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推荐

鄂武商 (000501.SZ)

业绩符合预期，收入增速加快
主要财务信息 
(百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入 7,938      10,537    12,734    14,854    18,026    
（ +/-%） 19.7% 32.7% 20.8% 16.6% 21.4%
净利润 239 294 331 394 493
（ +/-%） 32.4% 22.9% 12.9% 18.8% 25.2%
每股收益 0.47 0.58 0.65 0.78 0.97
市盈率 23.8        19.4        17.1        14.4        11.5        
市净率 3.7 3.1 2.5 2.3 2.0
股价/经营现金 6.1          3.5          3.1          2.9          2.5          
净资产收益率 (%) 16.9% 17.2% 16.2% 18.4% 21.2%
投入资本回报率 (%) 8.0% 9.6% 9.7% 11.8% 14.9%

股票信息 
                    A股
股票代码 000501.CH
当前股价 人民币11.20
过去30日日均成交量(百万股) 1.91
52周最高价/最低价 人民币19.9/11.2
总市值(百万元) 5,681
发行股数(百万股) 507
其中：流通股(百万股) 240

最近估值走势 

% 近一周 1个月 3个月 年初至今

000501.CH -12.16 -18.13 -16.48 -25.08
沪深300 -4.27 -5.72 -16.45 -4.18
中金A股零售 -2.98 -1.33 -18.97 -12.64
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
 

2012 年上半年业绩符合预期 
鄂武商 2012 年上半年实现营业收入 73.6 亿元，同比增长 16.2%；
净利润 2.41 亿，对应每股收益 0.48 元，同比增长 9.5%，完全符
合预期，处于行业中上水平；上半年净利润占我们全年预测的
61.5%。其中，二季度收入和净利润分别增长 20.7%和 11.4%。

► 二季度收入增速加快，毛利率同比提升 0.6 个百分点。公司
收入增速由 1 季度的 12.7%提升至 2 季度的 20.7%，处于零
售板块领先水平，其同店增速在 10%以上。上半年毛利率同
比提升 0.6 个百分点，拉动毛利额增长 19.4%，除品牌优化、
国际广场调整提升外，黄金珠宝销售占比有所下降也是结构
性影响因素。 

► 期间费用增长略快影响营业利润表现，同比增长 7.6%。受
摩尔城开业和量贩门店扩张所致，期内销售管理费用合计同
比增长 23.4%，快于收入增速。上半年财务费用同比提升约
1600 万元，主要是借款和短融金额增加以及利息调高所致，
目前长短期借款及短融券 12.7 亿元，货币资金 21.2 亿元。

► 购物中心建设稳步推进（明年开始每年 1 家），省内优势地
位日益明显。仙桃购物中心项目已于今年 3 月破土动工
（2013 年底开业），黄石购物中心（2014 年）和青山购物中
心储备（估计 2015 年）亦已确定，已开业的武汉国际广场
摩尔城明年起有望持续贡献良好现金流和盈利。此外，公司
襄阳购物中心改造调整项目也正在稳步推进之中，业态布局
和拓展思路清晰，中长期发展前景和空间明确。 

► 要约收购实施完毕，国资及一致行动人持股比例提升至
34.3%。通过要约收购，武商联第一大股东地位得以巩固，
银泰持股比例降至约 22.58%，有利于中长期业绩释放意愿。

趋势展望 
7-8 月份受季节和天气因素影响，板块销售表现仍不理想，但预
计鄂武商仍有望保持 2 季度以来较快销售增速，好于行业平均水
平。 

估值与建议 
维持盈利预测不变，公司去年下半年净利润下降 8.2%（4 季度消
费增速放缓及摩尔城开业），存在低基数效应。预计 2012-2013
净利润分别同比增长 18.8%和 25.2%。 

目前公司 2012-2013 年对应市盈率 14.4x 和 11.5x，处于行业中等
水平。公司额外拥有 27 万平米的摩尔城，资产价值显著，自有
物业占比 81.5%，同时购物中心拓展定位明确，中长期发展潜力
可期，维持“推荐“评级。
 



中金公司研究部：2012 年 8 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

图表 1:季度业绩分析 

百万元 1Q11 2Q11 1H11 3Q11 4Q11 2011A 1Q12 2Q12 1H12 1Q12 +/- 2Q12 +/- 1H12 +/- 中金评论

营业收入 3,552      2,785      6,337      2,857      3,540      12,734    4,004      3,361        7,365        12.7% 20.7% 16.2%

营业成本 -2,860     -2,207     -5,067     -2,282     -2,811     -10,160   -3,185     -2,662       -5,848       11.4% 20.7% 15.4%

营业税金及附加 -30          -22          -52          -30          -33          -116        -36          -29            -65            17.0% 34.0% 24.1%

销售费用 -377        -366        -743        -384        -442        -1,569     -478        -418          -896          26.7% 14.2% 20.5%

管理费用 -42          -36          -78          -42          -107        -227        -59          -59            -118          39.6% 64.2% 50.9%

财务费用 -12          -12          -24          -10          -16          -50          -16          -22            -38            36.2% 82.5% 59.2%

资产减值损失 -4            9             5             -7            -2            -4            10           -3              7               -            -            -            

公允价值变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -            -            -            

投资净收益 -0            1             1             -0            -2            -2            0             -0              0               -353.5% -105.7% -71.3%

营业利润 225         152         378         103         125         606         241         166           407           6.7% 9.1% 7.6%

加：营业外收入 3 4 7 10 4 21 4 5 9 43.8% 26.8% 33.1% 期内受到的政府补助增加

减：营业外支出 -1 -7 -8 -1 -14 -23 0 -1 -2 -71.6% -80.9% -79.5%

利润总额 227 150 377 112 115 604 244 170 414 7.5% 13.5% 9.9%

减：所得税 -57 -38 -95 -28 -36 -158 -61 -43 -104 7.2% 14.2% 10.0%

有效税率 25.2% 25.1% 25.2% 24.8% 31.0% 26.2% 25.1% 25.3% 25.2% -0.1% 0.2% 0.0%

少数股东损益 38           24           62           30           23           114         40           29             69             5.3% 20.2% 11.1%

净利润 132         88           220         54           57           331         143         98             241           8.2% 11.4% 9.5%

毛利率 19.5% 20.8% 20.0% 20.1% 20.6% 20.2% 20.5% 20.8% 20.6% 1.0% 0.0% 0.6% 毛利率同比提升0.6个百分点

销售费用率 10.6% 13.1% 11.7% 13.4% 12.5% 12.3% 11.9% 12.4% 12.2% 1.3% -0.7% 0.4%

管理费用率 1.2% 1.3% 1.2% 1.5% 3.0% 1.8% 1.5% 1.8% 1.6% 0.3% 0.5% 0.4%

营业利润率 6.3% 5.5% 6.0% 3.6% 3.5% 4.8% 6.0% 4.9% 5.5% -0.3% -0.5% -0.4%

净利润率 3.7% 3.2% 3.5% 1.9% 1.6% 2.6% 3.6% 2.9% 3.3% -0.1% -0.2% -0.2% 净利润率下降0.2百分点

上半年净利润同比增长9.5%，完全符合预期

上半年营业收入同比增长16.2%，二季度收入

增速恢复至20.7%，符合预期

受摩尔城开业和量贩业务新开网点所致，销

售管理费用同比增长23.4%，快于收入增速

上半年财务费用同比提升约1600万元，主要

原因是借款和短融金额增加以及利息调高所

致。

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2:营业收入及毛利率分业态情况 

收入拆分 2010 1H2011 2011 1H2012 YOY
百货 5,826 3,396 7,219 3,990 17.5%
超市 4,717 2,689 5,503 3,057 13.7%
零售业合并 10,544 6,085 12,722 7,046 15.8%

毛利率 2010 1H2011 2011 1H2012 YOY
百货 21.1% 18.8% 20.6% 18.6% -0.3%
超市 17.9% 14.8% 19.3% 15.7% 0.9%
零售业合并 19.7% 17.0% 20.1% 17.3% 0.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 3:销售费用及管理费用部分细项拆分 

销售费用细分 1H2011 1H2012 YOY 管理费用细分 1H2011 1H2012 YOY
折旧费 22 28 32.1% 折旧费 23 39 73.0%
长期待摊费用摊销 41 41 1.4% 长期待摊费用摊销 0 1 2766.9%
物业管理费 40 51 28.6% 物业管理费 1 1 128.4%
员工费用 319 415 29.9% 员工费用 20 26 34.9%
行管费用 10 10 -3.5% 行管费用 4 5 28.8%
经营费用 68 75 10.1% 经营费用 0 0 36.5%
销售费用合计 743 896 20.5% 管理费用合计 78 118 50.9%  
资料来源：公司数据，中金公司研究部；注：运营费用上升较快主要由于摩尔项目完工投入使用而增加累计折旧、房产税以及今年员工增资费用增长所致。 
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图表 4: 主要百货门店概览 

面积

（万平米）

武汉广场 51% 自有 1995.1 7.4 武汉武广商圈

武汉世贸广场 分公司 自有 1999 8.0 武汉武广商圈

武汉国际广场 分公司 自有 2007.9 5.5  武汉武广商圈

武汉亚贸商场 分公司 租赁 2002 5.0 武汉中南商圈

武汉建二商场 分公司 租赁 2003 2.0 武汉青山区

襄阳购物中心 分公司 租赁 2007.9 5.0 襄阳

十堰人商 2009年收购 自有 2011年底新建扩容 1.5+7万新增 十堰

摩尔城 100% 自有 2011.9 27 武汉武广商圈

武商仙桃购物中心 100% 自有 2013年底 10 仙桃

武商黄石购物中心 100% 自有 2014年底 18 黄石

武商青山购物中心 100% 自有 2014年底或2015年 25 武汉青山区

商圈商场名称 权益 物业 开业时间

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 历史和预测财务报表 

损益表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入 5,297 6,630 7,938 10,537 12,734 14,854 18,026
营业成本 -4,195 -5,229 -6,337 -8,443 -10,160 -11,807 -14,274
销售费用 -564 -793 -909 -1,253 -1,569 -1,868 -2,286
管理费用 -118 -124 -162 -184 -227 -272 -353
财务费用 -55 -61 -84 -68 -50 -50 -60
营业利润 307 375 412 509 606 725 908
营业外收入 30 13 24 26 21 21 21
税前利润 328 375 428 526 604 728 911
少数股东损益 -64 -94 -79 -84 -114 -138 -172
净利润 156 180 239 294 331 394 493
现金流量表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
经营活动现金流 744 831 936 1,623 1,843 1,961 2,280
投资活动现金流 -463 -799 -794 -645 -1,387 -501 -300
融资活动现金流 -86 90 -227 -327 -162 -600 -700
资产负债表(百万元) 2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E
流动资产:

货币资金 1,295 1,418 1,378 2,029 2,323 3,183 4,463
应收项目 311 823 304 233 625 244 395
存货 244 384 428 642 914 647 704

1,851 2,625 2,110 2,904 3,861 4,075 5,562
非流动资产:

固定资产 1,736 1,800 1,822 1,829 3,813 3,703 3,601
无形资产 141 167 1,201 1,320 1,292 1,286 1,281
长期待摊费用 214 269 435 484 504 750 850

2,405 2,553 3,739 4,554 5,834 6,040 6,032
资产总计 4,256 5,178 5,849 7,457 9,695 10,114 11,594
流动负债:

短期借款 678 672 936 883 899 749 449
应付项目 1,275 1,675 2,212 3,375 4,751 5,014 6,179

2,586 3,078 3,787 5,256 7,161 7,499 8,715
非流动负债:

长期借款 371 534 480 329 281 131 31
其他非流动负债 1                       29                     26                     22                     19                     19                     19                         

372                   563                   506                   352                   300                   150                   50                         
负债合计 2,958 3,641 4,293 5,608 7,461 7,649 8,765
股东权益: 1,298 1,537 1,556 1,850 2,234 2,465 2,830  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 6:零售板块估值表 
总市值 11年底-13年底

(百万元) 2011A YoY 2012E YoY 2013E YoY 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 净利润CAGR
百货类公司

600694.CH 大商股份 38.99 11,452 274        125.0% 910 232.3% 1,140 25.2% 0.93 3.10 3.88 41.8 12.6 10.0 104.0% 0.1

600859.CH 王府井（经营性） 25.98 12,023 574 40.7% 695 21.1% 863 24.2% 1.24 1.50 1.87 21.0 17.3 13.9 22.7% 0.8

002419.CH 天虹商场 10.11 8,090 574 18.3% 627 9.2% 783 25.0% 0.72 0.78 0.98 14.1 12.9 10.3 16.8% 0.8

3368.HK 百盛集团 6.74 18,943 1123 13.2% 1,008 -10.2% 1,091 8.2% 0.49 0.47 0.50 13.7 14.5 13.4 -1.4% -10.1

825 .HK 香港新世界 4.17 7,031 624 8.0% 687 10.2% 796 15.8% 0.37 0.41 0.47 11.3 10.2 8.8 13.0% 0.8

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 7.58 5,912 379 22.5% 469 23.7% 594 26.8% 0.49 0.60 0.76 15.6        12.6 10.0 25.2% 0.5

600778.CH 友好集团（整体） 10.80 3,364 143 36.2% 336 135.1% 442 31.3% 0.46 1.08 1.42 23.5 10.0 7.6 75.7% 0.1

600778.CH 友好集团（零售,经营性） 10.80 3,364 125 44.2% 117 -6.4% 146 24.3% 0.40 0.38 0.47 26.8 28.6 23.0 7.9% 3.6

000501.CH 鄂武商 11.20 5,681 331 12.9% 394 18.8% 493 25.2% 0.65 0.78 0.97 17.1 14.4 11.5 21.9% 0.7

600729.CH 重庆百货 24.84 9,268 605 14.7% 699 15.6% 875 25.2% 1.62 1.87 2.35 15.3 13.3 10.6 20.3% 0.7

600697.CH 欧亚集团 22.44 3,570 162 22.6% 199 23.1% 249 25.2% 1.02 1.25 1.57 22.1 17.9 14.3 24.1% 0.7

600785.CH 新华百货 15.08 3,128 252 17.2% 300 18.7% 357 19.2% 1.22 1.44 1.72 12.4 10.4 8.8 18.9% 0.6

002277.CH 友阿股份 15.72 5,489 290 34.4% 358 23.1% 439 22.7% 0.83 1.02 1.26 18.9 15.4 12.5 22.9% 0.7

600858.CH 银座股份 11.44 5,950 116 4.3% 258 122.8% 329 27.6% 0.22 0.50 0.63 51.4 23.1 18.1 68.6% 0.3

600828.CH 成商集团 4.66 2,658 196 41.5% 206 5.0% 251 22.3% 0.34 0.36 0.44 13.6 12.9 10.6 13.3% 1.0

600827.CH 友谊股份（经营性备考） 8.65 14,900 1190 21.1% 1382 16.1% 1,728 25.1% 0.69 0.80 1.00 12.5 10.8 8.6 20.5% 0.5

1833.HK 银泰百货(经营性) 7.99 15,959 732 42.7% 848 15.8% 1,056 24.5% 0.45 0.55 0.69 17.7 14.5 11.6 20.1% 0.7

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 14.52 28,064 1172 24.4% 1220 4.1% 1,311 7.4% 0.75 0.82 0.88 19.4 17.7 16.5 5.7% 3.1

1700.HK 华地控股 3.70 9,250 583 30.9% 649 11.2% 719 10.8% 0.29 0.34 0.37 12.8 11.0 9.9 11.0% 1.0

000987.CH 广州友谊 11.65 4,182 367 12.2% 375 2.1% 443 18.2% 1.02 1.04 1.23 11.4 11.2 9.4 9.8% 1.1

600723.CH 首商股份 7.63 5,024 346 44.7% 408 18.1% 494 21.1% 0.53 0.62 0.75 14.5 12.3 10.2 19.6% 0.6

超市类公司

601933.CH 永辉超市 24.17 18,560 467        52.8% 393 -15.9% 539 37.3% 0.61 0.51 0.70 39.8 47.3 34.4 7.4% 6.3

000759.CH 中百集团 6.41 4,365 267 6.3% 268 0.6% 313 16.6% 0.39 0.39 0.46 16.4 16.3 14.0 8.3% 2.0

600361.CH 华联综超 5.25 3,495 58          4.6% 62 8.1% 90 45.2% 0.09 0.09 0.14 60.7 56.2 38.7 25.3% 2.2

002251.CH 步步高 22.68 6,132 260        52.2% 331        27.2% 417 26.1% 0.96 1.22 1.54 23.6 18.5 14.7 26.6% 0.7

002264.CH 新华都 5.66 3,065 146        89.4% 178        22.1% 221 24.0% 0.27 0.33 0.41 21.0 17.2 13.8 23.0% 0.7

980.HK 联华超市(经营性） 6.91 7,736 594        -4.7% 639        7.6% 705 10.3% 0.65 0.74 0.82 10.6 9.3 8.5 9.0% 1.0

6808.HK 高鑫零售 9.76 93,108 1,600     55.2% 2,387 49.2% 2,881 20.7% 0.21 0.32 0.39 47.1 30.0 24.9 34.2% 0.9

6808.HK 高鑫零售（经营性备考） 9.76 93,108 1,886     23.0% 2,241 18.9% 2,806 25.2% 0.24 0.31 0.38 40.0 32.0 25.6 22.0% 1.5

814.HK 京客隆 4.09 1,686 210        16.4% 182 -13.5% 215 18.2% 0.63 0.57 0.68 6.5 7.1 6.0 1.1% 6.4

1025.HK 物美集团 12.90 16,528 659 24.3% 756 14.8% 894 18.2% 0.63 0.77 0.91 20.3 16.8 14.2 16.5% 1.0

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 6.01 44,372 4821 20.2% 3778 -21.6% 3,971 5.1% 0.65 0.51 0.54 9.2 11.7 11.2 -9.2% -1.3

493.HK 国美电器 0.68 11,475 1840 -6.2% 504 -72.6% 1,018 102.0% 0.13 0.04 0.07 5.4 18.7 9.3 -25.6% -0.7

1280.HK 汇银家电 0.35 367 46 -60.4% 30 -35.2% 39 30.1% 0.05 0.04 0.05 6.4 9.4 7.2 -8.2% -1.1

长三角地区

子行业分类

中西部和东北

跨区域发展

家电零售及分销

北京和广州地区

PEG净利润(百万元)
代码 公司 股价

每股收益 市盈率

 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 历史 P/E 和 P/B 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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