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本报告导读： 

鄂武商本次推出员工持股计划一方面有望进一步激发公司经营潜力，另一方面有望促

进公司加大分红比例，考虑公司较低的估值及较高的资产价值，公司投资价值凸显。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：维持 2014-2016 年 EPS 为 1.22/1.45/1.69 元（若考虑增发

股本摊薄的影响，预计 2015-2016 年 EPS 分别为 1.12/1.30 元），对应

目前价格， 2015PE 仅为 11X（对应摊薄后约为 14X），均低于行业

平均水平。我们认为百货行业负面因素目前已被二级市场预期的较为

充分，近期百货行业估值开始企稳，考虑到公司资产价值高，同时激

励方案及员工持股计划有望激发公司经营潜力空间，参考百货行业平

均估值，给予公司 2015PE15X，上调目标价至 22 元并维持“增持”。 

 公司以接近现价推出员工持股计划彰显强烈信心。公司以 13.57 元/

股价格推出员工持股计划展现了对公司对其资产价值及长期盈利能

力的强烈信心，同时公司股权结构集中度提升也使得公司的决策效率

及发展速度进一步加快；此外，考虑到公司前次股权激励中的行权条

件及较高的未分配利润，我们判断公司的分红比例有望自 2015 年度

开始大幅提升，公司的投资价值有望进一步提升。 

 资产价值及经营能力突出，投资价值凸显。截至 2014 年末，公司共

拥有自有物业体量接近 105 万平米，保守估计公司的资产重估价值较

市值溢价率高达 183.08%，此外，公司目前的估值水平也低于百货行

业可比公司平均水平，我们认为，公司的限制性股权激励及员工持股

计划未来有望进一步激发公司经营潜力，同时公司目前资产价值溢价

较高且估值水平较低，投资价值凸显。 

 风险提示：限制性股权激励及员工持股计划通过遇阻，行业持续下滑。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 14,902 16,842 19,032 23,789 27,358 

(+/-)% 17% 13% 13% 25% 15% 

经营利润（EBIT） 808 915 898 1,064 1,224 

(+/-)% 22% 13% -2% 18% 15% 

净利润 402 465 621 736 859 

(+/-)% 21% 16% 33% 19% 17% 

每股净收益（元） 0.79 0.92 1.22 1.45 1.69 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 5.4% 5.4% 4.7% 4.5% 4.5% 

净资产收益率(%) 16.6% 16.1% 18.2% 18.2% 17.9% 

投入资本回报率(%) 69.6% 54.9% 25.1% 31.5% 30.5% 

EV/EBITDA 6.2 5.3 6.8 5.2 4.3 

市盈率 19.9 17.3 12.9 10.9 9.3 

股息率 (%) 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 22.00 

 上次预测： 17.00 

当前价格： 15.82 

2015.01.16 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 10.92-16.37 

总市值（百万元） 8,025 

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） 5.96 

日均成交值（百万元） 85.68 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,381 

每股净资产 6.67 

市净率 2.4 

净负债率 -21.58% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.32 0.43 

Q2 0.21 0.30 

Q3 0.14 0.23 

Q4 0.24 0.26 

全年 0.92 1.22 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -2% 19% 38% 

相对指数 -12% -21% -11% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《Q4 新开门店或将加大短期费用压力》

2014.10.30 

《激励力度大要求高，经营活力将充分释放》
2014.09.22 

《收入增长略显乏力，少数股东权益助增长》
2014.08.23 

《武汉广场收回自营，大幅增厚当期业绩》

2014.04.27 

《当之无愧湖北商业龙头，利润稳步增长》
2014.04.20 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.16 

股票研究 

可选消费品 

批零贸易业 

 

[Table_Stock] 
鄂武商 A（000501） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 22.00 

 上次预测： 17.00 

当前价格： 15.82 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.wushang.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是湖北省最大的综合性商业零售

企业之一，其前身是创建于 1959 年的

武汉商场，是全国最早上市的商业企

业。 

公司经营网点近 50 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，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，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。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 10.92-16.37 

市值（百万） 8,025 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      14,902 16,842 19,032 23,789 27,358 

营业成本      11,865 13,413 15,159 18,960 21,804 

税金及附加      135 148 167 208 240 

销售费用      1,838 2,105 2,512 3,164 3,611 

管理费用      255 262 296 393 479 

EBIT      808 915 898 1,064 1,224 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 12 4 5 7 

财务费用      72 44 17 20 4 

营业利润      726 874 885 1,050 1,227 

所得税      210 255 261 309 361 

少数股东损益      118 141 0 0 0 

净利润      402 465 621 736 859 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      2,174 2,175 1,338 194,832 2,119 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      532 520 520 520 520 

固定资产合计      3,806 4,784 5,567 6,313 7,022 

无形及其他资产      2,152 2,203 2,309 2,414 2,520 

资产合计      11,039 12,634 13,019 15,369 16,777 

流动负债      8,204 9,368 10,145 12,560 13,611 

非流动负债      196 139 228 328 428 

股东权益      2,431 2,896 3,415 4,050 4,808 

投入资本(IC)      828 1,174 2,515 2,377 2,827 

现金流量表           

NOPLAT      576 644 633 750 862 

折旧与摊销      285 339 197 234 272 

流动资金增量      201 719 664 1,790 864 

资本支出      -1,673 -1,526 -1,089 -1,090 -1,093 

自由现金流      -610 177 404 1,684 905 

经营现金流      2,165 1,845 1,326 2,802 2,029 

投资现金流      -2,081 -1,595 -2,085 -1,884 -1,586 

融资现金流      -187 -342 -77 -308 -272 

现金流净增加额      -104 -92 -836 610 171 

财务指标           

成长性           

收入增长率      17.0% 13.0% 13.0% 25.0% 15.0% 

EBIT 增长率      22.2% 13.2% -1.8% 18.5% 15.0% 

净利润增长率      21.5% 15.6% 33.5% 18.6% 16.7% 

利润率           

毛利率      20.4% 20.4% 20.4% 20.3% 20.3% 

EBIT 率      5.4% 5.4% 4.7% 4.5% 4.5% 

净利润率      2.7% 2.8% 3.3% 3.1% 3.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      16.6% 16.1% 18.2% 18.2% 17.9% 

总资产收益率(ROA)      3.6% 3.7% 4.8% 4.8% 5.1% 

投入资本回报率(ROIC)      69.6% 54.9% 25.1% 31.5% 30.5% 

运营能力           

存货周转天数      27 25 25 25 25 

应收账款周转天数      0 0 0 0 0 

总资产周转周转天数      254 257 246 218 214 

净利润现金含量      5.38 3.97 2.14 3.81 2.36 

资本支出/收入      11% 9% 6% 5% 4% 

偿债能力           

资产负债率      76.1% 75.3% 79.7% 83.9% 83.7% 

净负债率      -52.6% -49.5% -17.9% -34.2% -35.2% 

估值比率           

PE      19.9 17.3 12.9 10.9 9.3 

PB      3.3 2.8 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA      6.2 5.3 6.8 5.2 4.3 

P/S      0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 

股息率      1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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净资产(现金)/净负债
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1. 员工持股比例大幅提升彰显公司强烈信心 

鄂武商本次以 13.57 元/股价格向前海开源定增 9 号资产管理计划、周志

聪以公司 2015 年度员工持股计划发行股票数量不超过 15,217.46 万股，

募集资金总额（含发行费用）不超过 206,500.90 万元，扣除发行费用后

将用于偿还银行贷款和补充流动资金。 

 

其中鄂武商 2015 年度员工持股计划将认购 6,217.4577 万股，占本次发

行后公司股本总数的 9.43%，且本次员工持股计划的参加对象包含公司

董事、监事、高级管理人员和其他员工合计不超过 1,141 人，占总人数

比重约为 7.46%；其中参加本次计划的董事、监事和高级管理人员共 11

人，认购总份额为 1,865.24 万份，占员工持股计划总份额的比例为 30%。 

 

表 1：鄂武商 2015 年度员工持股计划参加人员及持股情况 

姓名    性别    职务    拟出资额（万元）     对应股份数量（万股）  

刘江超    男    董事长   1,221.30 90 

王沅    女    总经理   949.9 70 

刘晓蓓    女    职工董事、副总经理   814.2 60 

殷柏高    男    副总经理   814.2 60 

方琳    女    副总经理   814.2 60 

王斌    男    副总经理   814.2 60 

郑嘉兴    男    副总经理   814.2 60 

李轩    女    董事会秘书   814.2 60 

秦琴    女    监事长   814.2 60 

王芳    女    职工监事   814.2 60 

贺珍    女    职工监事   814.2 60 

其他员工不超过 1,130 人           74,871.90 5,517.46 

 合计 84,370.90 6,217.46 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2014 年 9 月，公司公布其限制性股权激励方案，拟对公司包括 8 名董事、

高管及 233 名核心管理人员及业务技术骨干，核心中高层等共授予限制

限制性股票数量不超过 2495.2 万股；本次公司推出覆盖范围更大的员工

持股计划，且通过限制性股权激励及员工持股计划，公司员工合计

持有公司股票数量有望超过 8712.66 万股，占增发后总股本比例约

13.21%。仅次于武商联集团及银泰系。对应增发后股本，我们预

计武汉商联集团及其关联方股权比例将摊薄至 24.14%，银泰系合

计持有比例摊薄至 15.93%。 

 

表 2：限制性股权激励及定增完成后的预计持股情况 

名称 持股数量 持股比例 

武商联及其关联方 15919.24 24.14% 

银泰系 10507.84  15.93% 

鄂武商员工持股 8712.60  13.21% 

前海开源定增 9 号资产管理计划 7500.00  11.37% 

增发完后总股本 65942.32   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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注：银泰系指浙江银泰百货有限公司及湖北银泰投资管理有限公司 

 

作为湖北省的商业龙头，公司在 2011 年开始进入高速扩张期，2011-2014

年，公司新开大型购物中心包括武汉国际广场 2 期（27 万平米）、十堰

人民商场（10 万平米）、仙桃现代商业城（10 万平米）、黄石购物中心

（18 万平米）及武汉青山购物中心（25 万平米），合计新增经营体量约

为 90 万平米，因此公司期间较大的资本开支压力使得公司 2011-2013 年

均未进行分红，截至 2014 年 9 月末，公司累计未分配利润已达到 19.71

亿元。 

 

我们认为，公司以 13.57 元/股价格推出员工持股计划展现了对公司资产

价值及长期盈利能力的强烈信心，同时股权结构集中度提升也有望使公

司的决策效率及发展速度进一步加快；此外，考虑到公司前次股权激励

中的行权条件和公司较高的未分配利润，我们判断公司的分红比例有望

自 2015 年度开始大幅提升，公司的投资价值有望进一步提升。 

 

2. 资产价值及经营能力突出，投资价值凸显 

尽管近年来在网络零售冲击的压力下，传统百货大多面临分流及盈利能

力下滑的尴尬局面，但公司作为湖北商业龙头，除了拥有得天独厚的物

业条件和无可比拟的招商能力，公司还较早完成了购物中心化转型，因

此公司仍稳稳地占据了湖北商业制高点的地位和无可撼动的商业竞争

优势，近年来仍持续维持稳定的业绩增长。 

 

此外，截至 2014 年末，公司共拥有自有物业体量接近 105 万平米，且

均为湖北各地区的核心商圈物业，资产价值得天独厚；我们保守按照 2

万/平米的价格计算公司的商业物业价格，预计公司的资产重估价值约为

227.2 亿元，较公司目前市值 80 亿溢价率高达 183.08%，我们认为资产

价值目前仍被严重低估 

 

表 3：公司资产价值较市值溢价率高达 183.08% 

百货名称 开业&并入时间 面积 物业情况 股权比例 地区 重估价格（亿元） 

武汉国际广场 2007 年 5.5  自有 100% 武汉 11.0  

国广 2 期 2011 年 27.0  自有 100% 武汉 54.0  

武汉广场 1996 年 7.4  自有 100% 武汉 14.9  

世贸大厦 1999 年 8.0  自有 100% 武汉 16.0  

青山建二百货 2001 年 2.0  租赁 100% 武汉 
 

亚贸广场 2002 年 6.2  租赁 100% 武汉 
 

襄樊购物中心 2007 年 5.3  租赁 100% 襄樊 
 

十堰市人民商场 2011 年 10.0  自有 100% 十堰 20.0  

仙桃现代商业城 2013 年 10.0  自有 100% 仙桃 20.0  

黄石购物中心 2014 年 18.0  自有 100% 黄石 36.0  

青山现代购物城 2014 年 25.0  自有 100% 武汉 50.0  

物业重估价值 221.9  

账面现金 14.21 

有息负债 8.9 

资产重估价值 227.2  
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资产/市值溢价率 183.08% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

此外，从公司估值来看，参考市场一致预期，鄂武商 2014PE 仅为 12X，

低于百货行业可比公司平均水平 16X，而考虑到公司良好的商业经营能

力和无可撼动的区域竞争优势，此外，我们认为公司的限制性股权激励

及员工持股计划有望进一步激发公司的经营潜力，同时公司目前资产价

值溢价较高且估值水平较低，投资价值凸显。 

 

表 4：鄂武商的估值低于百货行业可比公司平均水平 

代码 公司 
净利润（亿元） EPS（元/股） 收盘价

（元） 
2014PE 

2012 2013 2014E 2012 2013 2014E 

600858.SH 银座股份 3.47 2.66 3.19 0.67  0.51  0.61 9.83  16.00  

002419.SZ 天虹商场 5.88 6.15 5.55 0.73  0.77  0.69 11.84  17.21  

000417.SZ 合肥百货 4.09 4.38 4.09 0.52  0.56  0.52 8.27  15.77  

600729.SH 重庆百货 6.97 8.06 6.66 1.87  2.16  1.64 23.34  14.25  

002187.SZ 广百股份 1.93 2.22 2.45 0.56  0.65  0.72 12.47  17.43  

600697.SH 欧亚集团 2.02 2.45 2.96 1.27  1.54  1.86 25.63  13.78  

600827.SH 友谊股份 11.70 10.36 10.76 0.68  0.60  0.62 16.51  26.43  

600785.SH 新华百货 2.42 2.01 2.65 1.17  0.97  1.18 15.00  12.76  

600694.SH 大商股份 9.77 11.79 13.37 3.33  4.01  4.55 50.07  11.01  

601010.SH 文峰股份 4.18 3.85 4.07 0.85  0.52  0.55 10.07  18.29  

002251.SZ 步步高 3.43 4.15 4.88 1.27  0.73  0.77 14.22  18.38  

000501.SZ 鄂武商 4.02 4.65 6.28 0.79  0.92  1.24 15.82  12.78  

平均               16.48  

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

注：以上盈利预测均为 wind 一致预期，且收盘价日期为 2015/1/15. 

 

3. 投资建议 

我们维持 2014-2016 年 EPS 为 1.22/1.45/1.69 元（若考虑增发股本摊薄的

影响，预计 2015-2016 年 EPS 分别为 1.12/1.30 元），且对应目前价格，

公司 2015PE 仅为 11X（对应摊薄后约为 14X），低于行业平均水平。作

为传统零售百货龙头，市场对公司的担忧仍主要为对估值下行风险，而

我们认为百货行业负面因素目前已被二级市场预期的较为充分，考虑到

百货行业估值开始企稳，且公司资产价值高，同时激励方案及员工持股

计划有望激发公司较大经营潜力空间，参考百货行业平均估值，我们给

予公司 2015PE15X，上调目标价至 22 元，维持“增持”。 
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