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投资要点： 

♦ 建议“超配”零售板块，重点关注盈利增速能够超出行业平均的公司。虽然零售市场增长将随消费增速下滑而放缓，

但拉动内需仍是国家政策扶持的主要方向之一。根据中金公司自上而下的盈利预测，2009 年上市公司整体净利润将

下降 15%以上，而零售板块整体仍有望获得一定的业绩增长，防御性投资价值将得以体现。2009 年 1 季度，能够实

现高基数下高增长的公司有望脱颖而出，先于板块反弹，投资者届时可适当逢低吸纳。这些公司的基本面特征是：

经济增速较快区域的市场龙头或在这些区域有较多布点的全国性零售商；内生增长有望保持、外生扩张行之有效；

或能够在竞争中实现市场份额的扩大。 

♦ 2009 年消费增速将明显放缓至 9%左右，优质零售商平均内生增长在 5％左右、弱势公司会出现负内生增长的情况。

根据中金宏观组对消费总体增速的判断：2009 年最终消费支出实际同比增长 9.1%，较 2008 年 10.1%的水平出现明

显放缓。对于零售商内生增长，由于个体门店销售往往取决周边居民的支付能力，我们采用城镇居民“人均”名义

消费支出增速作为估计的基础，预计优质零售商 2009 年的内生增长可达到 5%左右（在所在商圈保持住市场份额），

但是由于有新门店的开出和市场竞争的存在，弱势公司内生增速将明显低于该水平，甚至出现负增长。 

♦ 经济发展较快区域消费增长有望得到一定保障，中部、西部、东北地区主要城市的表现好于沿海，北方好于南方。

一线城市（北京、上海、广州、深圳）08年 1-3季度经济增速已较 07全年出现了明显的放缓，消费增长表现也逊色

于全国平均水平，体现出发达城市和地区对经济下行的敏感性。二线城市(如合肥、西安、沈阳和武汉等)部分指标

增速虽然有所放缓，但整体而言仍然保持了较高增长水平，体现出相对防御性。 

♦ 超市普遍更具防御性，但受益于商品结构的易调整性和商圈优势，优秀百货零售商有望获得好于超市公司的内生增

速；受益于国美部分市场份额的转移，苏宁内生增长有望维稳。从我国和美国历史情况来看，医药、食品和服装销

售增长较为稳定，但汽车和家电等耐用消费品波动性很大。我们认为，如果不出现较为严重的通缩情况，超市类公

司普遍不会出现负的内生增长，但由于食品价格下降，其内生增速将在 3-4%左右，低于优势百货公司 4-5%的增速；

弱势百货公司会出现明显的负内生增张。由于所售商品的消费增速慢于食品和服装，家电行业平均内生增长将是负

数，但受益于国美不利事件影响，苏宁有望扩大市场份额，因此内生增速有望保平或略有增长。 

♦ 部分公司外生性扩张带来的业绩拉动能够在一定程度上弥补内生增速的放缓，仍有望获得良好的净利润增长。 我们

预计目前覆盖的公司中，2009 年净利润增速在 30%以上的公司有合肥百货(+30.4%)、百盛(+30.2%)和华联股份

(+77.6%，低基数效应)，20%以上的有大商股份(+20.7%)、华联综超(+20.5%)、农产品 (+28.7%，批发市场主业经营

性净利润) 、香港新世界(+20.5%)和京客隆(+26.2%)，低于 20%的有广州友谊(+16.1%)、天音控股(+4.2%)、国美电器

(+4.1%)、利福国际(+4.7%)和莎莎(+2.8%)。 

♦ 个股选择方面，我们认为以下公司值得关注： 

1） 百货公司：经济增速较快区域市场中的龙头，我们首推合肥百货（百货有较大利润率提升空间，超市网络也具备优

势），此外大商股份、欧亚集团和银座股份等也值得关注；在二三线城市覆盖较广泛，具备跨区域发展能力和全国性

品牌的零售商，我们首推百盛集团；香港新世界也是一家不错的连锁百货企业，值得关注，但其定位相对高档，潜

在并购项目不及百盛储备丰富。 

2） 超市公司：华联综超、京客隆、联华超市、武汉中百、步步高。其中，华联综超目前扩张较快，短期业绩恐难有较好

表现，但为其长期发展奠定了基础；京客隆估值低、业绩增长有保障，可重点关注。此外，现在部分城市开始发放消

费券，主要用于超市购物，我们认为这将有利于国有超市类公司。 

3） 家电公司：国美的不利事件使得苏宁电器获得了相对宽松的发展环境，而国美部分客流量转移也有望使其获得一定程

度的市场份额扩大。公允而言，其总体业绩表现有望好于家电产业链上其它公司和部分零售企业，可在低位适当关注。 
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01-01 01-07 02-01 02-07 03-01 03-07 04-01 04-07 05-01 05-07 06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07

社会消费品零售总额增长率, % 名义增长 实际增长

同比增长,% 01~02-2008 03-2008 04-2008 05-2008 06-2008 07-2008 08-2008 09-2008 1-3Q2008 10-2008 11-2008

社会消费品零售总额 20.2          21.5       22.0       21.6       23.0       23.3       23.2       23.2       22.0       22.0       20.8       

粮油类 41.2          31.9       36.3       27.6       20.5       18.3       23.1       20.2       28.6       10.2       5.9         

肉禽蛋类 31.5          28.8       30.8       25.4       22.8       18.4       26.7       14.3       25.6       13.2       13.9       

服装类 24.0          24.9       29.7       21.6       28.9       26.8       29.5       29.3       26.5       20.3       25.4       

家用电器和音像器材类 18.8          29.9       27.2       10.6       9.5         18.8       18.6       30.4       19.6       0.8         7.5         

金银珠宝类 46.8          48.9       41.0       29.4       49.9       43.6       44.3       34.6       42.9       30.6       31.1       

家具类 25.9          48.1       37.3       37.1       21.0       19.6       24.2       14.8       28.0       12.8       15.7       

汽车类 33.8          43.7       25.7       32.0       32.4       27.8       19.0       16.8       29.1       19.6       7.7         

石油及制品类增长 40.3          46.9       45.4       42.5       50.2       55.2       49.4       45.5       46.4       39.7       21.2       

2009 年消费增速将放缓，部分区域仍有望保持较好增长 

消费增速将进一步放缓 

2008 年 10 月各类商品销售增速近 9 个月来出现首次明显放缓，11 月份趋势延续。从公布的 10
月、11 月份销售数据来看，限额以上零售业1食品、服装、家电、金银珠宝、家具、汽车等主要

商品消费类别的增速均明显慢于今年 1-3 季度。服装、家电等类别 11 月份增速较 10 月份有所反

弹的主要原因只是结构性的：今年 10 月份较去年同期少两天黄金周节假日，因此增速放缓趋势被

相应放大。 

事实上，我们认为过去几个月社会消费品零售总额整体强劲增长有一定误导性，实际私人消费已

经明显放缓：统计局的家庭调查显示，城镇人均消费支出 3 季度仅实际增长 6.1%，比去年同期显

著放缓。从表 1 的数据也可以看到：衣、食、住等消费增速回落趋势已较为明显，而社会消费品

零售总额的增长拉动主要来自石油及制品类增长（占比 20%），若剔除该因素影响，今年以来零

售增速已明显下滑。 

图 1：社会消费品零售总额月份增速表现 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

表 1：消费品零售总额和主要消费类别月度名义增长情况  
 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部。注：分类商品销售增长为限额以上批发和零售业数据 

                                                        
1
指年末从业人员 60 人及以上，主营业务收入 500 万元及以上零售企业。 
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消费者信心指数

消费者预期指数

消费者满意指数

全国百家商场 10 月份销售下降明显，销售压力凸显。据中华全国商业信息中心公布的销售统计

显示，今年 10 月份全国百家重点大型零售企业总体零售额为 232 亿元，仅同比增长 8.2% (9 月：

22%)，增幅比去年同期下滑了 17.4 个百分点。其中，服装、化妆品分别同比增长 8.39%和 8.14%，

家用电器类销售则同比下降了 0.87%，销售增速大幅放缓态势不容忽视。 

图 2：百家大商场销售总额月份增速表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中华商业信息网、中金公司研究部。 

消费者信心指数持续下行，消费市场状况不容乐观。我国 10 月份消费者信心指数仅为 92.4，比 9
月份降低了 1.0，已到达 2004 年消费市场疲软时的水平。可以说，我国消费者的信心和购买意愿

一定程度上已经进入了萧条阶段。 

消费者信心指数是综合反映并量化消费者对经济前景、收入水平、收入预期以及消费心理状态的

指标，一定程度上预示着经济走势和消费趋向的变化。年初以来该指标的不断下挫直接体现了消

费者消费意愿的下降，由此导致消费市场发展状况将不容乐观。 

图 3：消费者信心指数变化趋势 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部。 
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实际同比增速 % 2009F 2009F

(除非额外注明) (不考虑政策) (考虑政策)*

GDP 11.6 11.9 8.6 5.7 7.3~8.0

  最终消费支出 10.4 10.9 10.1 7.9 9.1

     城镇居民 11.5 11.6 8.6 6.3 6.8

     农村居民 7.2 8.2 9 6.8 7.2

     政府 10.5 11.4 13 11 13.5

2006 2007 2008F 

000417 合肥百货 15%左右 10%左右

000987 广州友谊 20%以上,11月29日VIP促销带来7800多万元销售 20%以上,VIP促销影响

600694 大商股份 10%左右 5%左右

600693 东百集团 5%左右 东百商场4%左右

3368.HK 百盛集团 16%左右 12%-13%

 825.HK 新世界(人民币计) 10%左右（存在武汉店并表效应） 4%-5%

1212.HK 利福国际 6.0% 4%-5%

178.HK 莎莎国际 10.0% 5%左右

600361 华联综超 18%左右 9%左右(10月份推行新店长激励制度,加大促销)

000759 武汉中百 21%左右 5%-6%

814.HK 京客隆 零售业务 14% 4%-5%

980.HK 联华超市 高单位数增长 5%左右

家电 493.HK 国美电器 持平/略有增长 同比下降

十一月份销售同比增长 内生增长

百货

代码子行业

超市

公司

受宏观经济增速放缓以及消费者购物意愿下降的影响，我们认为今后一段时间各类商品消费增速

仍有进一步放缓趋势，这将使得零售商面临更大的考验。 

我们近期的市场调研也显示：零售商均已经把往年 12 月才开始的打折促销活动提前至 11 月，而

且为了提升销售及减轻库存压力，促销力度普遍大于往年。尽管这种活动在一定程度上可能拉动

短期销售表现，但是不具备可持续性，而其背后所体现的消费需求增速放缓以及相关厂商、零售

商的销售压力不容忽视。从主要零售商 11 月销售情况来看： 

 百货类公司中合肥百货和百盛集团继 10 月份以后内生增长依然维持在 10%左右；广州友谊

受益于 VIP 促销，11 月销售获得了明显提升达到 20%以上；但是其它公司内生增长情况仍然

不是很理想； 

 超市类公司内生增长受食品价格持续下跌影响已回落至 4%-6%的水平；华联综超由于 10 月

份新推出了店长激励制度及加大促销放缓趋势好于可比公司； 

 家电零售公司受需求增速的放缓内生增长同比下降。 

表 2：十一月主要零售商销售增长情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部估计 

城镇居民人均名义消费支出增速可作为优质零售商内生增长参考 

根据中金公司宏观组的预测，在考虑相关政策拉动的情况下，2009 年最终消费支出实际同比增长

率为 9.1%，相对 2008 年 10.1%的水平将出现明显的放缓，其中城镇居民和农村居民消费支出实

际增长率（考虑政策）均将分别比 2008 年下降 1.8 个百分点。 

表 3：中金公司宏观研究：对最终消费支出增速的预测 
 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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消费增速的放缓将会直接影响零售商的内生增长表现，我们认为个体门店的销售增速往往取决周

边居民的支付能力，因此可以用城镇居民人均名义消费支出增速这一指标作为衡量零售商内生增

长的依据。 

我们预计，2009 年城镇居民： 

 人均消费支出实际增速为 6.2%。 

 CPI 为-1%左右（通缩），因此预计城镇居民人均名义消费支出增速为 5%左右。 

 人均消费支出增速低于最终消费支出的主要原因是：人均支出不体现城市化等促进总体消费

增长的外生性因素拉动。 

基于以上的判断，我们预计优质零售商 09 年内生增长（老门店的销售增速）将在 5％左右；但是

部分竞争力薄弱、经营家电等耐用消费品、高档定位或地处一线城市的零售公司将面临更加严峻

的内生增速压力，部分公司将出现负增长：历史上，在城镇居民人均名义消费支出增长率相对低

点的 2001 年（+6.2%）就有较多公司出现了同店销售的下降，我们将在第二章中进行相关论述。 

图 4：城镇居民人均可支配收入和消费支出的实际增速、名义增速表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部。 

农民收入提升难以在短期形成对整体消费的显著拉动。目前来看，农村市场占社会消费品零售总

额、服装、食品、家电等消费的比例均明显偏低，因此农民收入的提升在短期内还难以成为拉动

整体消费增长的重要力量。 
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图 5：城市 vs. 农村: 社会消费品零售总额，及服装、食品、家电消费占比  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，国家统计局，中金公司研究部。 

高基数效应使零售类公司 2009 上半年业绩增长形成压力 

由于宏观经济和居民收入增速变化对零售商的影响主要从 08 下半年开始显现，因此零售类各公司

在 08 年上半年达到盈利增速的高峰，形成了高基数，例如零售板块 08 年 1、2 季度的净利润增速

分别为 36%和 28%，而 3 季度则大幅下滑至 5%。 

我们认为，2009 年上半年将是一个分水岭，上市公司业绩会出现两极分化，能够在 09 年上半年

实现较快业绩增长的公司有望脱颖而出，具备稀缺性。 

此外，由于高基数效应的消失，2009 年下半年零售板块业绩增速有望好于上半年，可能会带来新

的投资机会。 

图 6：零售板块季度净利润变化趋势 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部。 
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常住人口

(07,百万) 2007 YoY 1-3Q08 YoY 2007 YoY 1-3Q08 YoY 2007 YoY1-3Q08 YoY 2007 YoY1-3Q08 YoY

北京 16          12.3        9.1              13.9         12.2            10.9         13.1          16.0         20.9           京客隆、物美、西单商场

上海 19          13.3        10.1            14.3         13.6            11.0         11.0          14.5         17.4           百联集团、新世界、联华超市

广州 10          14.5        12.1            13.2         12.3            10.4         14.1          18.9         20.6           广州友谊、广百股份

深圳 9            14.7        11.5            10.2         - - - 14.6         18.6           茂业国际

济南 6            15.7        14.0            17.4         15.5            15.0         19.1          17.4         23.6           银座股份

南京 6            15.6        13.0            15.8         14.1            13.8         16.5          18.3         21.9           金鹰集团

杭州 7            14.6        11.6            14.0         10.6            12.1         14.9          16.5         20.7           银泰百货、百大集团、杭州解百

福州 6            15.1        13.3            17.1         14.5            12.4         15.2          21.3         21.0           东百集团

厦门 2            16.1        13.5            16.2         12.7            11.2         11.3          15.0         16.7           新华都

沈阳 7            17.7        16.1            25.4         18.4            23.9         22.4          17.5         22.4           

大连 6            17.5        16.4            13.2         17.4            19.8         - 17.2         20.5           

哈尔滨 10          13.5        13.7            13.7         14.3            15.1         23.2          15.8         21.1           

长春 7            17.7        16.7            12.8         16.8            6.7           - 16.8         20.0           欧亚集团

合肥 5            18.1        17.5            21.9         19.3            21.6         27.3          22.0         25.1           合肥百货

武汉 8            15.6        15.8            16.2         15.9            13.1         22.3          17.4         22.7           武汉中百、鄂武商

长沙 6            16.0        15.0            16.0         13.6            17.0         23.2          19.8         23.6           步步高（湘潭）

重庆 28          15.6        15.3            18.5         14.3            22.0         20.9          18.4         24.6           重庆百货

成都 11          15.3        12.2            16.1         15.6            13.5         12.1          17.5         19.9           成商集团

西安 8            14.6 16.2 16.1 21.5 15.5 25.4 18.7 25.9 西安民生

南昌 5            15.5        15.0            17.9         13.7            14.6         19.1          19.1         23.5           -

- 11.4 9.9 17.2         14.7            15.4         19.6          17.2         22.0           百盛、香港新世界、王府井、华联综超、国美、苏宁

GDP 社会消费品零售总额

中西部

全国

沿海地区

主要上市零售商

大商股份、中兴商业（沈阳）

主要城市和区域

一线城市

东北地区

城镇居民人均可支配收入 农民人均现金收入

不同区域消费增速差异较大，关注局部经济增速较快市场对零售商业绩的拉动 

我们对全国各区域重点城市 08 年 1-3 季度经济(GDP)、城乡居民收入和消费品零售总额增长指标

进行了汇总和分析（表 4），整体来看： 

 一线城市（北京、上海、广州、深圳）经济增速较 07 全年出现了明显的放缓，其余各项指

标表现也逊色于全国平均水平，体现出发达城市和地区对经济下行的敏感性。 

 二线城市部分指标增速虽然有所放缓，但整体而言仍然保持了较高增长水平，体现出相对防

御性。 

 中部、西部、东北地区主要城市的表现好于沿海，北方好于南方。 

具体来看，主要城市和区域中： 

 各项指标均快于全国平均水平的有：合肥、西安、沈阳和武汉（中西部及东北区域），其中

合肥和西安各项指标增速均处于省会城市前列； 

 各项指标处于中等水平的有：大连、哈尔滨、长春、济南、长沙、重庆、南昌等（中西部及

东北区域）； 

 各项指标处于偏低水平的有：北京、上海、广州、深圳、杭州、成都等（一线城市及沿海区

域）。 

作为消费先行指标的经济和居民收入增长在一定程度上可以影射出当地消费市场今后的变化趋

势，不同区域增速的分化将会导致零售商业绩的差异性：一线城市和沿海较发达地区受经济增速

下滑影响较大，主力零售商将会面临更大的业绩增长压力。中西部、东北地区零售商的业绩增速

也会放缓，但有望好于市场平均水平。 

例如：10 月份，百盛在上海门店销售增长 7-8%，而在乌鲁木齐的门店获得了 60%的内生增长，

在贵阳、鞍山、郑州等地的门店获得了 20%以上的内生增长，这些中西部、二三线城市门店的快

速增长是其平均内生增长能够处于 10%以上的主要拉动力量，这也在一定程度上也印证了我们以

上的判断。 

表 4：区域重点城市主要经济指标及代表上市公司 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： CEIC，中金公司研究部 
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社会消费品零售总额
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消费品零售总额：2003年9.2%

食品：2004年8.5%

旅游：2003年 -12.9%金银珠宝：2002年0%

服装鞋帽：2002年12.6%汽车：2001年15.7%

家电：2001年12.9%

零售业盈利驱动因素分析：内生增长和外部扩张 

消费增速放缓下的各行业防御性比较 

由于 09 年消费增速将明显放缓，哪些消费类别具备较好防御性是市场关注的重点。从我国和美国

历史情况来看，医药、食品和服装能够保持较好防御性，但汽车和家电等耐用消费品波动性很大。 

从图 7 我国各类主要商品实际销售增速变化中可以看到： 

 历史上食品和服装销售增长表现相对平稳；而汽车和家电等耐用消费品受其行业自身的发展

周期和消费普及速度影响销售增长速度较快，但是各年份之间波动较大；而代表高档消费的

金银珠宝消费实际增速较慢且对宏观经济变化的敏感性较大。 

 从年初至今的销售增长表现来看，服装鞋帽增长尽管也有明显回落，但是增长趋势仍明显好

于家电、汽车、金银珠宝等消费类别，体现出了在经济下行中相对的防御性；食品实际增长

也出现了放缓，我们认为这是由于食品价格的高涨造成了其量-价的明显替代效应。 

美国的情况也映证了我们的以上分析，以 1990 年第三次石油危机为例，各类需求的名义和实际增

速排序均为：医药、食品和服装（基本一致）、家电、汽车。 

我们认为，如果不出现较为严重的通缩情况，超市类公司普遍能够获得正的内生增长，但由于食

品价格下降和消费者基本不会再增加消费量，其内生增速将低于优势百货公司；家电类零售商和

经营能力薄弱的百货企业将经历负的内生增长。 

图 7：各类主要商品销售实际同比增速变化趋势 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、中金公司研究部 
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图 8：美国低经济增速、高通胀时期各类商品的销售表现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 注：在计算社会消费品零售总额实际增长率时剔除了核心 CPI 的影响。 

 

百货行业：内生增长将出现明显分化 

百货行业在经济下行周期中，各公司的内生增长率会出现较大的差异性，由此将带来公司业绩表

现的两极分化。历史数据表明： 

1) 我们重点关注的合肥百货、广州友谊和百盛等公司在行业景气度最差时也能获得 8％左右的

内生增长；在城镇居民消费支出增长率处于低点的 2001 年（+6.2%），这 3 家公司内生增长

仍然达到了 14%、8%和 9%，体现出了良好的经营管理和对市场变化的适应能力。 

2) 但是，部分公司如上海新世界、中兴商业和西单商场在行业景气度较差的 2001-2003 年则出

现了明显的内生增长下降情况。 

我们认为，今后只有门店质量好、管理优良的公司才有望通过较高的消费者认同度和商品结构调

整维持一定的内生增长，而竞争力薄弱公司内生增长下降将不可避免，分化趋势将日益明显。 
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图 9：合肥百货、广州友谊和百盛内生增长变化趋势 
   

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部测算 

 
图 10：上海新世界、中兴商业和西单商场主力门店销售收入增长率变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部测算。 
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图 11. 我国主要百货零售商门店分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司零售市场状况调查。注：百盛、香港新世界只包括直营门店 

 

超市业：食品价格下降对内生增长有压力 

超市行业主营食品和日用品，市场总量最大。图 12 显示，食品、日用品占我国城市居民总消费

的 40%左右，市场总量是百货所拥有的衣着市场的 4x，是家电市场的 10x 以上(家电占家庭设备

及用品的 60%左右)。 

因此，中长期来看，该行业具备巨大成长空间，有望孕育出中国规模最大的零售商。消费能力提

升和城市化进程还会提供新的市场空间。备较强经营管理和跨区域发展能力的大型综合超市零售

商有望通过不断地新开门店拓展市场份额。 
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图 12. 2007 年我国城镇居民人均全年消费支出构成：食品、日用品占据最广阔的市场 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国统计年鉴，中金公司研究部 

短期来看，食品价格的提升可以帮助超市零售商提高内生增长和销售收入；在毛利率稳定或有所

上升的情况下，毛利额将会获得有效的增加，这对拉动超市类公司业绩增长具有积极的促进作用。

反之，若价格增速下降，则会对内生增长有一定的负面影响。例如（图 13）： 

1) 07 年 1 月开始，食品价格一路攀升，至 08 年 2 月达到顶点(同比增长 23.5%)，此后开始逐步

回落。 

2) 在此期间，超市类公司的内生增长和食品价格变化趋势体现出了很高的相关性：超市零售商

内生增长随着食品价格不断上升在 08 上半年达到高峰；其后随食品价格下降回落明显，大

多数公司都从上半年的 13%-15%下降到了 11 月份的 5%-6%，并有进一步下行趋势。 

我们认为，08 年上半年食品价格上涨带来的高基数效应将使超市零售商在 09 上半年承受较大

的内生增长压力，由此将可能带来业绩增速的明显放缓。 

图 13：食品价格及主要超市零售商内生增长变化趋势 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部测算。注：综超 10 月开始推行新店长激励制度同时加大促销力度，放缓趋势好于其它公司。 
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资料来源：公司数据，中金公司零售市场状况调查  

 

家电零售业：行业平均内生增长为负，但国美部分客流量向苏宁转移 

家电行业受经济增速放缓和房地产市场不景气影响较大，同时家电消费需求的实质性降温也使得

家电零售企业面临更大的考验。因此，我们预计家电行业平均内生增长将是负数。但另一方面，

受益于国美不利事件影响，苏宁有望扩大市场份额，因此内生增速有望保平或略有增长。 

家电需求随经济增速放缓速度显著于食品和服装，但并没有出现“降价还激发不起量增”的恶性状

况。整体来看家电零售业经销商品的防守性明显弱于百货和超市行业，相关风险值得提示——在

这一前提下，我们比较了国美和苏宁的基本面变化趋势。 

 国美：12 月 5 日起的危机公关促销有所收获 

黄光裕事件后，国美在 12 月 5 日起进行了带有危机攻关意味的 22 周年庆促销。国美此次带有危

机攻关意味的促销能够顺利开展并获得了一定的成果，说明经销商和消费者还是在一定程度上认

可国美的经营和销售能力的。如果不出现资产或现金被大股东占用等恶性情况（国美正在进行资

产审计），该企业度过危机、生存下来应当说问题并不是很大。 
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然而，黄光裕事件毕竟是有一定负面影响的，我们在北京、上海、深圳的门店拜访显示：苏宁的

客流量多于国美，而此事件前国美和苏宁的客流量总体相当。这体现出：黄光裕事件使得消费者

对国美的信任度有所降低。若长此以往，国美的部分市场份额会向苏宁转移。 

 苏宁电器：客流量好于国美，市场份额有望扩大 

两家公司的客流量变化体现出不利事件使得苏宁获得了相对宽松的发展环境，得益于市场份额的

扩大，苏宁内生增长有维稳或略有增长的可能性。加之一定的外生扩张，公允而言，苏宁的总体

业绩表现有望好于家电产业链上的其它公司。 

 

审慎起见，我们将在后文中对国美电器的盈利预测做一定的下调。内生增速由 0%下调至-8%，净

利润增速将从外生扩张拉动下的 20%下降至 4%。由于该股市盈率已经较低，在资产安全能够得

到保障的前提下，如果开盘后股价大跌，应当会有一定的交易性机会。 

图 15. 我国家电零售商门店分布（国美只包括上市公司，非上市部分还有 321 家） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司零售市场状况调查  
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2007 1H2008 3Q08 收入内生增长假设
门店扩张带来的利

润拉动
净利润增速

合肥百货 18.2% 17.0% 15.0% 15.4% 6.0% 20.0% 30.4%

广州友谊 19.4% 15.0% 低于10% 无新门店 2.0% 12.0% 16.1%

大商股份 20.0% 16.0% 14.0% 5.5% 5.0% 8.9% 20.7%

华联综超 12.0% 15.0% 13.0% 21.4% 4.0% 14.7% 20.5%

百盛集团 18.4% 14.4% 14.4% 17.2% 6.0% 17.6% 30.2%
香港新世界
(人民币计价)

18.0% 12.0% 10.0% 14.3% 2.0% 15.6% 20.4%

利福国际 20.0% 13.6% 3.0% 5.6% -4.0% 11.7% 4.7%

莎莎 12.8% 5.2% 5.1% 20.6% -3.0% 16.0% 2.8%

京客隆 11.4% 9.5% 9.2% 18.0% 4.0% 16.7% 26.2%

国美电器 3.1% 0.5% 3.18%,剔除黄

金周变化0.98%
19.3% -8.0% 9.2% 4.1%(行业整合及

经营效率提升)

内生增长率

公司
2008年门店扩

张速度

09年预测

各子业态、各公司内生增长、外部扩张假设及盈利预测对比 

在宏观经济增速放缓和消费者信心指数不断下行的大环境下，部分公司今后几年的业绩增长将面

临较大的压力，而能够获得好于行业平均增长的公司将有望获得市场份额的不断提升和投资者的

认可。 

我们通过对内生增长和外延扩张的不同假设对各公司 09 年盈利预测进行了拆分，体现出了各子

行业消费增速及各公司经营管理能力的差异性： 

 内生增长假设： 

1） 百货类公司中经营管理能力优良或所处市场消费增长趋势较好者有望获得 5%-6%的内生增

长，比我们原来 8%-9%的预测有所下调；高档定位、受所在市场或地区经济下滑影响较大的

公司将明显低于这一水平，部分公司将出现同比下降； 

2） 超市类公司受食品价格下降影响，内生增长率在 4%左右； 

3） 国美由于需求明显下降和客流量的流失，将经历负的内生增长，苏宁内生增速有望保平；此

外，部分核心竞争力较弱的零售公司也可能出现负增长的情况。 

 外延扩张假设：各主力零售公司均已有了较为明确的扩张计划，虽然较经济高峰时有所放

缓，但仍能够保持 10%以上的扩张速度。目前来看，大多数公司 07 年下半年以来持续开店

带来的新店减亏或扭亏为盈，以及门店收购在 09 年至少能够带来 10%以上的外生性增长，

部分公司好于我们的原有预期。 

一般而言，由于成熟门店经营费用（租金、水电等）基本属于固定性费用，因此老门店销售增长

通常能够拉动净利润获得接近翻倍的增速，即 5%-6%的内生增长往往可以拉动 10%-12%的净利润

提升，部分公司在毛利率改善、向精细化经营转型等因素拉动下净利润增速将有望超过以上水平。 

目前来看，尽管我们对重点关注公司的内生增长水平假设有所下调，但是其外生性扩张带来的业

绩拉动普遍超过 10%，一定程度上弥补了内生增长的放缓，部分公司仍有望获得 20%以上的净

利润增速。我们对大多数公司的盈利预测结构进行了微调，但保持原有盈利预测，只对以下公司

进行了盈利预测的下调： 

 国美电器：出于对其客流量流失的担心，2009 年内生增速假设下调为-8%，净利润增速下调

16 个百分点至 4%。 

 广州友谊：出于对其高档定位的担心，2009 年内生增速下调至 2%，净利润增速下调 4 个百

分点至 16%。 

表 5：主要零售类公司盈利预测假设和对比 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部测算 
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投资建议 

零售板块总体估值已到历史低点 

虽然近期相关公司股价随大势反弹有所回升，但零售板块整体估值已处于其自身的历史低位。 

根据中金公司自上而下的盈利预测，2009 年上市公司整体的净利润将下降 15％以上，而零售板块

整体仍有望获得一定的业绩增长，防御性投资价值将会得以体现。因此，市场届时也会重新审视

零售板块的投资机会。 

 
图 16：A 股-零售行业历史市盈率市净率区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图 17：港股-中国零售商历史市盈率市净率区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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关注盈利增长的确定性，选择各板块的龙头公司 

2009 年 1 季度，能够实现高基数下高增长的公司有望脱颖而出，先于板块反弹，投资者届时可适

当逢低吸纳。在个股方面，我们建议大家关注盈利增长具备确定性的公司，其基本面特征是：经

济增速较快区域的市场龙头或在这些区域有较多布点的全国性零售商；内生增长有望保持、外生

扩张行之有效；或能够在竞争中实现市场份额的扩大。 
 百货公司： 

1） A 股：关注经济增速较快区域市场中的龙头，我们首推合肥百货，此外大商股份、欧亚集团

和银座股份等也值得关注。广州友谊、东百集团、王府井、百联股份等公司也具备一定的基

本面特色，但所在区域对经济周期比较敏感，对其内生增速难以给出较高的预期，相关风险

值得提示。 

2） 港股：关注在二三线城市覆盖较广泛，具备跨区域发展能力和全国性品牌的零售商，我们首

推百盛集团等；香港新世界也是一家不错的连锁百货企业，但定位相对高档，且潜在并购项

目不及百盛储备丰富，因此给予审慎推荐的评级。利福国际、茂业、银泰、金鹰处于香港或

东部沿海地区，内生增速波动性较大，相关风险值得提示。 

 超市公司： 

1）A 股：可投资于华联综超、武汉中百、步步高。其中，华联综超目前扩张较快，短期业绩恐

难有较好表现，但为长期发展奠定了基础。 

2）港股：可投资于京客隆、联华超市。其中，京客隆估值低、业绩增长有保障，可重点关注。 

 家电零售公司： 

1）由于国美的市盈率已经较低，在资产安全能够得到保障的前提下，如果开盘后股价大跌，应

当会有一定的交易性机会。 

2）国美的不利事件使得苏宁电器获得了相对宽松的发展环境，同时国美部分客流量转移也有望

使其获得一定程度的市场份额扩大。因此，公允而言，其总体业绩表现有望好于家电产业链

上的其它公司，可在低位适当关注。 

 其它子行业：不建议介入手机经销行业的天音控股，其所处手机分销行业下行风险较大，盈

利可预见性较差，我们在此作相应的风险提示；从事农贸市场业务的农产品具备一定的基本

面优势，但其基于主业净利润的估值已经过高，目前不是最佳介入时点；不建议介入香港化

妆品零售商莎莎，香港地区经济及消费增速下降将使香港本地零售商内生增长存在较大不确

定性，业绩增长压力不容忽视。 

 

 

 

 

 

 



零售业 2009 年策略报告: 2008 年 12 月 16 日 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融香港证券有限公司

于香港提供。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

20 

总市值 08年底-10年底

(百万元) 2008E YoY 2009E YoY 2010E YoY 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 净利润CAGR

百货类公司

3368.HK 百盛集团 8.10 22,547 910 34.6% 1,184   30.2% 1,456   22.9% 0.38 0.48 0.57 21.4 16.8 14.2 26.5% 0.81

825 .HK 新世界 3.72 6,272 466 94.8% 561 20.4% 702 25.2% 0.28 0.33 0.42 13.5 11.2 8.9 22.8% 0.59

600694.CH 大商股份 17.60 5,169 281 -7.8% 339      20.7% 408      20.3% 0.96 1.15 1.39 18.4 15.3 12.7 20.5% 0.90

600859.CH 王府井 19.29 7,580 407 52.9% 523 28.5% 657 25.6% 1.04 1.33 1.67 18.6 14.5 11.5 27.1% 0.69

高档定位 000987.CH 广州友谊 9.95 3,572 264 37.9% 307 16.1% 352 14.6% 0.74 0.85 0.98 13.5 11.6 10.2 15.4% 0.88

1833.HK 银泰百货 2.18 3,924 465 22.8% 600 29.0% 764 27.3% 0.26 0.33 0.42 8.4 6.5 5.1 28.2% 0.30

3308.HK 金鹰集团 4.95 8,999 483 25.2% 600 24.2% 743 23.8% 0.32 0.41 0.41 15.6 12.0 12.1 24.0% 0.65

1212.HK 利福国际 6.40 10,854 940 1.8% 984 4.7% 1110 12.8% 0.55 0.58 0.65 11.6 11.1 9.8 8.7% 1.34

000417.CH 合肥百货 8.00 2,952 140 60.8% 182      30.4% 233      28.3% 0.38 0.49 0.63 21.2 16.2 12.6 29.4% 0.72

600631.CH 百联股份 8.13 8,951 425 19.9% 551 29.5% 701 27.2% 0.39 0.50 0.64 21.0 16.2 12.8 28.4% 0.74

600858.CH 银座股份 15.78 3,710 145 23.9% 190 31.0% 244 28.4% 0.62 0.81 1.04 25.6 19.5 15.2 29.7% 0.86

600697.CH 欧亚集团 14.10 2,243 114 45.7% 146 28.6% 182 24.7% 0.71 0.92 1.14 19.8 15.4 12.3 26.6% 0.74

600693.CH 东百集团 8.79 2,321 106 78.4% 145 36.8% 200 37.9% 0.40 0.55 0.76 21.9 16.0 11.6 37.4% 0.59

600729.CH 重庆百货 14.80 3,019 174 72.5% 196 12.7% 218 11.2% 0.85 0.96 1.07 17.4 15.4 13.8 12.0% 1.45

002187.CH 广百股份 17.29 2,766 139 26.8% 173 24.3% 220 27.2% 0.87 1.08 1.38 19.9 16.0 12.6 25.7% 0.77

600828.CH 成商集团 10.88 2,210 123 69.8% 187 52.0% 250 33.7% 0.61 0.92 1.23 18.0 11.8 8.8 42.6% 0.42

600785.CH 新华百货 11.34 1,960 100 30.6% 127 27.0% 152 19.7% 0.58 0.73 0.88 19.6 15.4 12.9 23.3% 0.84

化妆品零售 178.HK 莎莎 1.70 2,348 263 -5.0% 271 2.8% 279 3.0% 0.19 0.20 0.20 8.9 8.7 8.4 2.9% 3.08

购物中心开发经营 000882.CH 华联股份 3.94 982 30 17.4% 53 77.6% 83 55.2% 0.06 0.11 0.17 65.2 36.7 23.7 66.0% 0.99

超市类公司

大型综合超市 600361.CH 华联综超 6.39 3,098 163 -19.2% 197      20.5% 235      19.4% 0.34 0.41 0.48 19.0 15.7 13.2 20.0% 0.95

000759.CH 武汉中百 8.82 5,017 181 43.9% 241      33.1% 303      25.7% 0.32 0.42 0.53 27.7 20.8 16.6 29.4% 0.94

002251.CH 步步高 38.40 5,191 183 48.0% 251      37.2% 334      33.1% 1.35 1.86 2.47 28.4 20.7 15.5 35.1% 0.81

002264.CH 新华都 17.55 1,876 66 44.2% 91        38.5% 118      29.7% 0.61 0.85 1.10 28.6 20.6 15.9 34.0% 0.84

814.HK 京客隆 2.66 998 163 45.5% 206      26.2% 257      24.8% 0.46 0.57 0.68 5.8 4.7 3.9 25.5% 0.23

980.HK 联华超市 8.80 5,598 342 27.5% 416      21.6% 476      14.4% 0.54 0.65 0.75 16.4 13.5 11.8 18.0% 0.91

8277.HK 物美集团 5.90 7,346 454 47.9% 555 22.2% 655 18.0% 0.31 0.41 0.53 19.0 14.4 11.2 20.1% 0.95

农贸市场 000061.CH 农产品 14.80 6,690 178 27.5% 229 28.7% 303 32.6% 0.39 0.51 0.67 37.7 29.3 22.1 30.7% 1.23

家电及电子消费品  

493.HK 国美电器 1.12 14,290 2584 37.2% 2,691   4.1% 2,785   3.5% 0.22 0.22 0.22 5.1 5.0 5.0 3.8% 1.34

002024.CH 苏宁电器 17.57 52,552 2469 68.5% 3474 40.7% 4626 33.2% 0.83 1.16 1.55 21.3 15.1 11.4 36.9% 0.58

手机分销 000829.CH 天音控股 3.50 3,327 195 -20.7% 203 4.2% 208 2.4% 0.20 0.21 0.22 17.1 16.4 16.0 3.3% 5.16

PEG
净利润(百万元) 每股收益 市盈率

公司 股价

区域型

代码

综合性家电零售

子行业分类

大、中、小型超市

跨区域发展

表 6：可比公司估值表(加深公司盈利预测来自中金公司,其余来自市场平均预测) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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成交量

(百万股)

百货类公司

跨区域发展 3368.HK 百盛集团 8.10 10.34 5.1% 1.8% 35.2% -50.5% -56.9%

825 .HK 新世界 3.72 2.38 3.9% 1.9% -0.5% -63.5% -66.3%

600694.CH 大商股份 17.60 1.45 2.9% -8.3% -3.4% -65.7% -64.0%

600859.CH 王府井 19.29 2.11 -2.4% -10.7% 6.2% -60.8% -61.8%

高档定位 000987.CH 广州友谊 9.95 3.43 -0.1% -8.5% 3.4% -60.2% -59.8%

1833.HK 银泰百货 2.18 5.88 9.0% 10.7% -6.4% -69.4% -76.4%

3308.HK 金鹰集团 4.95 0.36 1.2% 17.9% 26.6% -41.0% -39.2%

1212.HK 利福国际 6.40 0.59 6.8% 9.6% 33.9% -67.0% -69.5%

000417.CH 合肥百货 8.00 1.16 -1.4% -4.8% 12.7% -18.9% -30.7%

600631.CH 百联股份 8.13 11.90 1.6% -5.5% 7.1% -64.0% -64.7%

600858.CH 银座股份 15.78 0.44 1.2% 0.4% 13.9% -34.6% -37.0%

600697.CH 欧亚集团 14.10 0.12 -0.9% -6.7% 4.3% -42.9% -44.6%

600729.CH 重庆百货 14.80 1.29 3.9% -3.2% 14.5% -55.2% -55.5%

002187.CH 广百股份 17.29 1.30 -0.6% -4.7% 2.2% -55.2% -59.8%

600828.CH 成商集团 10.88 0.68 0.5% 0.3% 11.8% -43.8% -48.9%

600327.CH 大厦股份 6.42 1.96 -3.7% -10.1% 3.9% -52.7% -54.5%

600785.CH 新华百货 11.34 0.53 2.8% -7.4% 19.0% -38.7% -41.8%

其他 178.HK 莎莎 1.70 1.46 -2.3% 5.6% 36.3% -49.7% -44.0%

购物中心开发经营 000882.CH 华联股份 3.94 0.10 10.1% 10.1% 10.1% -73.2% -73.3%

超市类公司

大型综合超市 600361.CH 华联综超 6.39 5.30 2.2% -6.6% 7.0% -74.2% -74.5%

000759.CH 武汉中百 8.82 1.11 1.4% -5.4% 13.8% -23.8% -25.9%

002251.CH 步步高 38.40 0.42 2.4% -2.7% 6.4% -9.2% -9.2%

002264.CH 新华都 17.55 0.91 0.8% 2.7% 25.3% -43.9% -43.9%

814.HK 京客隆 2.66 0.03 1.5% 10.8% 11.8% -59.1% -61.1%

980.HK 联华超市 8.80 0.49 3.5% 1.4% 2.9% -21.6% -16.2%

8277.HK 物美集团 5.90 0.96 -1.5% -5.6% -3.8% -14.5% -11.0%

农贸市场 000061.CH 农产品 14.80 3.06 7.6% 6.2% 14.7% -48.5% -48.8%

家电及电子消费品

493.HK 国美电器 1.12 0.00 0.0% 0.0% -15.2% -74.7% -77.4%

002024.CH 苏宁电器 17.57 8.93 -0.5% -7.5% 18.7% -45.6% -51.1%

手机分销 000829.CH 天音控股 3.50 14.61 2.6% -7.4% 0.9% -74.3% -76.1%

股价 当天股价变动 1周股价变动 1月股价变动 1年股价变动
年初至今股价变

动
公司代码

综合性家电零售

 

大、中、小型超市

区域型

表 7：股价表现回顾 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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上海 
中国国际金融有限公司 
上海分公司 
中国 上海 200120 
陆家嘴环路 1233 号 
汇亚大厦 32 层 
电话： (8621) 5879-6226 
传真： (8621) 5879-7827 

香港 
中国国际金融(香港)有限公司 
国际金融中心第一期 29 楼 
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香港 
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中国国际金融有限公司 
上海淮海中路证券营业部 
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深圳 
中国国际金融有限公司 
深圳福华一路证券营业部 
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电话： (86755) 8832-2388 
传真： (86755) 8254-8243 
 
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见

并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融(香港)有限公司和/或中国国际金融香港证

券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、

发表或引用。 
 

 
 
 


