
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 4666 5297 7520 8802

（+/-） 11.2% 13.5% 41.9% 17.1%

营业利润 134 334 449 497

（+/-） -29.6% 149.8% 34.5% 10.6%

归属于母公司

的净利润 
39 99 219 251

（+/-） 258.1% 152.0% 120.2% 14.8%

每股收益（元） 0.06 0.20 0.43 0.50

市盈率（倍） 207 62 29 25

 
 
总股本/已流通股（万股） 50,724/42,728 

流通市值（亿元） 62.89 

每股净资产（元） 2.03 

资产负债率（%） 69.76 
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鄂武商（000501）：07年业绩符合预期                    增持（维持）

当前股价：12.40 元 
商业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2007 年报显示，公司全年实现营业收入 52.97 亿元，同比增

长 13.5％；实现营业利润 3.34 亿元，同比增长 149.8％；

归属母公司净利润9945万元，同比增长152％；摊薄EPS 0.20

元，基本符合我们前期预测的 0.19 元；由于公司尚需弥补

以前年度亏损，因此本年度不分配不转增。 

 武汉广场与武商量贩贡献净利润。公司07年净利润来源仍然

主要依靠武汉广场和武商量贩店。武汉广场07年实现销售

16.42亿元，净利润2.19亿元，同比增长181.46％，这其中

有部分原因是武汉广场06年1－9月支付了武汉广场的租金，

而从06年10月开始，公司没有再支付租金。此外，公司06年

摊销完了武汉广场2.38亿元的装修费，07年减少长期待摊费

用2380万元。如果我们扣除上述因素的影响，武汉广场07年

净利润增长应该在44％左右。武商量贩店考虑租金等其他业

务收入，实现净利润5271万元，同比增长了33％。我们按持

股比例简单计算，两者合计为公司贡献净利润为1.5亿元，

高于公司全年实现的净利润，这也间接说明目前其他门店经

营一般。 

 百货未来武汉国际广场是看点。公司07年9月武汉国际广场

建好营业，当月即实现了盈利，此外公司还在襄樊新开一家

购物中心，截至07年底公司一共拥有6家百货及购物中心门

店，营业面积达到30万平米以上。07年百货业态实现收入

29.28亿元，同比增长了14.84％，毛利率19.43％，同比上

升1.54个百分点；我们预计08年武汉国际广场会是公司新的

利润增长点，襄樊购物中心尚需培育，其他门店基本保持稳

定增长。此外，公司08年计划确保新开1家力争2两家百货门

店。 

 武商量贩店07年发展加速。07年公司量贩超市新增10家，其

中武汉市7家，湖北其他地区3家，是门店发展最快的一年。

公司目前拥有量贩超市合计39家，营业面积28万平方米。07

年量贩店实现收入21.36亿元，同比增长了22.68％，毛利率

13.68％，同比增加了1.55个百分点。可以看到，这一毛利

水平与武汉中百旗下仓储超市毛利水平基本一致。公司08年

计划新开15家量贩超市，力争达到20家，布局主要在武汉市

和省内30万人口以上的二线城市。 
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 财务指标向好。公司07年主要财务指标趋好，公司综合毛利率同比上升1.09个百

分点，达到了20.80％，在同行业中居于中上游水平；费率下降明显，三项费率

13.57％，同比下降了1.54个百分点，其中销售费率下降0.95个百分点达到10.65

％，主要是因为06年武汉广场装修费摊销完毕；管理费率下降0.64个百分点到

1.88％；财务费率略上升0.06个百分点，达到1.04％；流动比率0.71，较去年同

期增加0.02， 

 08年有意重启募集资金计划。公司在年报中表示：为推动公司5年发展计划，公

司08年有通过非公开发行股份募集资金的意向，启动时机根据项目进度及市场情

况而定。在今年3月份我们对公司的调研中对方亦表示会在与公司其他股东进行

协商后重新启动募集资金计划。我们认为，如果摩尔城项目建设开始，短期来看

会消耗公司资源，具体影响需待公司新的募集资金方案确定后方可判断。长期来

看我们认为公司摩尔城建成后，会进一步巩固公司在武汉及湖北地区百货龙头的

地位。公司将参加今年4月底5月初对摩尔城项目剩余31亩土地的招拍挂，依靠与

当地政府的良好关系公司拿到土地基本已成定局，这样公司摩尔城的建设可能会

随后启动，根据公司去年公布的募集资金方案，其摩尔城项目建设需要资金约16

亿元，其中计划募集资金在7个亿。 

 未来风险。在目前市场条件下，公司有募集资金的计划可能会引发市场人心动荡，

造成公司股价短期波动的风险。 

 盈利预测和投资评级。在对过去不良资产进行剥离以后，公司07年开始强化对百

货和量贩超市两大主业的经营，发展思路日渐清晰。公司08年的盈利点将在武汉

广场、武汉国际广场和武商量贩店三块。不考虑租金案影响，我们预计公司08、

09年实现每股收益0.43元和0.50元，对应动态市盈率分别为29倍和25倍，维持对

公司“增持”的投资评级。 
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表格 1：盈利预测表（单位：万元）： 
单位：万元 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 466,603 529,713 752,039  880,234 

    增长率(%) 11.20% 13.53% 41.97% 17.05%

减：营业成本 374,643 419,523 608,863  715,916 

    营业税金及附加 3,520 3,883 3,008  3,521 

减：资产减值损失 4,288 825 0  0 

    营业费用 54,119 56,392 76,708  89,784 

    管理费用 11,788 9,981 13,537  15,844 

    财务费用 4,605 5,527 5,000  5,500 

    期间费用率(%) 15.11% 13.57% 12.66% 12.62%

加：公允价值变动损益 0 0 0  0 

    投资净收益 -271 -193 0  0 

营业利润 13,367 33,390 44,923  49,669 

    营业利润率(%) 2.86% 6.30% 5.97% 5.64%

加：营业外收入 2,562 3,000 0  0 

减：营业外支出 1,220 843 0  0 

利润总额 14,709 35,548 44,923  49,669 

   增长率(%) 35.70% 141.67% 26.38% 10.56%

   利润率(%) 3.15% 6.71% 5.97% 5.64%

减：所得税 6,506 14,247 11,231  12,417 

   实际税负比率(%) 44.23% 40.08% 25.00% 25.00%

净利润          8,203         21,301         33,692          37,252 

归属于母公司净利润        3,946        9,945 21,900  25,145 

   增长率(%) 258.09% 152.01% 120.22% 14.82%

   净利润率(%) 0.85% 1.88% 2.91% 2.86%

少数股东损益          4,257         11,356         11,792          12,107 

每股收益（元） 0.06 0.20 0.43  0.50 

资料来源：公司年报，天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


