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员工持股计划获国资委通过，降低后续

推进不确定性 

事项： 

2015年 1月 21日晚间，公司公告称收到湖北省国资委《关于武汉武商集团股份有限公

司拟推行限制性股票激励计划的批复》，原则同意公司按照有关规定实股权激励。本次

员工持股计划涵盖公司高管和核心员工，占总员工数 7.46%，认购数量占公司总股本的

9.43%，以每股 13.57的价格发行，总金额约 8.4亿元。 

平安观点: 

 国资委态度明确，后续方案需股东大会表决通过。1月 15日，公司公告拟向前海

开源基金管理公司、周思聪及武汉武商集团员工持股计划非公开发行股票募资不超过

20.65亿元，其中员工持股计划认购金额 8.4亿元，参与人数占总员工数 7.46%，股权

激励范围和额度均处于零售行业领先水平。国资委的批复消除了市场对于国资委态度的

担忧、降低了方案推进的不确定性，后续该计划需经证监会备案后，提交股东大会表决。

我们认为股东大会通过的概率较大，首先本次定增及股权激励方案大股东不需要回避表

决，银泰仅控制公司 22.57%的股权，大股东武商联及其一致性动人持股达 30.39%；其

次，对于一直牵涉股权之争的银泰来说，定增虽然会稀释其股权比例，但利好公司业绩

和股价，符合二股东的利益。 

 混改力度超预期，估值&业绩双提振。公司本次定增大力度引入民间资本、实施股

权激励，成为湖北省国企混合所有制改革的重要举措。员工持股计划涵盖公司高管和核

心员工，存续期 4年，锁定期 3年，前 10名高管认购额都在 800万元以上，显示了其

对公司未来成长的充分信心。公司经营稳健、外延扩张动力充足，期间费用率高于行业

平均水平、仍有压缩空间，我们认为此次股权激励从机制上保证了公司的业绩释放动力，

将大大激活企业内在动力、提升管理效率，此次融资也将有力支持公司重资产购物中心

扩张战略、进一步加固在武汉及湖北区域的商业垄断地位，公司业绩与估值双提振可期。 

 预测 14-16 年 EPS=1.04/1.23/1.39 元，维持“强烈推荐”评级。暂不考虑定增后

的股权摊薄，维持公司 14-16年 EPS=1.04、1.23元、1.39元的预测（按照乐观情况下

公司收回武广后的 EPS最多可达 1.34/1.55元），对应 PE=16.3X/13.8X/12.1X，估值低

于行业平均。作为业内较早转型购物中心的企业，品牌资源良好，项目储备丰富，未来

三年将维持高于行业的收入、利润增长。此次定增和员工持股为公司未来扩张提供充足

弹药，拓展了业绩成长动力和空间。方案获湖北国资委批复通过降低了后续审批的不确

定性，将利好股价进一步上扬，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业需求不振；武广少数权益收回不确定性；定增及员工持股计划后

续审批进度不确定。 
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 资产负债表  单位：百万元 利润表   单位：百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 5,016 5,001  5,519 6,121  营业收入 16,842  17,445  18,230 19,142 

  现金 2,127 1,919  2,188 2,488  营业成本 13,413  13,881  14,485 15,166 

  应收账款 9 35  36 38  营业税金及附加 148  140  146 153 

  其它应收款 165 314  328 345  营业费用 2,105  2,205  2,244 2,356 

  预付账款 1,693 1,388  1,521 1,668  管理费用 262  312  277 249 

  存货 973 1,277  1,376 1,486  财务费用 44  39  59 72 

  其他 49 68  70 95  资产减值损失 8  0  0 0 

非流动资产 7,618 8,479  9,436 10,344  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 414 414  414 414  投资净收益 12  2  2 0 

  固定资产 4,735 4,876  5,312 5,760  营业利润 874  870  1,022 1,145 

  无形资产 1,710 2,008  2,504 3,024  营业外收入 18  15  15 10 

  其他 759 1,181  1,206 1,146  营业外支出 31  13  13 7 

资产总计 12,634 13,480  14,956 16,465  利润总额 861  872  1,024 1,148 

流动负债 4,592 4,934  4,945 5,405  所得税 255  209  256 287 

  短期借款 614 1,105  1,053 1,330  净利润 606  662  768 861 

  应付账款 2,310 2,429  2,593 2,775  少数股东损益 141  137  146 154 

  其他 1,668 1,400  1,300 1,300  归属于母公司净利润 465  526  622 707 

非流动负债 128 51  441 341  EBITDA 1,350  1,400  1,795 1,887 

  长期借款 128 28  418 318  EPS（元） 0.92  1.04  1.23 1.39 

  其他 0 24  24 24            

负债合计 4,720 4,985  5,387 5,747  主要财务比率         

 少数股东权益 231 367  513 667  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 507 507  507 507  成长能力   

  资本公积 534 534  534 534 营业收入（%） 13.02 3.58 4.50 5.00

  留存收益 1,854 2,380  3,002 3,709  营业利润（%） 20.38 -0.51 17.48 12.12

归属母公司股东权益合计 3,127 3,789  4,557 5,418  净利润（%） 15.58 13.06 18.22 13.78

负债和股东权益 12,634 13,480  14,956 16,465  获利能力   

           毛利率（%） 20.36 20.43 20.55 20.77

现金流量表     单位:百万元  净利率（%） 2.8 2.76 3.01 3.41

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E  ROE（%） 16.06 15.37 15.37 14.89

经营活动现金流 1,845 641  1,388 1,595  ROIC（%）   

  净利润 465 526  622 707  偿债能力   

  折旧摊销 266 342  443 493  资产负债率 37.36 36.98 36.02 34.90

  财务费用 44 39  59 72  净负债比率 7.80 11.68 14.14 14.91

  投资损失 -12 -2  -2 0  流动比率 0.53  0.52  0.55 0.57 

营运资金变动 1,059 -423  120 169  速动比率 0.88  0.75  0.84 0.86 

  其它 23 160  146 154  营运能力   

投资活动现金流 -1,595 -1,201  -1,398 -1,400  总资产周转率 0.36  0.33  0.32 0.30 

  资本支出 -1,595 -1,203  -1,400 -1,400  应收账款周转率 496  199  128 128 

  长期投资减少 0 0  0 0  应付账款周转率 1.54  1.46  1.44 1.41 

  其他 0 2  2 0  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -342 351  279 106  每股收益 0.92  1.04  1.23 1.39 

  短期借款增加 0 491  -52 277  每股经营现金流 3.64  1.26  2.74 3.14 

  长期借款增加 -53 -100  390 -100  每股净资产 5.71  6.75  7.97 9.37 

  普通股增加 0 0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0 0  0 0  P/E 18.5  16.3  13.8 12.1 

  其他 -289 -39  -59 -72  P/B 3.0  2.5  2.1 1.8 

现金净增加额 -47 -208  269 301 EV/EBITDA 12.0  12.0  9.6 9.4 
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