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零售业 
—寻找行业长跑型选手

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
 总体上我们认为零售行业经历了景气高点增速将放缓，未来 1－2 年

社会消费品零售总额实际增速（扣除 CPI 后）难以逾越此次高点，其逻辑

主要有三点：第一，世界经济和中国经济进入调整期，经济放缓和下滑难

免影响消费增长，中国零售业反应略微滞后，但趋势明显；第二，零售业

细分业态销售数据更为灵敏；第三，在限额消费品批发和零售中，石油及

其制品占比较大，考虑到国际原油价格大幅下跌国内零售油价下调的可

能，限额消费品批发和零售总额增长必将受影响。 
 我们一直认为中国作为一个大国，应该依托广阔的腹地、丰富的自然

资源和人口优势，经济增长从投资拉动和出口依赖转型内需带动为主，而

促进内需最关键要藏富于民，可以通过外汇储备注资社保基金的方式，提

高社保资金结存余额，提高国内民众社保支出扩大保障范围、大幅减免高

等教育费用，打消民众的消费顾虑，从而带动经济全面可持续发展。 
 1997 年亚洲金融危机之后，香港零售业明显萧条，零售总销货下降、

就业人数减少、零售楼宇租金下滑以及零售企业盈余降低，在金融危机期

间，代表必要消费品的食品和烟酒类（超级市场除外）和超级市场零售价

值指数略有下降但幅度很小，而代表需求弹性较大的百货业波动比较大。

中国大陆跟香港情况可能有所差别，内部人口众多腹地广阔，保持经济增

长回旋余地更大。 
 对 2009 年零售行业我的看法：第一，2009 年零售业综合毛利率下

行，区域型零售龙头上市公司的毛利率表现好其他零售业上市公司；第二，

不考虑估值的情况下，我们认为超市业要好于百货业（特别是中高端百

货），百货业要好于家电连锁业；第三，行业低谷期也是行业整合期，集

中度继续提高；第四，在预计 2009 年零售业上市公司同店增长 4－8％（中

性预测）。 
 2004－2005 年熊市期间 A 股零售公司动态 PE 在 10－17X 之间，

超市类上市公司估值居于高端；2004 年 A 股零售公司估值高于香港零售

业公司，但在 2005 年估值下滑，港股估值相对稳定，A 股和港股之间估

值差距缩小。 
 经上述分析，2009 年给予零售行业“推荐”评级建议标配，从时点

上看一二季度之间可能是股价低点，重点配置两类上市公司并关注改进空

间大的上市公司，寻找行业的长跑型选手。重点配置质地良好的超市类上

市公司，如武汉中百和步步高；重点配置具备垄断优势区域零售龙头，如

合肥百货、银座股份，关注改进空间大的上市公司，如成商集团和百联股

份。  
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一  促进内需任重而道远 
1.1 社会消费品零售总额名义和实际增长环比下滑，行业经历景气高点 
 
国家统计局公布 10 月份社会消费品零售总额 10083 亿元，同比增长 22.0%，增速环比

下降，扣除 CPI 之后的实际消费品零售同比增长为 18%，比 9 月份的消费品增速 18.6
％也有所下滑，实际上无论是上市公司层面还是消费者微观层面对消费下滑都有切身感

受，数据则是从正式统计层面给予证实。 
 
图表 1 2001 年－2008 年社会消费品零售总额名义和实际增长（%） 
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资料来源：国家统计局 

 

总体上我们认为零售行业经历了景气高点增速将放缓，未来 1－2 年社会消费品零售总额

实际增速（扣除 CPI 后）难以逾越此次高点，其逻辑主要有三点： 
第一，世界经济和中国经济进入调整期，经济放缓和下滑难免影响消费增长，从此次金

融危机中心美国零售业情况看，零售额月增速在 7 月为实质性负增长，中国零售业反应

略微滞后，但趋势明显。从亚洲金融危机的香港零售业历史来看，2005 年之后零售业销

售量才回到危机之前的水平，当然中国大陆跟香港情况可能有所差别，内地人口众多腹

地广阔，保持经济增长回旋余地更大。 
 
图表 2 2007 年－2008 年美国零售额月增速（%） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：嘉实咨询 
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第二，零售业细分业态销售数据更为灵敏，10 月份重点零售企业百货业态当月同比增长

9.6%，环比下滑 9.6 个百分点，重点零售企业大型综超当月同比增长 11.8％，环比下滑

6 个百分点，零售业细分业态拐头向下趋势比较明显。 
 
图表 3 2007 年－2008 年零售业细分业态月度增速（%） 
 

 
资料来源：WIND，国家统计局 

 
第三，在限额消费品批发和零售中，石油及其制品占比较大，截至 2008 年 1-9 月限额以

上批发额和零售额中，石油及其制品占比分别为 23％和 21％，2008 年 1－9 月限额以

上零售总额增长 27.5%，扣除石油及其制品类批发零售总额增长 23.3％，考虑到国际原

油价格大幅下跌国内零售油价下调的可能，限额消费品批发和零售总额增长必将受影响。 
 
图表 4 2007－2008 年限额以上零售总额增幅和扣除石油制品后的增幅（%） 

资料来源：WIND，国家统计局 
 
1.2 促进内需任重道远，当藏富于民 
 
我们一直认为中国作为一个大国，应该依托广阔的腹地、丰富的自然资源和人口优势，

经济增长从投资拉动和出口依赖转型内需带动为主，但城乡二元结构经济发展不平衡导

致我国人均储蓄家底不厚，2007 年人均储蓄存款不到 1.4 万元。社会保障基金支出逐年

递增，2007 年五项社保基金支出比 2003 年增长 96%，但社保基金结存余额不高，2007
年社保资金结存 2924 亿，以现有资金存量大幅提高社保支出的余地不大。 
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中国是悠久历史的大国，在对待促进内需事情上应当有历史责任感， 我们认为促进内需

最关键要藏富于民，可以通过外汇储备注资社保基金的方式，提高社保资金结存余额，

提高国内民众社保支出扩大保障范围、大幅减免高等教育费用，打消民众的消费顾虑，

从而带动经济全面可持续发展。 
 
图表 5 2003 年－2007 年人均储蓄存款余额（万元）和社保基金结存余额（亿元） 

资料来源：WIND，国家统计局 

 
二  2008 年零售业前景展望 
2.1 1997 年金融危机之下的香港零售业回顾 
 
1997 年亚洲金融危机之后，香港零售业明显萧条，零售总销货下降、失业人数增加、零

售楼宇租金下滑以及零售企业盈余减少，危机之后零售业不同业态表现也尽相同。 
 

图表 6 1996 年－2005 年香港月零售总销货（百万港元） 图表 7 1980 年－2007 年香港零售就业和企业盈余 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：香港特区政府统计处 
 
零售总销货价值下降：从 1998 年 2 月开始零售总销货价值显著下滑，若以 1997 年和

1998 年零售业月均总销货价值比较，看到从月均零售总销货价值从 195.71 亿港币下降
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到 163.06 亿港币，直到 2005 年之后零售总销货价值才回到危机之前的水平。 
零售业吸纳劳动力能力下降：零售业就业人数从 1997 年的 24.4 万人降低到 1998 年的

20 万人，至今仍未回到当初就业高点。 
零售业企业效益下滑：零售企业盈余从 1997 年的 157.7 亿港元锐减到 35 亿港元，直到

2004 年零售企业盈余才恢复到危机之前的水平。 
零售业租金降低：以港岛零售业租金为例，1997 年二季度零售租金为 1205 港元每月每

平米，金融危机之后一路下滑，最低跌至 1999 年四季度 752 港元每月每平米，2005 年

四季度之后港岛零售商铺租金才回到 1997 年水平。 
 
图表 8 1997 年－2005 年香港零售物业租金水平（港元/月/平米） 

资料来源：香港特区政府统计处 
 
金融危机期间，代表必要消费品的超市业和代表需求弹性大商品百货业表现大为不同，

我们选择金融危机的一个时间片段，从 1997 年 2 月到 1998 年 11 月，发现必要消费品

的食品和烟酒类（超级市场除外）和超级市场零售价值指数略有下降但幅度很小，而代

表需求弹性较大的百货业波动比较大，指数从 1997 年 2 月的 115 下降到 1998 年 11 月

的 65.4，由此百货业受到金融危机的影响更大。 
 
图表 9 1997 年－1998 年细分业态销售价值指数（1994 年 10 月－1995 年 9 月为 100） 

资料来源：香港特区政府统计处 
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从 2000 年到 2007 年零售业上市公司主营业务收入复合增长 21.7％，主营业务利润复合

增长 24.2％，2008 年 1－9 月上市公司主营业务收入同比增长 25%，净利润同比增长

26.2%，前面已论述 2008 年零售业经历行业高点，十月份上市公司销售增速显著放缓，

考虑到临近春节消费旺季的因素，预计 2008 年零售业上市公司主营业务收入增长 22％，

净利润同比增长 21％。 
 
图表 10 2000 年－2008 年零售业上市公司主营业务收入和主营业务利润 
 

资料来源：WIND 

 
对于 2008 年零售业上市公司看法主要有： 
 
第一，2009 年零售业综合毛利率下行，区域型零售龙头上市公司的毛利率表现好其他零

售业上市公司。从 2008 年三季度可以看，区域零售龙头企业毛利率稳步提高，而受竞争

加剧的影响，一线城市零售企业和部分全国性零售企业综合毛利率出现下滑，如广州友

谊和大商股份。2009 年预计零售行业为保持增长会牺牲一部分毛利率，但区域性零售龙

头综合毛利率表现会好于其他企业。 
 
图表 11 2005 年－2008 年上市公司综合毛利率（%） 

资料来源：WIND 

 
第二，不考虑估值的情况下，我们认为超市业要好于百货业（特别是中高端百货），百货
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业要好于家电连锁业。其逻辑在超市业更多是销售必要生活用品，而百货业销售商品则

需求弹性较大，1997 年亚洲金融危机期间超市业的表现也要好于百货业表现。家电连锁

行业跟地产景气程度密切关联，尽管目前政府出台多项地产救市政策，地产业能否摆脱

低迷尚难判断。 
第三，行业低谷期也是行业整合期，集中度继续提高。在行业处于低谷期，对现金流充

足经营稳健的上市公司是兼并收购的机会，也是我们寻找基业常青的长跑型选手机会，

毫无疑问 2009 年是零售行业的并购整合年。 
 
图表 12 连锁百强占社会消费品零售总额比重和连锁十强销售额占连锁百强销售比重 

资料来源：中国连锁经营协会 

 
第四，2009 年零售业上市公司同店增长预测。我们认为 2008 年行业经历了景气高点，

由于基数较高 2009 年 1Q 可能质地较差的上市公司负增长可能很大，对上市公司同店增

长、主营业务增长预测如下： 
 
图表 13 2009 年零售业上市公司主要指标预测 

 乐观 中性 悲观

2009 年零售业上市公司同店增长预测 8％－10％ 4％－8％ <4％

2009 年零售业上市公司主营业务增长 12％－16％ 8％-12％ <8%

资料来源：国元证券研究中心 

  
2.3 行业估值探讨和投资策略 
 
估值是一件很难把握的事情，这里主要讨论 2004－2005 年 A 股零售业代表性公司最低

估值和这一时期港股最低估值，结论有：在 2004－2005 年熊市期间，A 股零售公司动

态 PE 在 10－17X 之间，超市类上市公司估值居于高端；2004 年 A 股零售公司估值高

于香港零售业公司，但在 2005 年估值下滑，港股估值相对稳定，A 股和港股之间估值差

距缩小，如武汉中百 2004 年估值水平比联华超市高出 30％，2005 年二者估值接轨。 
 
图表 14 2004 年－2005 年零售业上市公司最低估值情况 

2004 年 2005 年 

 

 动态 PE 静态 PB 动态 PE 静态 PB 

武汉中百 24.7 1.13 17.2 1.01 

大商股份 13.0 1.35 12.0 1.49 
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广州友谊 21.7 1.74 9.4 1.32 

联华超市 18.8 3.13 17.7 2.49 

华润创业 12.3 1.45 11.7 1.6 

永旺 17 2.75 17.1 3.9 

资料来源：国元证券研究中心 

 

经上述分析，2009 年给予零售行业“推荐”评级建议标配，从时点上看一二季度之间可

能是股价低点，重点配置两类上市公司并关注改进空间大的上市公司，寻找行业的长跑

型选手。重点配置质地良好的超市类上市公司，如武汉中百和步步高；重点配置具备垄

断优势区域零售龙头，如合肥百货、银座股份，关注改进空间大的上市公司，如成商集

团和百联股份。 
 

三  重点上市公司 
 
合肥百货（000417）：受益内需，稳健增长 “推荐”评级 
合肥百货旗下百货超市家电三业并举，目前公司拥有 110 家门店，其中百货门店 13 家基本

覆盖省会经济圈城市，合家福超市在安徽省内共开设大型综合购物广场 8 家，标准超市 70
家，百大电器连锁卖场 19 家，公司现金流充足、成本控制能力强毛利率逐步提升，区域零

售垄断优势明显，10 月份零售行业增速大幅下滑，公司主营业务收入仍能保持两位数增长。

因为 2008 年新开门店较多，预计 2009 年公司外延增长可能会放缓，主要还是靠内部挖潜

提高经营效率。 
2008 年-2010 年公司归属上市公司股东的净利润为 1.13 亿、1.47 亿和 1.88 亿，对应每股

收益为 0.31 元、0.39 元和 0.51 元，维持推荐评级。 
 
武汉中百（000759）：质地优良的区域连锁龙头 “推荐”评级 
武汉中百是湖北地区超市连锁龙头企业，公司每年保持仓储式超市每年 12－13 家，便民

超市 60－80 家的展店速度，2008 年前三季度新开仓储式超市 7 家，主营业务同比增长

24％，重庆市 2008 年尚无新开门店，保守估计公司在重庆地区的业务要 2010 年才能实

现盈利。公司未来发展取决三类扩张。一是仓储式超市在湖北境内（除武汉市）的扩张

和便民超市在武汉市的扩张；二是在三线县城开设包含家电百货超市的综合性卖场；三

是重庆区域盈利后在其他区域的扩张。短期内还是以第一类扩张为主，第二类扩张为辅，

第三类扩张尚需时日。 
预计 2008-2010年公司净利润分别为 1.72亿、2.20亿和 2.81亿，分别增长 36.7%、28.2%
和 27.6%，按 5.6 亿总股本计算 2008-2010 年每股收益为 0.31 元、0.39 元和 0.5 元，维

持“推荐”评级。 

 
成商集团（600828）：明天会更好  “中性”评级 
 

中西部地区对出口依存度小，经济相对更加封闭，受金融危机冲击相对较小，但成都春熙路商圈和

盐市口商圈比较成熟竞争非常激烈。从茂业入主成商集团之后，公司经营管理能力得到改善发展思

路明确，茂业百货这个品牌走精品时尚路线，人民商场这个品牌走社区店模式，公司基本

面的重大变化主要取决于两点：一是地理位置极佳的太平洋百货收回经营管理权，二是

盐市口二期的投入运营，时点都要在 2010 年左右，因此短期公司基本面无重大改善，但
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公司的明天会更好。 
预计公司 2008-2010 年每股收益分别为 0.44 元、0.51 元和 0.72 元。 
 
百联股份（600631）：改进空间大的零售巨头 “中性”评级 
百联股份大部分门店处于经济发达的上海地区，综合毛利率处于行业前列，公司自有物业

重估价值高，但期间费用率比较高，受体制影响对管理层激励不足。2008 年百联股份较

多项目进入培育期，如又一城购物中心、沈阳百联购物中心、百联中环购物中心等，也受

到第一百货和新华联商厦装修的影响，2008 年公司经营业绩没有惊喜。公司业绩大幅增

长应该在 2010 年之后，企业价值改进空间非常大，值得长期关注。 
预计公司 2008-2010 年每股收益分别为 0.37 元、0.41 元和 0.49 元。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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