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2011 年 3 月 2 日，国务院常务会议讨论并原则通过《中华人民共和国个人所得税法修正案（草案）》，讨论并原

则通过了《中华人民共和国个人所得税法修正案(草案)》，同意提高工资薪金所得减除费用标准，调整工资薪金所得税率

级次级距，并相应调整个体工商户生产经营所得和承包承租经营的所得税率级距。我们认为，个税起征点的调高对于低

收入群体的作用相当于总收入上升，而收入是消费的引擎，商业股经过充分时间的调整，目前估值及政策环境均具备上

涨的基础。重点推荐 1）受益通胀，行业空间广阔的飞亚达及美克股份；2）成长确定性高、稳定性强、公司治理上乘、

已经形成一定规模优势的全国或区域性优秀的零售商：苏宁电器、王府井、鄂武商、友阿股份等；3）短期内业绩出现拐

点，有具有中长期经营管理改善预期的公司：渤海物流、武汉中商、商业城和中兴商业等。 

 

评论： 

 对于低收入群体，起征点上调相当于涨工资，其总收入可望增长。我们认为收入是消费增长的真正引擎，消费崛

起依赖于国民收入的增长（见图 1）。全国已经结束的地方两会，26 个省份将 2011 年的居民收入增长目标定为 10%以

上。其中增长目标较高的省份包括陕西 14%、重庆 13.5%、西藏 13%等。 

图 1: 消费市场增长的衡量指标及影响因素  图 2: 2011 年各省居民收入增长目标（%） 
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数据来源：国信证券经济研究所  数据来源：各地两会新闻、国信证券经济研究所 

 收入分配改革从“税”突破，低收入群体受益更明显：此次“两会”将聚焦收入分配改革，由个税起征点率先破题。
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刚刚通过的《中华人民共和国个人所得税法修正案(草案)》中指出，将提高工资薪金所得减除费用标准，调整工

资薪金所得税率级次级距。1980年以来，我国的个人所得税免征额仅仅调整过两次。此次调整方案尚未公布，预

计起征点提高幅度在1000~3000元之间。个税起征点的提高对低端收入人群的影响远大于高端收入人群，中国的

低收入劳动者人数众多，例如，09年年北京市职工年平均月工资为4070元左右，平均工资以下的低收入群体，在

个税总额中的比重明显上升。如果起征点从2000 上调至3000 元，级差不变，那么可能有1亿人以上劳动人口免

缴个人所得税。 

 低收入群体的消费倾向更高，有利于家电及大众消费品的销售增长：此次个税调整作为未来收入分配改革政策的

组成部分，预计居民收入水平占GDP的比重将会进入快速上升时期；个人税起征点的提高对低端收入人群影响

胜于高端收入人群，而且我国的低收入群体众多，其边际消费倾向也更高，有利于大众消费的销售增长。 

表 1：1980 年后的个税起征点只调整过两次 

个税调整时间 1980 年以前 2006 年 1 月 2008 年 3 月 2011E 

个税起征点          800       1,600      2,000  3000/5000？ 

城镇单位在岗职工平均工资         63.5     1,750.0    2,345.0  3139 
 

资料来源：公开资料、国信证券经济研究所 

 

图 3: 86-10 年职工月平均工资和个税起征点变动  图 4: 86-10 年职工工资增速和个税起征点平均增速对比 
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数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所  数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所 

 

图 5： 起征点为 5000 时对个人收入的影响  图 6: 起征点为 3000 时对个人收入的影响 

-

2,000.0
4,000.0
6,000.0
8,000.0
10,000.0
12,000.0
14,000.0

20
00
年

20
02
年

20
04
年

20
06
年

20
08
年

20
10
年

20
12
年

20
14
年

20
16
年

20
18
年

20
20
年

职工月平均工资 预案1：起征点为5000时的收入

 

 

-

2,000.0
4,000.0
6,000.0

8,000.0
10,000.0
12,000.0
14,000.0

20
00
年

20
02
年

20
04
年

20
06
年

20
08
年

20
10
年

20
12
年

20
14
年

20
16
年

20
18
年

20
20
年

职工月平均工资 预案2：起征点为3000时的收入

 
数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所  数据来源：中国人民银行  国信证券经济研究所 

 零售行业估值基本合理，调整时间较长，估值与政策环境均具备上涨基础及动力：近 1 个月来看，百货、超市、专
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营和贸易成份股的涨幅分别为 6%、6%、8%和 10%；但近三个月及六个月的涨跌幅来看，只有贸易子行业股价上涨，

百货、超市及专营子行业均呈现下跌趋势（整体法）。目前商业股总体的 2010/11/12 年整体法的 PE 分别为 36 倍、31

倍和 24 倍，对比整体 A 股和沪深 300 的历史水平，溢价率不高。 

表 2：零售贸易行业区间的涨跌幅（%） 

板块名称 近一个月 近三个月 近 6 个月 换手率 

GS 百货零售 6.38 -4.97 -6.46  1.01 

GS 超市零售 6.2 -3.15 -4.12  1.17 

GS 专营零售 7.86 -3.84 -5.98  1.44 

GS 贸易Ⅲ 9.96 5.64 14.33  1.35 
 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

表 3：零售贸易行业区间的涨跌幅（%） 

板块名称 2009PE 2010PE 2011PE 2012PE 

GS 商业贸易 35.9  31.3  23.7  18.8  

    GS 百货零售 36.1  34.3  25.6  20.3  

    GS 超市零售 46.5  23.3  18.4  15.1  

    GS 专营零售 65.4  29.6  21.9  17.2  

  GS 贸易Ⅱ 29.0  35.3  27.5  23.1  

全部 A 股 38.8  18.0  14.6  12.3  

沪深 300 31.0  15.0  12.3  10.5  
 

数据来源：公司报表  国信证券经济研究所 

 

 关注后续收入分配改革政策的动向，维持行业推荐评级：此次个税修正案的出台加强了我们对未来商业零售行业的

良好预期，政策上的方向已经明确，相信此次税收改革作为未来一系列收入分配改革前奏，将会带来居民消费水平的快

速提升，我们继续维持原先对行业和公司的判断。目前我们的推荐逻辑及主要个股包括： 

1） 个税起征点调高，低收入群体更加受益，有利于电器及低端消费品的销售，苏宁电器、通程控股及超市、百货将受

益； 

2） 继续推荐成长确定性高，且稳定性强、公司治理上乘、已经形成一定规模优势的全国或区域性优秀的零售商：苏宁

电器、王府井、鄂武商、友阿股份等； 

3） 继续推荐及关注短期内业绩出现拐点，有具有中长期经营管理改善预期的公司：渤海物流、武汉中商、商业城和中

兴商业等 

4） 近期重点推荐：行业成长空间广阔，且增长速度领先于社零总额的名表经销及品牌家具商——飞亚达及美克股份： 

飞亚达的主要投资逻辑： 

a) 名表空间广阔，瑞士 2010 年出口中国名表增长 57%达 10.99 亿元瑞士法郎； 

b) 2010 年新开门店 57 家，同比翻一倍。亨吉利新增门店 48 家，亨联达新增门店 9 家，这是从未有过的开店速

度。截止期末，公司共有门店 187 家，其中亨吉利 149 家，亨联达 38 家。名表销售实现收入 14.34 亿元，同

比增长 48.48%，毛利率为 23.38%，同比下降 0.41%，毛利率下滑幅度较中报有较大改善； 

c) 2011 年仍有再融资需求，业绩增长有动力； 

d) 产业链收购、网点收购上会继续推进； 

e) 公司网络已经具备，保守预计 2011/12/13 年 EPS 分别为 0.47 元、0.61 元及 0.78 元，对应增速分别为 36%、
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31%及 28%。 

美克股份的主要投资逻辑： 

f) 家具行业的国内市场销售额从 07 年的 1059 亿元增加到 10 年的 2624 亿元，三年平均增速为 35.5%； 

g) 2010 年底收回美克美家 49%股权，连锁业务全部进入公司，具备了充分释放业绩的基础。公司的核心竞争力

是品牌与服务。开店提速，2010 新店 7 家，2011 年预计开店 15 家。2010 年首次提价后，提价空间仍很大，

假设 2011 提价 15%，直接提升 EPS 为 0.15 元（半年）。 

h) 产业链收购、网点收购上会继续推进， 

i) 公司网络已经具备，保守预计 2010/11/12 年 EPS 分别为 0.13 元、0.35 元及 0.65 元，对应增速分别为 162%、

86%及 30%。 

重点公司业绩预测见下表。 

表 4：国信重点关注公司的盈利预测表 

代码 名称 行业 
股票价

格 

EPS P/E 
BPS P/B 投资评级 

2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

002024 苏宁电器 零售 13.8 0.41  0.56  0.72  0.90  33  24  19  15  3.12 4.4 推荐 

600859 王府井 零售 43.9 0.98  1.01  1.58  1.96  45  43  28  22  7.20 6.1 推荐 

002277 友阿股份 零售 23.5 0.77  0.65  0.85  1.10  31  36  28  21  7.76 3.0 推荐 

600337 美克股份 零售 11.5 0.07  0.13  0.35  0.65  165  89  33  18  2.72 4.2 推荐 

000026 飞亚达 A 零售 17.4 0.28  0.33  0.47  0.61  62  53  37  29  2.87 6.1 推荐 

000889 渤海物流 零售 9.6 -1.76  0.09  0.25  0.32  -5  106  38  30  1.86 5.2 推荐 

600306 商业城 零售 14.8 0.01 0.01 0.20 0.60 1186 1483 74 25 2.64 5.6 推荐 

000785 武汉中商 零售 10.9 0.21 0.27 0.50 0.69 52 40 22 16 2.41 4.5 推荐 

000501 鄂武商 A 零售 18.9 0.47 0.60 0.75 0.92 40 31 25 21 2.78 6.8 推荐 

000419 通程控股 零售 10.0 0.16 0.30 0.49 0.62 63 33 20 16 2.19 4.6 推荐 

000715 中兴商业 零售 13.7 0.33 0.20 0.60 0.78 41 68 23 18 3.45 4.0 推荐 

000061 农产品 零售 17.7 0.11 0.55 1.14 1.34 161 32 16 13 3.75 4.7 推荐 

600327 大厦股份 零售 11.6 0.57 0.46 0.56 0.68 20 25 21 17 2.76 4.2 推荐 

600723 西单商场 零售 12.7 0.07 0.38 0.54 0.65 172 33 24 20 2.64 4.8 推荐 

000759 武汉中百 零售 13.7 0.31 0.38 0.45 0.52 44 36 30 26 3.07 4.5 推荐 

600785 新华百货 
零售 

27.9 
0.92 1.30 1.50 1.70 30 21 19 16 4.95 

5.6 
推荐 

601933 永辉超市 零售 29.0  0.40 0.59 0.88  73 49 33 1.60 18.2 推荐 

002419 天虹商场 零售 46.9  1.20 1.57 2.04  39 30 23 2.58 18.2 推荐 
 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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