 少数股东损益 84 90 114 161
其他流动负债 0 2431 2971 3518 归属母公司净利 294 372 454 607
非流动负债 352 178 27 -124 EBITDA 577 859 1004 1276
长期借款 329 178 27 -124 EPS（元） 0.58 0.73 0.90 1.20
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 5608 5549 5942 6778 主要财务比率  
少数股东权益 139 229 343 504 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 507 507 507 507 成长能力  
资本公积 548 548 548 548 营业收入 32.7% 25.4% 22.3% 19.5%
留存收益 655 1028 1482 2089 营业利润 23.4% 25.2% 19.9% 35.8%
归属母公司股 1710 2083 2537 3144 归属母公司净利 22.9% 26.8% 22.0% 33.6%
负债和股东权 7457 7861 8822 10426 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 19.8% 20.0% 20.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.8% 2.8% 2.8% 3.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 17.2% 17.9% 17.9% 19.3%
经营活动现金 1623 261 1590 1667 ROIC(%) 15.8% 18.2% 26.2% 38.5%
净利润 378 462 568 768 偿债能力  
折旧摊销 0 176 209 229 资产负债率(%) 75.2% 70.6% 67.4% 65.0%
财务费用 76 47 32 10 净负债比率(%) 111.82 22.45 11.53 7.81%
投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 0.55 0.47 0.53 0.63
营运资金变动 0 -562 772 650 速动比率 0.43 0.39 0.46 0.56
其他经营现金 1548 139 9 10 营运能力  
投资活动现金 -645 -908 -487 -612 总资产周转率 1.58 1.72 1.94 2.01
资本支出 653 427 82 86 应收账款周转率 548 537 463 477
长期投资 0 -143 0 0 应付账款周转率 6.46 6.29 6.22 6.15
其他投资现金 0 -624 -405 -526 每股指标（元）  
筹资活动现金 -327 -16 -593 -166 每股收益 (最新 0.58 0.73 0.90 1.20
短期借款 123 383 -410 -5 每股经营现金流 3.20 0.52 3.13 3.29
长期借款 -151 -151 -151 -151 每股净资产 (最 3.65 4.11 5.00 6.20
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 34.39 24.71 20.25 15.17
其他筹资现金 -299 -248 -32 -10 P/B 5.46 4.42 3.63 2.93
现金净增加额 0 -663 510 888 EV/EBITDA 19 10 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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