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投资提示： 
在目前经济形势下，零售业整体面临的问题是 2009 年业绩难有增长、2010 年增速反转并不确定，因此总体股价走势

落后于大盘。然而，经过我们的仔细论证，世博会客流量巨大（有望超过 2008 年奥运会的 10 倍）、持续时间长达半

年、以经济活动为中心的特征有可能带来意想不到的消费拉动作用，进而增强上海本地零售股 2010 年盈利增速的反

转能力，因此在投资方面应给予重视、相关公司在估值方面值得给予一定的溢价。 

此外，上海本地零售股的机遇不只在世博会：1）上海是我国重要的经济城市，而刺激消费是下一步宏观经济刺激政

策的主要方向之一；2）上海市政府将推动国资产业的整合，百联集团的新一轮重组提上了议事日程；3）浦东迎来开

发开放二十周年、迪斯尼概念也有望带动上海零售股有所表现。 

理由： 
通过国际类比和测算分析，我们认为世博会对消费的拉动作用体现在： 

1) 增加就业机会，促进相关上游行业的振兴，提高本地居民收入。 

2) 新增巨大客流且停留时间较长，将有效促进上海消费市场的繁荣，主要体现在百货、餐饮业营业额明显提升、酒

店入住率极大提高。即便 7000 万参观人次中有 30%为本地人，总体外来客流量也能够达到 4900 万人，按上海黄

金周游客人均 760 元的日消费测算，若平均停留 3 天，可带来 1117 亿元的新增消费（可占到 2008 年上海社会消

费品零售总额 4537 亿元的 25%），而世博参会人员的消费档次显然会高于普通游客。 

3）中长期，有利于巩固上海国际商业大都市、时尚之都、旅游休闲城市的地位，促进商业零售业的发展水平。 

我们认为，百联有望在 2010 年获得 27%的净利润增速、其它一些公司业绩增速也有望达到 20%以上，如果世博经济

红火于我们的预期，这些公司的业绩增速将有望超出以上水平。 

估值和投资建议： 
由于 2009 年上海本地股业绩增长缓慢，各公司 2009 年市盈率均已在 25 倍以上，益民商业和友谊股份超过 30x，已经

不是一个低水平。但是，该估值也没有较其它区域的一些零售商有明显溢价（例如，部分超市公司和区域百货公司 2009
年市盈率也在这一区间，另一只世博受益股锦江股份已达到 36 倍）。我们建议以上市公司物业价值和 NAV 为定价的

另一参考，应当看到在非常保守的每平米价格假设下，百联股份的 NAV 仍能够在 160 亿以上，较目前市值高出 45%。 

A 股：应当首选市场份额最大、拥有核心商圈最多、物业价值被明显低估的百联股份，此外上海新世界、豫园商城也

是较好的品种。我们认为，以物业出租为主的公司（如益民百货）可能业绩增速不会比零售商快，上海九百规模太小，

而友谊股份迟早是百联股份重组的对象，因此这三家公司不做重点推荐。 

港股：联华超市、百盛、香港新世界分别约有 48%，14%和 26%的销售贡献来自上海，可作为该主题投资的选择。 

风险： 
相关公司市盈率确实不低，应适当注重其相对估值面临的压力，同时也可结合大市情况做波段性操作。但由于世博、

国有资产重组等实质性利好的存在，除非有大的经济下行冲击，估计其相对估值难以达到很低廉的水平。 

2009 年 3 月 20 日 零售行业 投资聚焦 

世博会有望提振 2010 年的上海消费市场 
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世博会 奥运会

历时时间 六个月（2010年5月1日至10月31日） 16天（2008年8月8日－8月24日）。

接待人次 估计参观人次将达到7000万，在世博会的历史上当属第

一

接待中外游客、观众652万人次（入境游客38.2万人次）

餐会人员 各国参展国家代表、参展商、我国各省市企业，以白领为

主、具备消费能力

已运动员、代表团工作人员、观众游客为主

活动特征 经济和科技交流。出行便利，不影响市民日常购物习惯。 体育和文化交流。安全起见外地人口流量受到限制，且很

多市民选择在家观看精彩赛事、而不是逛商场。

世博会：参观者众多、持续时间长、以经济活动为中心 

除运动品牌外，奥运会期间消费市场最终的业绩令人失望，但我们相信世博会有望对上海消费

市场，特别是零售、酒店和餐饮业带来新的发展机遇。 

相比较奥运会，2010 年世博会具备参观人数更多（有望超过 2008 年奥运会的 10 倍）、时间跨

度长、以经济活动为中心、覆盖浦江两岸的特点，因此更有望对地方消费市场产生拉动作用。 

图表 1：2010 年世博会与 2008 年奥运会对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：世博会官方网站，北京市统计局，中金公司研究部 

图表 2：2010 年世博会的规划布局 

 
资料来源：世博会官方网站 （上海市中心黄浦江两岸，南浦大桥和卢浦大桥之间的滨江地区） 
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往届世博会 增加就业岗位

2000年德国汉诺威举办世博会 10万个

1993年韩国大田世博 20万个以上

1986年加拿温哥华世博会 6.3万个

1970年日本大阪世博会
从申办、筹办到举办，就业率一直上升，举办的1970年比1965年提高14个百分

点，而此后10多年一直稳定在60%左右。

2010 年上海零售业有望获得盈利增速的反转 

世博会对上海消费市场的推动作用在于： 

► 增加就业机会，促进建筑、运输、交通等相关行业的振兴，提高本地居民收入。图表 3
中列示了历史上几次世博会对当地就业的显著拉动。 

图表 3：世博会对就业的促进作用 
 
 
 
 
 

 
资料来源：媒体报道，中金公司 

► 新增巨大客流且停留时间较长，将有效促进上海消费市场的繁荣，主要体现在百货、餐

饮业营业额明显提升、酒店入住率极大提高。 

——记得 2002 年中国贸易促进委员会展览部副部长孙钢就世博会申办成功接受采访时表示：

会展经济对综合的社会消费指数的拉动比例是 1 比 6，参观者或者参展商在展会上消费 1 元钱

的话，那就意味着他在其它的行业里，比如说零售、住宿、餐饮方面要花 6 元钱的比例。 

——即便 7000 万参观人次中有 30%为本地人，总体外来客流量业能够达到 4900 万人，是上

海去年十一黄金周接待人数（49.5 万人次）的 10 倍。保守按上海黄金周游客人均 760 元的日

消费测算，若平均停留 3 天，可带来 1117 亿元的新增消费（可占到 2008 年上海社会消费品

零售总额 4537 亿元的 25%），而参会人员的消费档次显然会高于普通游客。 

——有些调查报告曾预测，7000 万参展人员和游客在世博会期间的直接消费总支出可达 1400
多亿元。 

► 中长期，有利于巩固上海国际商业大都市、时尚之都、旅游休闲城市的地位，促进商业

零售业的发展水平。 

我们认为，世博会将大大提振上海消费市场，百联股份等上市公司在 2010 年有望获得 20%以

上的业绩增速，如果世博经济红火于我们的预期、或经济回暖明显，这些公司的业绩将有望超

出这一水平。 
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世博概念被市场反复炒作，为什么此时又再次得到重视？ 

► 世博会的筹备宣传逐步进入 1 年倒记时，将展开大规模的推广活动，世博会的社会意义

和对经济的促进作用为更多人深入了解。 

► 目前经济振兴和保增长成为上海地方政府工作的重点，而世博会是对消费等相关产业的

进行拉动的有利途径。 

► 与一年前相比，上市公司的股价和市值均下落很多，带来一定的性价比。 

 

此外，上海本地零售股的机遇不只一个世博会概念： 

► 上海是我国重要的经济城市，不排除得到中央政策扶持或地方政府出台区域性振兴政策

的可能性，而刺激消费是下一步宏观经济刺激政策的主要方向之一。 

► 上海市政府将推动国资产业的并购重组，百联集团的新一轮重组提上了议事日程。 

► 浦东迎来开发开放二十周年、兴建迪斯尼等概念也有望为市场所重视。 

 

从零售业配置的投资意义上来讲：2009 年的业绩难有增长和 2010 年增速的不确定性是零售业

整体面临的问题，而世博会的举办给予上海本地零售股 2010 年业绩反转较强的确定性，因此

在投资方面引起了相应的重视、相关公司在估值方面也能够获得一定的溢价。 
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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

A股零售

600631.CH 百联股份 10.10 11,120 370 4.3% 380 2.8% 484 27.2% 0.34 0.35 0.44 30.1 29.3 23.0 14.3% 2.1

考虑房地产项目出售 370 433 17.1% 567 30.8% 0.39 0.51 30.1 25.7 19.6 23.8% 1.3

600628.CH 新世界 8.87 4,717 173 13.0% 193 11.6% 220 14.0% 0.33 0.36 0.41 27.3 24.4 21.4 12.8% 2.1

剔除 09年财务费用下降 178 2.7% 220 23.8% 0.00 0.33 0.41 27.3 26.5 21.4 12.8% 2.1

600655.CH 豫园商城 15.16 11,005 360 -52.6% 420 16.7% 510 21.4% 0.50 0.58 0.70 30.6 26.2 21.6 19.0% 1.6

目前市场对公司盈利预测争议较大，主要原因是其业绩受投资收益影响存在较大不确定性，我们认为其经营性净利润不会超过百联

600824.CH 益民商业 6.56 4,002 101 28.3% 110 9.3% 125 13.6% 0.16 0.18 0.20 39.8 36.4 32.0 11.5% 3.5

市场对公司古今内衣和天宝龙凤黄金饰品零售业务仍有一定的业绩预期，出租业务已难有增长

600827.CH 友谊股份 12.13 5,206 153 -50.0% 169 10.5% 190 12.4% 0.36 0.39 0.44 34.0 30.8 27.4 11.4% 3.0

公司业绩主要来自联华的盈利贡献

港股零售    

980.HK 联华超市 8.15 5,069 370 37.9% 415     12.2% 480     15.7% 0.69 0.76 0.85 11.8 10.7 9.6 13.9% 0.8

3368.HK 百盛集团 7.88 21,934 848 26.9% 985 16.2% 1163 18.1% 0.35 0.40 0.46 22.4 19.7 17.2 17.1% 1.31

825 .HK 新世界 3.35 5,649 466 94.8% 514 10.4% 591 14.9% 0.28 0.31 0.35 12.1 10.8 9.6 12.6% 0.96

酒店旅游

600754.CH 锦江股份 13.45 8,113 272 3.2% 227 -16.5% 285 25.5% 0.45 0.38 0.47 29.8 35.7 28.4 2.4% 12.5

2006.HK 锦江酒店 1.10 5,022 271 -29.3% 285     5.2% 329     15.4% 0.07 0.07 0.08 15.9 15.5 13.9 10.2% 1.6

餐饮    

1175.HK 福记食品 3.18 1,721 550 25.7% 609     10.8% 613     0.7% 1.02 1.13 1.13 3.1 2.8 2.8 5.6% 0.6

净利润(百万元) 每股收益 市盈率
PEG代码 公司 股价

投资建议 

我们认为，上海本地零售商，特别是行业领军公司将能够成为 2010 年世博会最直接的受益者，

可做板块投资。有望获益的相关公司有：百联股份、上海新世界、豫园商城、联华超市、益

民商业、友谊股份、上海九百。此外，百盛在上海也有 3 家主力门店、贡献了其销售收入的

14%；香港新世界在上海有 7 家店，5 家为直营店，其收入占整体的 26%左右。 

从盈利预测表中可以看到（图表 4），各公司 2009 年零售业相关净利润均难有较快增张，我

们认为，世博会将大大提振上海消费市场，百联有望在 2010 年有望获得 27%的净利润增速、

其它部分公司也有望在 20%以上，如果世博经济红火于我们的预期、或经济回暖明显，这些

公司的业绩将有望超出。 

A 股：零售类公司中可选品种较多，我们认为：百联股份、新世界、豫园商城规模更大、商圈

优势更明显，受益程度有望好于其它公司。其中，百联股份是上海规模规最大、商业物业资产

最多的核心零售企业，因此最能够受益于世博会的拉动，而其物业资产价值和中长期发展前景

也较其它公司领先，应当作为首选。 

港股：可关注联华超市、百盛和新世界。从网络布局来看，联华更多利润来自于上海，应作为

首选。但是世博会对百货的拉动有望超出超市，鉴于香港市场没有典型的上海百货公司上市，

可将世博会的举办视为促进百盛和新世界 2010 年盈利提升的一个契机。 

图表 4：类比估值表 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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资产价值测算 单价(万/平米) 面积(万平米) 资产价值

自有商业物业价值 (亿元)

 -大型购物中心 1.6 41.0 65.6

 -百货门店 2.0 40.6 81.3

商业物业价值合计 146.9

商业物业房地产开发今年竣工物业 1.2 12.8 15.3

银行负债 -37.0                                

银行存款 7.4                                   
持有股票市值(海通证券等) 28.6                                 

非上市公司投资 0.5                                   
NAV合计 161.6

目前市值 股价 10.1 111.2                               
NAV高出市值 45%

【百联股份基本面分析】 

► 物业资产价值明显高于市值（参见下图表），百联拥有 22 家门店，自有商业物业达到 82
万平米，在上海市场份额超过 20%，有多家门店进入了上海单体百货店 10 强，八佰伴、

东方商厦、第一百货等门店均处于核心商圈。 

► 在上海拥有大量门店且布局较好，如果消费市场有所回升，盈利反转的弹性较大。上海

本地零售商普遍面临的问题是业绩难有增长（这是我们一直提示的风险），这一点市场已

充分认识到了，但如果上海相应推出区域性振兴政策，消费市场也会是最终的受益者。

百联股份 2009 年净利润不会同比下降，我们预测为 3%的增长（对应 29 倍市盈率）、如

果考虑到商业地产项目出售，其 2009 年利润增速有望在 17%左右（对应 25.8 倍市盈率）。

2010 年后，随着经济的回暖和世博带来的客流，相信公司业绩增速会有所反弹，加之 2007
－2008 年新开门店的日益成熟，能够获得 27%左右的净利润增长。 

► 有望受益于上海国资体系的重组，从集团或友谊股份收购商业资产。上海国资委早已明

确本地国企整合路径，在“保增长”的要求下，我们预期上海国资委整合重组的力度将加大。

目前百联集团下属尚有成都百联购物中心、长沙百联店、八佰伴店 36%股权等相关资产。

集团控股的友谊股份旗下拥有友谊商店、上海友谊南方商城、上海百联西郊购物中心等

百货和购物中心资产。这些门店均较为成熟，如注入公司，将进一步巩固公司在上海的

商业龙头地位。  

我们对百联的自有商业物业、金融资产价值和 NAV 进行了测算，应当看到在非常保守的每平

米价格假设下，其 NAV 仍能够达到 160 亿以上，较目前市值高出 45%。 

图表 5：百联 NAV 测算 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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编号 门店 经营面积（万平米） 控股比例 位置 物业 备注 开业时间

1 东方商厦南京东路店 5.5 100% 南京东路 自有 都市型 2005年1月
2 东方商厦(徐汇店) 3.2 100% 徐家汇 租赁 都市型 1993年1月
3 东方商厦杨浦店(华联杨浦) 3.2 100% 五角场 自有 都市型 2001年12月
4 东方商厦嘉定店 1.0 100% 嘉定 租赁 都市型 2008年1月
5 东方商厦(宁波店) 2.0 90% 宁波 自有 都市型 2006年1月收购

6 新华联 2.6 70% 淮海中路 自有 都市型 1996年12月
7 八佰伴 13.0 64% 浦东 自有 都市型 1995年12月
8 市百一店 2.5 100% 南京东路 自有 老字号 1949年10月
9 永安百货 3.4 100% 南京东路 自有 老字号 2005年4月翻新

10 时装商店 0.6 100% 南京东路 租赁集团物业 老字号 1991年改造

11 妇女用品商店 0.1 100% 淮海路 自有 老字号 2005年3月翻新

12 华联普陀 1.2 90% 金沙江路 租赁 社区百货 2000年12月
13 华联张扬 0.9 100% 浦东张杨路 自有 社区百货 2003年9月
14 中联商厦 0.6 50% 南京东路步行街 自有 社区百货 1993年11月
15 上海一百松江店 0.3 100% 中山中路 自有 社区百货 1994年12月
16 青浦奥特莱斯名品折扣店 12.0 95% 青浦商业中心区 自有 名品折扣店 2006年4月
17 一百商城 4.2 100% 市百一店西楼北 自有 购物中心 2007年12月
18 上海又一城 12.1 100% 五角场 自有 购物中心 2007年4月
19 百联中环购物中心 24.0 51% 普陀区新长征 自有 购物中心 2006年12月
20 南上海购物中心 4.5 100% 南上海 租赁 购物中心 2008年1月
21 沈阳购物中心 10.4 100% 沈阳 自有 购物中心 2008年1月
22 浦东华联购物中心 2.0 100% 浦东 自有 购物中心 2002年1月

图表 6：百联各门店的基本情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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