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证券研究报告/公司点评 

零售 鄂武商 A (000501) 增持 

报告原因： 公司公告 大股东溢价要约收购，公司内在价值突显  

2011 年 8 月 3 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 7 月 14 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 19.99 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 22.87/15.18 2009A 7938 19.73 239 32.34 0.47 43  7.19  

市净率 5.59 2010A 10537 32.75 294 22.95 0.58 34  5.93  

息率（分红/股价） 1% 2011E 12855 22.00  378 28.57  0.75 27  5.10  

A 股流通市值（亿元） 102.91 2012E 15630 21.59  480 26.98  0.95 21  4.10  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司大股东武商联集团与武汉经发投、武汉国资公司作为共同收购人，

向鄂武商 A 除收购人以外的全体流通股股东（不含武汉开发投资有限公司、

武汉汉通投资有限公司、武汉钢铁（集团）公司实业公司、武汉市总工会、

武汉阿华美制衣有限公司、武汉地产开发投资集团有限公司、中国电力工程

顾问集团中南电力设计院）发出部分要约收购，拟以每股 21.21 元的价格收

购鄂武商 A 合计不高于 2536 万股的股份，占公司总股本的 5%。 

投资要点： 

 本次要约收购对公司未来发展影响深远。本次要约收购本次要约收购的

原因是大股东为进一步增强对公司的影响力，更好地促进公司发展，并

看好公司未来的增长潜力。在此次部分要约收购报告中，武商联集团也

作出承诺，在未来采取积极措施消除鄂武商A与武商联集团相关企业之

间的同业竞争或潜在同业竞争状况，具体措施包括但不限于：推进鄂武

商A、中百集团、武汉中商三家上市公司之间的资产和业务整合；推动

鄂武商A引进新的外部战略投资者，优化公司治理结构等。此外，收购

报告还提出，大股东将根据鄂武商A实际情况适时提议推行上市公司管

理层持股等有利于上市公司发展的市场运作机制。 

 股权争夺有利于投资者。银泰系刚发了10亿元的短期融资券，资金相对

充裕，不排除银泰系提出竞争性要约收购，继续争夺公司控股股东地位，

武商联有一次修改要约收购条件的机会，这样会抬高武商联此次要约收

购的成本。目前看来该次控股地位的争夺可能出现三种可能的结果：1、

银泰系放弃竞争性要约收购机会，这样武商联对公司控制力加强，为公

司未来快速发展铺平道路；2、银泰系提出竞争性要约收购，武商联以 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.63 

资产负债率% 73.67% 

总股本/流通 A 股(万) 50725/50720 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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更高成本完成要约收购，这样更能突显武商联对于鄂武商未来发展

的信心，有助于推高公司二级市场估值水平；3、银泰系提出竞争性

要约收购并取得公司控股股东地位，我们认为凭借银泰百货优秀的

管理能力、丰富的百货运营经验，集团雄厚的资本运作能力，公司

也将有不错的发展前景。综上所述，不管哪种情况最终出现，都符

合二级市场流通股东的利益。 

 投资建议。预计公司 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.75 元和 0.95 元，

对应的动态 PE 分别为 27 倍和 21 倍。考虑到摩尔城项目良好的发展

空间，我们给与公司“增持”评级。 

 风险因素。1、百货门店内生增长低于预期；2、外资超市扩张加快，

量贩业务竞争环境激烈化；3、量贩业务扩张受到物流配送能力制约；

4、人才储备不能满足扩张需要。 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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