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零售板块活跃：个股上涨皆有因                             
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商业行业      2006 年 4 月 28 日 
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事件描述： 

中国人民银行决定，从2006年4月28日起上调金融机构贷款基准利率。金融机构一年期贷款基准利率上调0.27

个百分点，由现行的5.58%提高到5.85%。其他各档次贷款利率也相应调整。金融机构存款利率保持不变。

截至4月28日下午15:00收盘时止，零售板块内共有6家上市公司的股票涨停：北京城乡、西单商场、豫园商

城、赣南果业、G商业城、南宁百货。另外，津劝业和华联超市股价的当日涨幅也超过9%。 

分析： 

1、 北京城乡（600861）：公司主要商业地产分布于北京市内，合计营业面积在6万平方米左右。奥运会在北

京召开可能带动北京市的消费市场，进而使公司获益，商业地产重估为公司的价值评估提供想象空间。4

月26日，公司修订股权分置改革方案，以缩股为对价支付方式，折合对价每10股流通股获送2.81股。我

们认为，公司的管理水平一般，是否能够参与北京市的商业重组，借以实现商业地产增值，尚有很大的

不确定性。而公司的股改对价水平低于市场平均水平。对于这只股票的投资需谨慎。 

2、 西单商场（600723）：类似于北京城乡，西单商场因其在北京市内拥有商场而引发市场对其价值重估的预

期。另外，公司尚未进入股改程序，对于股改方案的预期也导致公司股价表现活跃。对于这样的公司，

我们持谨慎态度。 

3、 豫园商城（600655）：公司主营的黄金产业链在公司收入中的贡献超过70%；在毛利中的贡献接近50%。黄

金具有保值增值性，公司控股的招金矿业将成为新的收入和利润来源。我们看好公司的长期发展，公司

目前的市盈率不足20倍，明显低于商业板块的平均估值水平，我们给予公司“增持”评级。 

4、 赣南果业：（000829）：2005年，公司代理手机销售业务增长迅速。消费结构的调整为手机销售创造成长

空间。 

5、 G商业城（600306）：公司吸引投资者的是其具有的商业地产概念。2006年4月，公司受让集团下属7600

平方米左右的土地使用权。公司地处沈阳，东北老工业基地的振兴为公司未来发展创造想象空间。 

6、 南宁百货（600712）：我们认为，今日南宁百货的涨停主要是市场方面的原因。在零售板块普涨的情况下，

南宁百货并没有随之上涨，此次上涨可以看作是这一阶段的补涨。 

7、 津劝业（600821）：公司处于天津市，近期市场关注的天津市滨海新区建设可能是导致公司股价波动的原

因之一。从基本面看，公司并无亮点。 
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 8、 华联超市（600825）：2005年，华联超市自上市以来首次亏损，公司业绩乏善可陈。但是，根据天相证券

投资分析系统提供的统计数据，自2006年以来，华联超市的累计涨幅已经达到113%，是零售板块中上涨

幅度最大的。关于华联超市重组的传闻一直不断，造成公司股价走势活跃。2006年4月中旬，关于上海新

华集团拟通过华联超市借壳上市的传闻刺激公司股价一路上行。我们认为，公司股价估值过高，风险较

大。 

9、 从今日零售板块中表现突出的个股看，基本面支持股价上涨的个股并不多，具有商业地产重估和并购概

念的公司表现比较活跃。而我们前期一直建议“增持”的华联综超、G中百、苏宁电器等，虽然也有相当

的涨幅，但在此轮上涨中表现并不突出。我们认为，今日零售板块的上涨更多地是受到央行加息的短期

刺激。 
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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 
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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% 


