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费用增加影响上半年业绩，预期全年 30%增速可期

——鄂武商（000501）2011 年中报点评 
 刘冰   

021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
2011 年上半年，公司收入增 22.52%，其中百货业务收入增 25%；利润增 27.6%；

EPS0.43 元，销售费用增加较多影响利润增速。预期下半年 30%以上利润增速可期。

投资要点： 
2011 年上半年，公司实现营业总收入 63.37 亿元，同比增长 22.52%；实

现净利润 2.20 亿元，较上年同期增长 27.60%；每股收益 0.43 元。2011
年上半年收入增速较好，但是业绩增速并未达到我们之前预期的 30%以

上，我们分析主要原因，主要由于员工费用增加带来的销售费用增加较多。

2011 年上半年，百货业务实现收入 34.76 亿元，同比增长 25.27%，毛利

率 20.67%，同比下降 1.11 个百分点；2011 年上半年，量贩超市实现收入

28.43 亿元，同比增长 19.44%，毛利率 19.03%，提升 2.33 个百分点。量

贩公司上半年新开门店 3 家，毛利率的提升主要由于公司扩大生鲜自营

和自采直营力度，有效提高了销售业绩和盈利水平。 
省内二三线城市的购物中心扩张有序进行，根据公司公告，武商襄阳现代

商业城、武商黄石现代商业城已完成项目选址和规划、方案设计；武商集

团通过了兴建仙桃现代商业城项目的议案。 
国际广场二期项目已完成招商，进入后期装修阶段，将于 9 月 29 日开业。

维持 2011 年、2012 年盈利预测 EPS0.78 元、1.09 元，按照配股后股本计

算 EPS0.60 元、0.84 元。公司是湖北地区百货龙头企业，在区域内具备绝

对优势；原有的武汉广场、世贸广场、武汉国际广场三家主力百货门店占

据了武汉最核心商圈的绝对优势地位和面积，进入了成熟收获期；预期摩

尔城 2011 年开业 2012 年就可以贡献盈利；襄阳、十堰等其他异地门店发

展趋势较好；湖北二三线城市发展空间较大，公司还要继续拓展门店。我

们看好公司未来三到五年的发展。按照 2012 年配股后 0.84 元的业绩预测，

参考 30 倍市盈率，给予目标价 25.20 元，维持“增持”评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 7,938 10,537 12,895 16,439 19,408
(+/-)% 20% 33% 22% 27% 18%
经营利润（EBIT） 460 565 739 1,016 1,338
(+/-)% 9% 23% 31% 37% 32%
净利润 239 294 394 555 765
(+/-)% 32% 23% 34% 41% 38%
每股净收益（元） 0.47 0.58 0.78 1.09 1.51
每股股利（元） 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 5.8% 5.4% 5.7% 6.2% 6.9%
净资产收益率(%) 16.8% 17.2% 18.7% 20.9% 22.3%
投入资本回报率(%) 12.3% 14.1% 16.7% 19.0% 22.5%
EV/EBITDA 15.5 11.2 10.3 6.5 4.3
市盈率 41.3 33.6 25.1 17.8 12.9
股息率 (%) 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.25-22.87
总市值（百万元） 9,719
总股本/流通 A 股（百万股） 507/507
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 63

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,842
每股净资产 3.63
市净率 5.3
净负债率 61%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.20 0.26
Q2 0.14 0.20
Q3 0.08 0.11
Q4 0.16 0.21
全年 0.58 0.78
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -4% 0% 2%
相对指数 5% 4% -1%

 
相关报告 
《股权之争凸现并购价值，或将推动业绩

释放》 2011.07.05
《国际广场二期项目助推未来两年增长》 

2011.03.26
《三季度业绩稳健增长》 

2010.10.25
《收入增长较快，费用控制较好》 

2010.08.26
《摩尔城盈利前景乐观，区域商业龙头地

位巩固》 2010.05.19
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模型更新时间：2011.08.24 
股票研究 
可选消费品 
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鄂武商 A（000501） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 25.20 

上次预测： 21.00 
当前价格： 19.16 

 

公司网址 
www.wushang.com.cn 

 

公司简介 
公司是湖北省最大的综合性商业企业，

其前身是创建于 1959 年的武汉商场，

具有 40 多年历史，全国最早上市的商

业企业。公司经营网点 49 个，辐射范

围涵盖襄樊、鄂州、黄冈、沙市、咸宁、

宜昌、十堰、黄石等地市，商业零售面

积达 72 万平方米。由武汉国际广场、

武汉广场和世贸广场三大购物中心构

成的武商“摩尔”商业城，位于武汉市

最繁华的商业区——解放大道中段，三

幢大楼连成一体，经营面积达 22 万平

方米，是华中地区最大的购物中心组合

群，成为武汉市对外交流开放、展示国

际及进出口贸易等。公司的经营业态形
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52 周价格范围 15.25-22.87 
市值（百万） 9,719 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 7,938 10,537 12,895 16,439 19,408 22,248 25,262
营业成本 6,337 8,443 10,327 13,253 15,643 17,677 20,076
税金及附加 70 91 112 143 168 193 219
销售费用 909 1,253 1,508 1,794 2,001 2,294 2,605
管理费用 162 184 209 234 256 294 334
EBIT 460 565 739 1,016 1,338 1,790 2,028
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 45 1 1 1 1 1 1
财务费用 84 68 66 51 8 -51 -79
营业利润 412 509 674 966 1,331 1,842 2,108
所得税 110 148 186 270 367 508 579
少数股东损益 79 84 111 158 216 298 341
净利润 239 294 394 555 765 1,052 1,204
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,378 1,984 2,348 3,599 4,124 5,699 7,397
其他流动资产 0 0 0 0 0 0 0
长期投资 195 183 183 183 183 183 183
固定资产合计 1,873 2,523 3,076 3,629 4,181 4,734 5,285
无形及其他资产 1,636 1,803 1,920 2,037 2,154 2,271 2,387
资产合计 5,849 7,457 8,623 10,929 12,218 14,785 17,298
流动负债 3,787 5,256 5,938 7,529 7,835 9,047 10,010
非流动负债 506 352 330 332 335 339 344
股东权益 1,417 1,710 2,104 2,659 3,424 4,476 5,679
投入资本(IC) 2,778 2,879 3,229 3,870 4,328 5,554 7,104
现金流量表   
NOPLAT 341 406 540 737 974 1,301 1,475
折旧与摊销 182 248 98 98 99 99 100
流动资金增量 991 1,334 664 1,281 736 1,017 816
资本支出 -737 -653 -751 -751 -751 -751 -751
自由现金流 777 1,336 551 1,365 1,058 1,666 1,639
经营现金流 936 1,623 1,339 2,120 1,824 2,453 2,443
投资现金流 -794 -645 -750 -750 -750 -750 -750
融资现金流 -227 -327 -225 -118 -549 -128 5
现金流净增加额 -85 651 364 1,252 525 1,575 1,697
财务指标   
成长性   
收入增长率 19.7% 32.7% 22.4% 27.5% 18.1% 14.6% 13.5%
EBIT 增长率 9.3% 23.0% 30.7% 37.5% 31.7% 33.8% 13.3%
净利润增长率 32.3% 23.0% 34.3% 40.8% 37.9% 37.5% 14.5%
利润率   
毛利率 20.2% 19.9% 19.9% 19.4% 19.4% 20.5% 20.5%
EBIT 率 5.8% 5.4% 5.7% 6.2% 6.9% 8.0% 8.0%
净利润率 3.0% 2.8% 3.1% 3.4% 3.9% 4.7% 4.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.8% 17.2% 18.7% 20.9% 22.3% 23.5% 21.2%
总资产收益率(ROA) 4.1% 3.9% 4.6% 5.1% 6.3% 7.1% 7.0%
投入资本回报率(ROIC) 12.3% 14.1% 16.7% 19.0% 22.5% 23.4% 20.8%
运营能力   
存货周转天数 23 23 23 23 23 23 23
应收账款周转天数 1 1 1 1 1 1 1
总资产周转周转天数 254 230 228 26 12 21 18
净利润现金含量 3.92 5.53 3.40 3.82 2.38 2.33 2.03
资本支出/收入 9% 6% 6% 5% 4% 3% 3%
偿债能力   
资产负债率 73.4% 75.2% 72.7% 71.9% 66.9% 63.5% 59.9%
净负债率 2.7% -45.1% -61.3% -98.3% -106.9% -119.8% -124.2%
估值比率   
PE 41.3 33.6 25.1 17.8 12.9 9.4 8.2
PB 7.0 5.8 4.7 3.7 2.9 2.2 1.7
EV/EBITDA 15.5 11.2 10.3 6.5 4.3 2.4 1.3
P/S 1.2 0.9 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4
股息率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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 2011 年半年报 

2011 年上半年，公司实现营业总收入 63.37 亿元，同比增长 22.52%；

营业利润 3.78 亿元，同比增长 30.66%；实现净利润 2.20 亿元，较上

年同期增长 27.60%；每股收益 0.43 元。 
 
2011 年第二季度收入 27.85 亿元，同比增长 21.47%；净利润 8824 万元，

同比增长 24%；每股收益 0.17 元。第二季度收入和利润增速都有所下降。 
 
2011 年上半年收入增速较好，但是业绩增速并未达到我们之前预期的

30%以上，我们分析主要原因，主要由于员工费用增加带来的销售费用

增加较多。 
 

图 1：公司单季度收入情况 图 2：公司单季度净利润情况 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
其他影响利润的项目： 

 资产减值损失同比下降 2940 万元，主要是 2010 年同期借款给湖北

省十堰市人民商场股份有限公司计提坏帐准备所致。  
 投资收益同比下降 63 万元，主要是十堰美的制冷 2011 年上半年亏

损。  
 营业外收入同比下降 780 万元，主要是 2010 年同期收到拆迁补偿

款所致。  
 营业外支出同比增长 29 万元，主要系加大经营调整力度，柜台装

修报废增加。 
 

 收入增长分析 
 

表 1：分行业收入及毛利率 

 营业收入 （万元） 营业成本  （万元） 毛利率（%） 
营业收入增速

（%） 
毛利率增减（%）

量贩 284288 230197 19.03% 19.44% 2.33% 

百货 347591 275754 20.67% 25.27% -1.11% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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百货业务收入增 25%，基本符合预期，但毛利率略有下降： 
2011 年上半年，百货业务实现收入 34.76 亿元，同比增长 25.27%，毛利

率 20.67%，同比下降 1.11 个百分点，毛利率的下降可能是由于省内二

三线城市的门店收入增速较快，但是这些地区的毛利率低于武汉市区门

店。 
 
上半年各百货门店发展情况良好： 

 武汉国际广场向 “高”、 “精”、“尖”看齐，继续保持强劲增长

势头； 
 武汉广场继续扩大化妆品的经营，同时加大时尚元素的注入，提升

品牌档次，经营风格更显潮流时尚； 
 世贸广场持续打造黄金珠宝和国际名表的经营特色，成为整体业绩

稳步提升的重要支撑； 
 亚贸广场针对商圈特点，以经营国际时尚快销品牌为突破口，加大

国内名品的引进力度，经营实力进一步提高； 
 建二商场通过扩大热点品类黄金珠宝的经营规模放大销售； 
 襄阳购物中心通过压缩效益差的专柜面积，重新整合经营资源； 
 十堰人商在强力推进新楼项目进展的同时，围绕市场抓热点，灵活

经营，确保稳健发展。十堰人商新大楼项目招商工作取得良好业绩。

十堰人商大楼主体结构已封顶，内外装修已全面进场，招商进度和

招商质量达到了预期计划，为 11 月 29 日的开业奠定了基础。 
 
 
量贩超市收入增 19.44%，增速稳健，新开 3 家门店，扩大生鲜自营和

直采提升毛利率： 
2011 年上半年，量贩超市实现收入 28.43 亿元，同比增长 19.44%，毛利

率 19.03%，提升 2.33 个百分点。量贩公司上半年新开门店 3 家，毛利

率的提升主要由于公司扩大生鲜自营和自采直营力度，有效提高了销售

业绩和盈利水平。 
 
图 3：单季度综合毛利率 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 三项费用率分析： 
 销售费用 74341 万元，同比增长 19578 万元，销售费用率 11.73%，
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同比增加 1.14 个百分点，公司公告称“主要系公司 2010 年底新增

郧阳购物中心、昌源物流公司、聚丰家电维修和量贩公司新开网点

费用增加所致”，我们分析一下具体项目，主要增加较多的是员工

费用，2011 年上半年销售费用中的员工费用 31942 万元，同比增加

13087 万元； 
 管理费用 7847 万元，同比增加 300 万元，管理费用率 1.24%，降低

0.2 个百分点，增加主要由于员工费用增加 353 万元； 
 财务费用同比下降，主要系归还银行借款利息支出减少。  

 
 

表 2：公司费用具体情况 

销售费用 2010H1 2011H1 YOY 管理费用 2010H1 2011H1 YOY 

租赁费 10774 12336 14.50% 租赁费 140 108 -22.96%

折旧费 1982 2151 8.50% 折旧费 2182 2251 3.18% 

长期待摊费用摊销 3151 4067 29.08% 长期待摊费用摊销 21 5 -76.81%

无形资产摊销 175 372 112.62% 无形资产摊销 1458 1475 1.21% 

水电燃气费 6961 7965 14.43% 水电燃气费 9 8 -12.24%

物业管理费 3131 3991 27.50% 物业管理费 73 64 -12.02%

员工费用 18855 31942 69.41% 员工费用 1501 1954 30.21%

行管费用 818 1037 26.80% 行管费用 391 412 5.37% 

CI 费用 1674 2197 31.23% CI 费用 9 12 31.54%

经营费用 6069 6776 11.66% 经营费用 10 6 -34.40%

税费 316 434 37.57% 税费 1250 1195 -4.39%

聘请中介机构费 17 646 3803.40% 聘请中介机构费 431 261 -39.48%

诉讼费 1 0 -54.48% 董事会费 39 55 41.78%

董事会费（子公司） 204 204 0.00% 其他费用 34 41 19.63%

其他费用 637 222 -65.08%     

合计 54763 74341 35.75% 合计 7547 7847 3.98% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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图 4：三项费用率 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 国际广场二期项目已经完成招商，将于 9 月 29 日开业： 

国际广场二期工程建设已接近尾声，项目招商完成，揽括了全部顶级奢

侈品牌，国际一二线品牌覆盖二三楼。现阶段，国内高端餐饮企业进场

装修。9 月 29 日，集购、吃、玩一体化的摩尔城将开业。 
 

 省内二三线城市的购物中心扩张有序进行 
根据公司公告，武商襄阳现代商业城、武商黄石现代商业城已完成项目

选址和规划、方案设计。 
 
公司 8 月 29 日公告，武商集团通过了兴建仙桃现代商业城项目的议案：

仙桃市位于长江中游地区，汉江北岸，东邻武汉，西接潜江，南与洪湖

交界，北 •与天门接壤，处于湖北“金三角” (襄樊、宜昌、黄石三市构

成的三角区)• 优先发展区的中心和“两江”(长江、汉江)经济开发带的

交汇点上，交通便利，享有“鄂中宝地、江汉明珠”的美誉，是国家两

型社会试验区“8+1”武汉城市圈的核心成员之一。  
 
根据武商集团发展规划，经过周密的调查和分析，集团拟购买仙桃市黄

金地段用于现代商业城的开发，地块面积 104 亩，总地价 3 亿，该地块

分期供地、分期开发。第一次供地约 60 亩，地价 1.8 亿，其中 37 亩

兴建一座地上八层，地下二层，总建筑面积约 10 万平方米的武商仙桃

购物中心。 购物中心项目总投资约 5 亿元，拟通过集团内部调剂，自

筹解决。本项目建设投资估算为  49,501.66 万元，其中土建投资 
25,382.50 万元，设备购置及安装投资 11,998.20 万元，土地及其他费用

11,578.46 万元，不可预见费用及零星费用 542.50 万元。 购物中心项目

投资回收期 8.19 年（含建设期 1.25 年），财务内部收益率 14.77%，

财务净现值 24,398.50 万元（基准折现率 8%）。 
 

 盈利预测和投资评级 
维持 2011 年、2012 年盈利预测 EPS0.78 元、1.09 元，按照配股后股本

计算 EPS0.60 元、0.84 元。公司是湖北地区百货龙头企业，在区域内具

备绝对优势；原有的武汉广场、世贸广场、武汉国际广场三家主力百货
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门店占据了武汉最核心商圈的绝对优势地位和面积，进入了成熟收获

期；且近两年公司新项目培育期较短——摩尔城 2011 年开业 2012 年就

可以贡献盈利，十堰项目 2011 年拆迁期不影响收入利润；其他异地门店

发展趋势较好，湖北三线城市发展空间较大，公司还要继续拓展门店。

我们看好公司未来三到五年的发展。按照 2012 年配股后 0.84 元的业绩

预测，参考 30 倍市盈率，给予目标价 25.20 元，维持“增持”评级。 
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