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鄂武商 A(000501)深度报告 

大摩尔、大量贩、大龙头 

推荐 

        维持评级 

可选消费/百货 发布时间：2012 年 1 月 16 日 

投资要点： 

 区域经济营造良好经营环境：湖北省是我国中部经济及人口大省，

2011 年前三季度，湖北省实现 GDP13578.42 亿元，同比增长 14%，

高于全国平均水平，位于中部六省首位； 2010 年湖北省常驻人口

为 5723.77 万人，其中武汉市常驻人口 978.54 万人，主城区人口长

期居全国第四，仅次于上海、北京和广州。 

 雄踞汉口核心商圈：公司主要门店中的国际广场（含二期）、武汉广

场和世贸广场连为一体，构成象征武汉高档消费环境的武广商圈，

我们估算，目前 3 家门店销售额占武汉社零总额 1.75%左右，随着

国广二期的成熟，摩尔城销售规模将进一步扩大，垄断地位明显。

 基本面扎实，双业态做强：公司主营购物中心业务和大型量贩超市

业务，其中购物中心业务已有门店增长稳健，未来增量主要来自于

国广二期、新十堰人商的成熟及渠道下沉；量贩超市业务每年将新

增 10-15 家门店，扩张空间较大。 

 盈利预测：我们认为公司主要优势在于（1）位于中部经济和人口大

省，经营环境较好，更易规避系统性风险；（2）经营业态为购物中

心和大型量贩超市，符合当地消费者需求的发展方向；（3）占据核

心商圈及把握高端市场，龙头地位稳固；（4）已有门店经营稳健，

次新门店前景乐观。我们认为公司目前股价已经反映出治理风险，

基于基本面的投资价值显现。预计公司 2011-2013年 EPS分别为 0.72
元、0.94 元、1.23 元， 2012 年动态市盈率不到 15 倍，估值较低，

维持推荐评级。 

 风险提示：经济增速放缓带来行业系统性风险，武汉其他商圈兴起

及竞争对手加速布局造成区域竞争更加激烈，新店培育期过长，网

购冲击，股权变化导致公司治理风险，整合的不确定性等。 

业绩预测： 
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2010 1,053,704 32.75 29,352 22.95 0.58 20.43 23.1
2011E 1,303,879 23.74 36,356 23.86 0.72 20.98 18.6 

2012E 1,617,285 24.04 47,736 31.30 0.94 22.08 14.3 

2013E 1,928,760 19.26 62,190 30.28 1.23 22.95 10.9  
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1. 区域经济营造良好经营环境 

武商集团是湖北省商业龙头企业，经营购物中心和大型量贩超市两种业态，网点

布局武汉、襄樊、十堰和宜昌等地，我们认为公司所处区域经济的高速增长及高人口

基数为公司营造了良好的发展环境。 

湖北省是我国中部经济大省，拥有汽车、机械、钢铁、石化、电子信息、旅游观

光、食品加工及建筑业等重要支柱产业，2011 年前三季度，湖北省实现 GDP13578.42
亿元，同比增长 14%，高于全国平均水平，位于中部六省首位；武汉市 GDP 增速为

12.1%，位于全国水平之上。 

图 1：中部六省 2011 年前三季度 GDP 增速 

 
资料来源：WIND，东北证券 

图 2：湖北及武汉 GDP 增速 

 
资料来源：WIND，东北证券 

湖北省是我国人口大省，根据第六次人口普查数据，2010 年湖北省常驻人口为

5723.77 万人，武汉市常驻人口 978.54 万人，其中城镇人口 578 万，主城区人口长期

居全国第四，仅次于上海、北京和广州。 

图 3：湖北省人口基数较大 

 
资料来源：WIND，东北证券 

从人均指标看，湖北省人均可支配收入增速从 2008 年起超出全国水平，在中部

六省中排名第三，其中武汉市人均 GDP 和人均可支配收入在中部六省省会中均仅次

于长沙。 
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图 4：中部六省人均可支配收入增速 

 
资料来源：WIND，东北证券 

图 5：中部六省省会人均 GDP 及人均可支配收入 

 
资料来源：WIND，东北证券 

在经济快速增长的拉动和高人口基数的保障下，湖北省社零总额在中部六省中排

名第二，仅次于河南省，武汉市社零总额则在中部六省省会中居首，消费环境畅旺。

增速方面，湖北省 2010 年社零增速略低于全国水平，但武汉市社零增速明显高于全

省及全国水平，主要源于湖北省经济发展比较集中，武汉市经济发展优势突出。 

图 6：中部六省和省会社零总额及增速（2010） 

 
资料来源：WIND，东北证券 

图 7：湖北及武汉社零增速 

 
资料来源：WIND，东北证券 

武汉“8+1”城市圈的建设为公司未来扩张打开了空间， 建设“1+8” 武汉城市圈

（简称武汉城市圈）是指打造以武汉为核心，包括黄石、鄂州、孝感、黄冈、咸宁、

仙桃、潜江、天门等周边 100 公里 8 个周边城市的经济联合体，逐步将其发展成内陆
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地区最重要的经济增长极之一。 “8+1”城市圈概念提出后，有效改善了武汉“一城独

大”的形势，增添了更多的城市副商圈，有利于将商业蛋糕进一步做大。 

图 8：武汉城市经济圈 

 
资料来源：东北证券 

表 1：武汉城市经济圈发展历程 

 
资料来源：东北证券 

目前，湖北省除武汉外人口在 300 万以上的城市有十堰、荆州、宜昌、襄阳等 7
个，均为适合大型商业企业发展的潜在区域，与湖南等省的二级城市相比，我们认为

武汉下属地级市仍有较大的发展潜力。 

表 2：湖北主要城市情况 

 
资料来源：东北证券 

注：人口为 2010 年数据，其余为 2009 年数据 
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2. 雄踞汉口核心商圈 

武汉商业发展迅猛，随着徐东、光谷、汉街等商圈的逐步兴起，武汉市商业布局

已从三镇各一个主要商圈发展成多点开花、新老商圈共同发展的多极格局。公司主要

门店中的国际广场（含二期）、武汉广场和世贸广场连为一体，构成象征武汉高档消

费环境的武广商圈，在武汉市具有明显的竞争优势。 

表 3：武汉市主要商圈情况 

 
资料来源：东北证券 

从近年来武汉市商圈发展趋势来看，商业发展逐步东移，武昌地区新兴商业中心

较多，我们认为这种趋势一方面由于汉口地区商业趋于饱和，且武商垄断地位明显；

另一方面则由于武昌地区旅游、文化、新兴产业带动经济快速发展、相对充裕的物业

资源及较高的人口基数为商家创造了巨大的商机，且从武昌到汉口并不尽人意的交通

现状也促进了武昌地区新兴商圈的培育。 

图 9：武汉是商圈布局图 

 
资料来源：东北证券 
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公司主要门店所处的武广商圈是武汉最繁华的商圈之一，位于汉口解放大道中

段，城市内环线上，毗邻江汉路商圈和汉正街商圈，聚集了汉口地区众多中高档写字

楼、商业街和商业广场，规模日趋扩大。区域内主要商家除公司 3 家大型商场外，还

包括新世界百货、庄胜崇光 SOGO 等，区域内还有武汉国际会展中心，为商圈聚集了

更多人气。武商国际广场二期投入使用后，公司以 50 万平米的巨型体量独霸商圈，

成为汉口地区乃至整个武汉的地标性建筑。 

图 10：武广商圈商业布局 

 
资料来源：互联网，东北证券 

公司另一武汉主要门店亚贸广场位于街道口商圈，街道口商圈为市级副商业中

心，是武昌区的核心商圈，与中南、司门口、光谷并称“武昌四大商业中心”，商圈内

有群光广场、新世界百货等竞争对手，商圈内业态以数码产品为主，销售规模占比 40%
左右。 

图 11：街道口商圈商业布局 

 
资料来源：互联网，东北证券 

武汉市其他商圈分布于不同区域，定位不同且各有特色，涵盖了多家商业企业，

造就了武汉激烈的商业竞争环境，我们认为不同商业企业的进驻和新商业项目的开发

将带来武汉市商业格局向多极化方向发展，而在格局转变的过程中，公司在武昌的亚

贸广场和建二广场对公司业绩的贡献依然较小。我们认为作为武汉市的商业龙头，公

司未来可能在武昌有进一步布局，但相比其他竞争对手来说，起步相对较晚，虽然公

司有较高的品牌知名度，但由于武汉地理位置的特殊性，公司更类似于以竞争者姿态

进入武昌，并面临中南、光谷、汉街等商圈的竞争，因此我们认为公司未来在武汉的

竞争优势仍将主要集中在武广商圈，向三四线城市的布局是未来发展的方向。 
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3.基本面扎实，双业态做强 

3.1 业务构成——购物中心+大卖场协同发展 

公司主营业态为购物中心和量贩超市，截至 2011 年上半年，二大业态营业收入

分别占公司主营业务收入的 55%和 45%，毛利额分别占比 57%和 43%，其中购物中

心业务贡献了公司大部分的收入和毛利额。目前公司有购物中心 7 家，量贩超市 90
家，网点主要布局在武汉市及湖北省内其他城市，双业态协同发展，在湖北省具备一

定垄断地位。 

图 12：武商集团收入及利润构成 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
注：忽略小部分其他收入 

3.2 百货业务——大摩尔垄断市场 

公司目前共有 7 家百货店，多为大型购物中心，2010 年，公司百货业务实现营业

收入 58.22 亿元，同比增长 41.94%（高增长源于十堰店全面并表），今年上半年，公

司百货业务实现营业收入 34.76 亿元，同比增长 25.25%。 

图 13：公司百货业务营业收入及增长率 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

公司 7 家购物中心中有 5 家位于武汉市内，其中最重要的为位于武广商圈的国际

广场（一、二期）、武汉广场和世贸广场，三者楼体相连，总建筑面积近 50 万平米，

成为国内最大的中心城区摩尔城——“武商国际摩尔城”。 

国际广场是公司上市时的母体， 2007 年 9 月重建开业后定位高端奢侈，总建筑

面积 5.5 万平米（含办公区）。门店有 100 多个独有品牌，引进 Hogo、Sisley、Boss、
Y-3、Cartier 等 60 个国际名品旗舰店及近 200 个百货精品概念店。其中国际名品中的

Cartier 旗舰店面积达 200 余平米，销售腕表、手袋、配饰等全系列商品，是全国最大、

最全 Cartier 综合旗舰店；德国顶级品牌 HUGO BOSS 开设的 200 余平方米的旗舰店，

是得到德国审批的国内唯一的综合旗舰店，囊括 HUGO BOSS black、orange、green
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高级男女服饰、鞋类、皮具等众多产品。国际广场向高端品牌的调整提升了武汉市零

售业的发展空间，促进了武汉高端消费需求的释放，起到了引领消费的作用，从门店

经营效果看，国际广场开业后实现当月盈利，可见武汉市高端市场空间巨大。  

在国际广场经营乐观的背景下，2008 年 12 月，公司以 10.7 亿元竞得国际广场后

侧 51.4 亩商业金融用地，进行摩尔城扩建，建设国际广场二期并与国广一期无缝对接。

国广二期定位集商场、娱乐、餐饮、休闲为一体的超大型综合性商业服务项目，总建

面 27.04 万平米，其中商场建面约 15 万平，超级生活馆建面约 2.5 万平，停车位超过

2000 个。我们认为国广二期的建设可以解决武广商圈大牌经营面积供不应求，停车位

紧张，娱乐配套设施欠缺等发展制约，优化门店品牌结构，增强商圈的竞争力和辐射

力。 

表 4：摩尔城扩建基本情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

国广二期已于 2011 年 9 月 29 日顺利开业，Hermes、LV、Dior、Versace 等近百

个国际奢侈品牌陆续进驻，其中，Hermes、Dior 等都是首次进驻武汉。开业当日，国

广一天销量就突破 2000 万元。其中，burberry 单日销售突破百万元，NOVO、优衣库

等时尚品牌日均销售量均超过了 5000 单。由于大牌对店面设计、装修及门店成熟度

等要求较高，Hermes、LV 等品牌尚未营业，我们认为随着门店逐步度过培育期，影

院、真冰溜冰场、餐饮等全方位服务进一步完善，各大品牌将会陆续开业。预计到 2013
年，国广二期将达到 100%营业。 

国广二期总投资 25.51 亿元，土地成本较低，每年约增加费用 9000 万左右，假设

二期今明两年分别实现营业收入 3.5 亿元和 10 亿元，毛利率分别为 18%和 18.5%，预

计 12 个自然月内即可实现盈利。 
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表 5：国广二期费用估算 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

表 6：国广二期盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

武汉广场是公司 1996 年设立的合资子公司，公司持有 51%股权，是公司百货业

务中最重要的门店，2010 年，武广实现营业收入 20.73 亿元，占公司百货业务收入的

35.6%，营业利润 2.33 亿元，占百货业务营业利润的 19%，权益净利润占公司总利润

比例高达 30%。 

武汉广场定位时尚大众，建筑面积 7.6 万平米，为公司自有物业，出租给武汉广

场经营使用，年租金 1.5 亿元。该店自开业以来始终在国内单体百货销售中名列前茅，

作为成熟门店，其收入和利润增速均比较稳健，2008-2009 年品牌大幅调整期间，收

入利润增速受到了一定影响。目前，武广 1F 已成为华中区最重要的化妆品卖场，囊

括了众多化妆品品牌。我们预计武广今年收入和利润增速将有明显的恢复，未来成长

情况也比较乐观。 

表 7：武汉广场经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

世贸广场是摩尔城三家门店中定位相对较低的门店，但由于其受众范围较广，面

积较大，也为公司贡献了可观的收入。世贸广场定位大众消费，建筑面积 8 万平米，
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一楼主营黄金珠宝和国际名表，已经发展成为华中地区黄金珠宝的首席卖场。世贸广

场在服装品牌上与武广有一定重合，但由于两店定位不同，商家在商品结构方面会进

行一定差别配置，两店独立经营，总体上可以达到“1+1≥2”的经营效果。 

表 8：公司 3 家主要门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

公司上述三家主要门店是公司最重要的收入和利润来源，我们估算，目前 3 家门

店营业收入占公司总营业收入 65%左右，销售额占武汉社零总额 1.75%左右，随着国

广二期的逐步成熟，摩尔城销售规模将进一步扩大，垄断地位明显。作为公司集中盈

利点，我们认为摩尔城最大的优势在于地理位置优越，汉口地区核心商圈不具备可复

制性，且大体量摩尔“大而全”的经营模式配以现代化配套商业模块，奠定了其持续发

展的基础。未来随着地铁的开通及国广二期培育成熟，摩尔城将有新一轮的增长。面

对其他商圈兴起所带来的竞争，公司将适时在其他区域开设门店并致力于渠道下沉，

发展思路清晰。 

图 14：武广商圈 SWOT 分析 

 
资料来源：东北证券 

十堰市人民商场是公司于 2009 年 11 月收购的项目，是十堰市体量最大、经营情

况最好的零售企业，由于十堰市市场需求旺盛，门店几次扩建仍无法满足市场需求，

公司于 2010 年 7 月将本部大楼爆破重建，在此期间人商租赁北京路商圈物业正常经

营。新人商已于 2011 年 12 月 15 日开业，商场共 10 层，建筑面积近 11 万平米。人

商项目总投资 9.22 亿元，其中建设投资估算为 8.71 亿元，预计每年折旧摊销为 3500
万左右，总费用 5000 万左右，按照 18%毛利率计算，新人商年销售收入达到 3 亿以

上即可实现盈亏平衡，平效仅需达到 4200 元，我们认为这一水平 2012 年即可达到，

人商有望 12 个月内盈利。 
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其他门店对公司利润贡献相对较小，其中亚贸广场位于武昌区街道口商圈，是公

司在武昌区比较重要的门店，盈利状况较好，我们认为未来公司在亚贸广场的基础上，

在武昌区可进行进一步扩张；建二广场为公司唯一一家小于 5 万平的门店，也可为公

司贡献一定的收益；襄樊购物中心于 2007 年开业，2010 年盈亏平衡，2011 年将实现

盈利盈利，培育比较顺利，未来公司将在襄樊再开一店，引进高端品牌，与原有门店

错位经营，提高公司在襄樊的市场占有率。 

表 9：公司其他 3 家门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

公司未来扩张将主要集中在湖北省内其他二、三线城市目前已公告的项目有襄

樊、黄石和仙桃现代城项目，均为购地自建，定位大型购物中心，另外据公开报道显

示，公司在武昌地区也有意向兴建建筑面积 20 万平的江南摩尔城，选址可能与亚贸

广场毗邻，按工程进度推测，公司 2012 年可能不会有新店开业。 

表 10：公司储备门店情况 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

3.3 超市业务——大量贩错位竞争 

超市业务是公司另一项主营业务，2010 年，公司超市业务收入达 47.17 亿元，占

公司主营业务收入的 45%，截至目前，公司共有量贩超市 90 家左右，平均单店面积

在 8000 平以上。在定位上，武商量贩始终致力于面积较大的本土化超市经营，在武

汉及省内二线城市与中百集团、中商平价及其他外资卖场差别竞争，并采取稳步扩张

的战略，武商量贩未来扩张计划为每年新开门店 10-15 家，到 2012 年，门店数有望

超过 100 家。 

图 15：武商量贩门店扩张情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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得益于公司门店的扩张，近年来武商量贩收入增速较快，但由于开办费及新店费

用的增加，利润增速较慢，我们认为以公司 2007 年开始加速扩张为基点看，随着成

熟门店的逐步增多，公司利润增速会有所提高。 

表 11：武商量贩经营情况 

 
数据来源：公司公告，东北证券 

公司超市业务在十堰、襄樊和宜昌已经确立了龙头地位，公司将以优势地域为中

心，向周边辐射。目前公司拥有 1 万平米的高桥物流中心和 2.4 万平米的庙山物流配

送中心，襄阳、沙市、宜昌、十堰区域配送中心架构已基本形成，为公司进一步扩张

奠定了基础。 

4.股权之争不改价值 

公司股权问题一直是投资者的重要关注点，其一方面涉及商联整合，一方面涉及

公司控制权问题。目前中百集团和武汉中商已提出整合方案，武商则暂时退出；在控

制权方面，2011 年 3 月 28 日起，银泰与武商联展开了新一轮的股权争夺战（期间伴

随着商联整合停牌），银泰三次增持公司股票，商联则采取联合一致行动人、二级市

场增持等方式保卫控制权，最终商联极其一致行动人持有公司 29.99%股权，仍为公

司第一大股东。武商银泰双方在股权争夺过程中，增持成本分别在 17.00-19.00 元和

18.00-21.00 元之间，体现出双方对公司质地的信心。虽然从银泰系过往的资本运作中，

我们不能排除其与公司发展战略之间存在冲突的可能，但公司本身良好的经营状况和

清晰的发展战略仍成就了公司较高的投资价值。 

图 16：武商 V.S.银泰股权之争 

 
数据来源：公司公告，东北证券 
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5.盈利预测与投资建议 

我们认为公司主要优势在于：（1）位于中部经济和人口大省，经营环境较好，更

易规避系统性风险；（2）经营业态为购物中心和大型量贩超市，符合当地消费者需求

的发展方向；（3）占据核心商圈及把握高端市场，龙头地位稳固；（4）已有门店经营

稳健，次新门店前景乐观。即公司主营业务经营情况良好，管理团队思路清晰，主要

风险则在于股权之争的不确定性，而我们认为公司目前股价已经反映出公司治理风

险，基于基本面的投资价值显现。公司 2012-2013 年的增长将主要来自于次新门店国

广二期和新十堰人商的成熟以及超市的稳步扩张，从长远看，区域经济发展、渠道下

沉及股权问题的解决都将促进公司业绩持续增长。 

假设公司（1）百货业务由于 2011 年新开国广二期定位高端及十堰人商，毛利率

略有下降，之后逐年提高，国广二期和十堰人商经营 12 个自然月后可实现盈利；（2）
2012 年至 2013 年上半年无新百货店开业；（3）武商量贩每年新开 10-15 家，毛利率

随规模扩大逐年提高；（4）公司 2011-2013 年综合毛利率分别为 19.92%、20.15%和

20.37%；（5）费用率由于国广二期增加费用较少逐年下降。预计公司 2011-2013 年 EPS
分别为 0.72 元、0.94 元、1.23 元， 2012 年动态市盈率不到 15 倍，估值较低，维持

推荐评级。 

表 12：公司利润表预测 

资料

来源：公司公告，东北证券 

6.风险提示 

经济增速放缓带来行业系统性风险，武汉其他商圈兴起及竞争对手加速布局造成区

域竞争更加激烈，新店培育期过长，网购冲击，股权变化导致公司治理风险，整合的不

确定性等。 
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落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


