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行业表现 
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相关报告 
 

 

《零售行业--景气持续下行，关注低 PS、
管理改善型公司》2009-2-25  

零售行业 2009 年第二季度投资策略 中性

行业景气下行，关注低 PS、管理改善型公司 
 

投资要点： 

 行业仍处景气下行周期。2009 年 1-2 月消费品零售额同比增长 15.2%，相对于 2008
年 12 月 19%的同比增长、增速显著放缓。而 2009 年 1 月份消费者信心指数 86.8、
连续 6 个月下滑，城镇登记失业率 4.2%、创 3 年来最高水平，显示零售行业仍处

景气下滑周期。而从以往经验，消费零售额变化往往滞后 GDP 变化半年以上，同

时消费者信心的恢复需要一个过程，因此零售行业景气的真正回升契机尚待观察。

 与房地产相关的产品销售回升：国家统计局限额以上零售企业数据显示，2009 年

1-2 月，受全国房地产成交回暖影响，建筑装潢、家具、家电产品的同比销售分别

增长 22.4%、27.1%、2.7%，相对于 08 年第 4 季度、销售回升明显；而化妆品、

金银珠宝、日用品等的销售延续着低迷态势。 

 零售商 2009 年经营趋势分析：（1）收入：在 CPI 下滑、景气下行趋势及 08 年高

基数情况下，09 上半年销售增长并不乐观。预计我们统计的重点零售商 09 年第 1
季度约为 0 增长、第 2 季度约为 10%左右的负增长，下半年会有所好转。（2）内

生增长：成熟百货门店的内生增长已由 07年的约 15%降至 08年第 4季度的约 10%，

预计 09 上半年为 0%，全年维持 5%左右的平均水平。苏宁电器受房地产销售回升

影响，09 上半年的可比门店增长有可能为-5%至-8%，将明显好于 08 年第 4 季

（-12%）及大家原先对其的悲观预期。（3）综合毛利：百货商的促销行为将造成

实际扣点率的降低、影响毛利率；而优秀连锁超市的综合毛利率仍将维持小幅上

升趋势，一是由于超市商品销售的稳定持续性好、促销行为少，二是超市规模效

应体现更为明显、议价能力更强。 

 投资策略：关注管理改善型公司及相关主题投资机会。零售商产品销售同质性强，

在行业景气下行周期中，很少有超越行业景气而获得独立发展的零售公司。建议

关注如下投资机会：（1）关注低 PS 值、高重估值以及管理改善预期下的并购重组

机会。一方面，这些公司本身具备很好的“壳资源”价值，另一方面，在未来管

理改善、以及行业回暖复苏情况下，其 EPS 的增长潜力更大，可重点关注南京中

商（600280）、适度关注开元控股（000516）；（2）房地产成交的回暖使 09 年 1-2
月份相关产品销售回升明显，并可能使苏宁电器（002024）09 上半年可比门店内

生增长超出大家原先较为悲观的预期，建议关注；（3）关注扩张积极、品牌影响

及招商能力强的百货商，如广百股份（002187）、银座股份（600858）；（4）关注

具资产注入预期、受益世博会的上海本地零售股，推荐新世界（600628）。 

 风险提示：行业景气回升复苏晚于预期；2009 年二季度销售的下滑超过大家预期。

 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
600280 南京中商 0.27 0.42 0.62 0.80 35.85 23.05 15.61  12.10 推荐 
002024 苏宁电器 0.73 0.89 1.31 1.85 25.75 21.12 14.35  10.16 推荐 
600628 新世界 0.35 0.39 0.52 0.62 26.17 23.49 17.62  14.77 推荐 
002187 广百股份 0.84 0.96 1.16 1.41 24.82 21.72 17.97  14.79 推荐 
600858 银座股份 0.58 0.68 0.90 1.22 

27.91 23.81 17.99  13.27 
推荐  



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/14
 

 
目 录 

 

一、宏观数据.....................................................................................................................................3 
1.1 2009 年 1-2 月份社会消费品零售总额增速显著放缓 .................................................................. 3 
1.2 分产品类别及分业态的销售 ........................................................................................................... 3 
1.3.居民收入回落明显、并影响到消费支出 ......................................................................................... 5 
1.4.消费者信心指数连续 6 个月下滑、就业形势严峻、物价回落 ..................................................... 6 

二、行业发展趋势 .............................................................................................................................7 
2.1.行业景气仍处下行周期、见底为时尚早 ......................................................................................... 7 
2.2  2009 年零售业主要经营指标变动趋势分析 .................................................................................. 8 

2.2.1 收入 ......................................................................................................................................... 8 
2.2.2 内生增长 ................................................................................................................................. 9 
2.2.3 费用率 ..................................................................................................................................... 9 
2.2.4 综合毛利率 ........................................................................................................................... 10 

三、投资策略...................................................................................................................................10 
3.1.投资策略 ........................................................................................................................................... 10 

3.1.1 关注低 PS 值、高重估值以及管理改善预期公司 .............................................................. 10 
3.1.2 关注家电连锁销售 09 上半年可能的超预期表现 .............................................................. 11 
3.1.3 关注具重组预期、受益世博会的上海本地商业股 ........................................................... 11 

3.2.重点公司推荐 ................................................................................................................................... 11 
 

图  表 
 

图表 1：2009 年 1-2 月份社会消费品零售总额增速显著放缓 .................................................................... 3 
图表 2：房地产销售回暖，家具、建筑装潢、家电零售销售有所回升 .................................................... 4 
图表 3：化妆品、金银珠宝、日用品、通信器材等零售增长持续低迷 .................................................... 4 
图表 4：千家核心商业零售企业指数（%） ................................................................................................ 5 
图表 5：重点零售企业销售同比增长（分业态） ........................................................................................ 5 
图表 6：居民收入回落（累计值）（单位：元） .......................................................................................... 6 
图表 7：城镇居民消费支出回落 .................................................................................................................... 6 
图表 8：消费者信心指数、预期指数、满意指数 ........................................................................................ 7 
图表 9：CPI、PPI 走势 .................................................................................................................................. 7 
图表 10：GDP 与社会消费品零售总额的增长周期对比 ............................................................................. 8 
图表 11：百货、超市销售收入同比、环比增速对比（单位：万元）....................................................... 8 
图表 12：苏宁电器分市场级别销售情况 ...................................................................................................... 9 
图表 13：连锁超市可比门店销售同比增长 .................................................................................................. 9 
图表 14：重点零售公司（样本 20 家）分季度“营业费用率+管理费用率”情况 ...................................... 9 
图表 15：连锁超市综合毛利率变化 ............................................................................................................ 10 
图表 16：南京中商主要指标预测 ................................................................................................................ 12 
图表 17：新世界只要指标预测 .................................................................................................................... 12 
图表 18：苏宁电器主要指标预测 ................................................................................................................ 13 

 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/14
 

一、宏观数据                             

1.1 2009 年 1-2 月份社会消费品零售总额增速显著放缓 

受整体经济增速度下降及 CPI 下滑的的双重影响，2009 年 1-2 月，社会消

费品零售总额 20080.4 亿元，同比增长 15.2%，增速环比 08 年的 12 月份下滑

了 3.8 个百分点。 

分地域看，城市消费品零售额 13541.0 亿元，同比增长 14.4%；县及县以

下零售额 6539.4 亿元，增长 17.0%。显示中心城市及一线城市的消费所受的影

响更大。 

分行业看，批发和零售业零售额 16800.1 亿元，同比增长 14.8%；住宿和

餐饮业零售额 3015.9 亿元，增长 18.9%；其他行业零售额 264.4 亿元，增长

2.6%。 

事实上，社会消费品零售总额的增长是在 2008 年的 10 月份出现的拐点，

2008 年 9 月、10 月、11 月、12 月及 2009 年 1-2 月的同比增速分别为 23.25%、

22%、20.8%、19%、15.2%，增速逐级下滑（如下图表 1）。 

由于消费通常滞后于收入、GDP 等其他宏观变量，因此，预计未来消费品

零售总额仍将持续下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、中投研究所 

1.2 分产品类别及分业态的销售 

从国家统计局公布的限额以上零售企业的分产品销售数据看：2009 年 1-2
月份化妆品同比增速（14.6%）、金银珠宝（16.30%）、通讯器材（-9.20%）、

汽车（9.3%）、石油及制品（0.70%），相对于 2008 年的 12 月份增速呈持续

下降趋势。其中石油及制品 2008 年 12 月的同比增速为 12.10%，2009 年 1-2
月的同比增速下降较大，这与原油价格回落相关。 

图表 1：2009 年 1-2 月份社会消费品零售总额增速显著放缓（亿元） 
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而由于近期部分地区的房地产销售有所回暖，建筑装潢、家具的销售有所

回升，2009 年 1-2 月的同比增速分别为 22.40%（08 年 12 月份为-29.40%）、

27.10%（08 年 12 月为 6.40%）。家电产品的同比增长为 2.7%，也有所回升，

这与家电下乡有一定关系。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、中投研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                

资料来源：国家统计局、中投研究所 

从商务部公布的重点零售企业销售额（按照业态分，样本企业约 7000 家）

2009 年 1 月份千家重点零售企业零售额同比增 24.5%，相对于 2008 年 10-12
月份的平均 7.27%的同比增速大幅上升，这主要是由于 2009 年的春节在 1 月

份、而 2008 年春节在 2 月份；另外，春节黄金周之前各商家促销力度的加大，

也使销售回升明显。扣除节日影响因素，估计 2009 年 1 月份的同比增速会低

于 5%。 

各业态、各类别的增长情况：商务部监测数据显示，2009 年 1 月份百货

店、超市、大型综超增速分别为 31.1%、28%、27.9%，增幅居前三位；便利店、

专业店增幅相对较小，分别为 5.4%、5.3%。分商品类别情况看，烟酒、饮料

图表 2：房地产销售回暖，家具、建筑装潢、家电零售销售有所回升（%） 
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图表 3：化妆品、金银珠宝、日用品、通信器材等零售增长持续低迷（%） 
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居前，分别同比增长 47.2%、38.7%，显示很强的节日销售特性；而家电、建

筑装潢材料、五金的销售增幅居后、低于平均增长幅度，显示这几类产品受房

地产景气周期影响，体现更强的周期性特征。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：商务部、中投研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部、中投研究所 

1.3.居民收入回落明显、并影响到消费支出 

受经济增速下滑及城镇居民资本性、财产性收入的减少，2008 年全年我

国城镇居民人均可支配收入 15781 元、增长 14.5%，扣除价格因素实际增长

8.4%，增速比上年同期回落 3.8 个百分点。2008 前三季度农村居民人均现金

收入为 3971 元，扣除价格因素同比实际增长 11%，增速比上年同期回落 3.8
个百分点（如图表 6）。而收入大幅回落已影响到了居民消费支出，08 年前三

季度城镇居民人均消费性支出 8346 元、增长 12.9%，扣除物价实际增速 5.8%、

比上年同期回落 4.0 个百分点（如图表 7）。 

 

 图表 4：千家核心商业零售企业指数（%） 
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图表 5：重点零售企业销售同比增长（分业态%） 
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图表 6：居民收入回落（累计值）（单位：元） 

 
城镇居民人

均支配收入

名义增长

（%） 

实际增长

（%） 

农村居民人均现

金收入 

实际同比

增长（%）

2006-03 3,293.00 12.10 10.80 1,094.00 11.50 

2006-06 5,996.70 11.60 10.20 1,797.00 11.90 

2006-09 8,798.80 11.40 10.00 2,761.90 11.40 

2006-12 11,759.50 10.40 4,301.90 

2007-03 3,934.90 19.50 16.60 1,260.50 12.10 

2007-06 7,052.00 17.60 14.20 2,111.00 13.30 

2007-09 10,346.20 17.60 13.20 3,320.60 14.80 

2007-12 13,785.80 12.20 4,958.40 

2008-03 4,385.60 11.50 3.40 1,493.80 9.10 

2008-06 8,064.86 14.40 6.30 2,528.00 10.30 

2008-09 11,865.00 14.70 7.50 3,971.00 11.00 

2008-12 15781.00 14.50 8.40  

资料来源：国家统计局 

 

 

 

 

 

 

 

资

料

资料来源：国家统计局 

1.4.消费者信心指数连续 6 个月下滑、就业形势严峻、物

价回落 

受经济下行、居民收入的下降，2009 年 1 月份消费者信心指数 86.8，连

续 6 个月下滑，同时该指数水平基本与金融危机下的 1998 年 7 月（86.6）、

及 SARS 时期的 2003 年 5 月（85.7）相当。 

2009 年 1 月反映消费者对当前经济状况满意程度的满意指数为 86.6，反

映消费者对未来几个月经济前景看法的预期指数为 86.9%，也连续 6个月下滑。 

 

 

图表 7：城镇居民消费支出回落（%） 
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资料来源：北京华通人信息 

根据人力资源部的最新统计：从 2008 年第四季度开始，城镇新增就业人

数呈快速下滑的趋势：十月份是 84 万，十一月份是 55 万，十二月份是 38 万。

城镇登记失业率 4.2％，创三年来最高的一个水平。 

2009 年 2 月份 CPI、PPI 指数分别为-1.6%、-4.5%，出现双下降，面临

通缩的威胁。随着 CPI 的下滑，超市企业的内生销售增长也由此受到较大影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

二、行业发展趋势                          

2.1.行业景气仍处下行周期、见底为时尚早 

我们从上述对消费者信心指数、社会消费品零售总额、居民收入等指标的

走势中可以看到，目前零售行业仍处于一个行业景气下降的周期中。 

而由于消费的变化往往滞后于经济周期的变化，而消费者信心的恢复商需

图表 8：消费者信心指数、预期指数、满意指数 
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图表 9：CPI、PPI 走势 
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一段时间，因此、零售行业的景气见底并回升的真正契机尚待观察。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

如上图表 10 的对比，消费品零售总额的变化滞后于 GDP 变化：2002 年下

半年开始 GDP 进入了一个上升的周期，而社会消费品零售额的明显加速在 2004

年的下半年才开始出现；2007 年第 3季度开始以来经济减速，而消费的显著减

速则开始于 2008 年的第 4季度。 

2.2  2009 年零售业主要经营指标变动趋势分析 

2.2.1 收入 

百货零售商：促销行为减缓销售下滑速度。应对销售下滑的唯一措施普遍

只能是促销手段，普遍的、大规模的促销行为使销售下滑的速度略为减缓。如

下图表 11，我们统计的重点百货零售商（样本公司含王府井、银座股份、大商

股份、百联股份等 16 家公司）2008 年第 3 季度的销售同比、环比增长情况要

略好于超市零售商（超市商品的销售稳定持续性较强、因此促销行为少）。 

超市零售商：其收入增速的变化更多地受 CPI 的影响。 

图表 11：百货、超市销售收入同比、环比增速对比（单位：万元） 

 08.第 3Q 同比增长% 08.第 2Q 
同比增长

% 

08.第 3Q 环比

增长率% 

百货商 1934928.208 25.100 1866245.212 19.000  3.700 
超市 1154748.416 14.400 1123180.553 21.900  2.800

 

虽然百货商普遍采取的促销行为，会有一个边际递减少效应，同时在行业

景气下滑周期中，09 上半年的销售形势并不乐观。根据我们对重点百货零售商

的跟踪了解，我们预计：16 家重点百货零售零售 2008 年第 4 季度的同比增速

约为 15%，2009 年的第 1 季度大概为零增长，而 2009 年第 2 季度将出现 10%
至 15%的同比负增长。 

图表 10：GDP 与社会消费品零售总额的增长周期对比（%） 
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分地区看：一线城市、发达地区（如上海、北京、广州等地）的销售下滑

程度要高于二线城市（本身一线城市的销售基数就高）。而广州 2008 年的第一

季度受雪灾影响、滞留旅客多、销售基数较高，因此广百股份、广州友谊的 2009

年第 1 季度销售增速应会低于行业平均。我们摘录苏宁电器 2008 年报的家电

分地区销售数据，显示家电产品的销售在一线城市受冲击更大，而百货商的情

况与家电类似。 

图表 12：苏宁电器分市场级别销售情况 
市场级别 一级市场 二级市场 三级市场 

可比店面销售同比增长 -6.02% -5.62% -3.41% 

 

2.2.2 内生增长 

处于成熟期百货门店的同店内生增长（不考虑营业面积的增减影响）在经

济上行周期中约为 15%（高于 GDP 增速，与社会消费品零售额平均增速基本

持平）。在 2008 年的第 4 季度：其内生增长速度已降至平均大约 10%的水平

（其中：王府井 5%；合肥百货：10%；广州友谊，10、11、12 月内生增长分

别为：0%、20%、-10%；大商股份 10、11、12 月分别为 8%、5%、3%；广

百股份：10%）。我们预计：09 年上半年的百货店内生增长约为 0%，全年维

持在 5%左右的平均水平。 

对于连锁超市门店，其内生增长体现与 CPI 更多的相关性，下图表 13 是

对重点超市公司可比门店增长的统计。 

图表 13：连锁超市可比门店销售同比增长 
 08 上半年 7-9 月 10 月 11 月 12 月 08 全年

武汉中百 16% 13% 11% 6% 4%  
步步高 16% 13-14% 10% 14.05%
华联综超 14% 12% 12% 9% 3.5%  
苏宁电器 0.02% 1-9 月：3.25% 约-15% -5.72% 

 

2.2.3 费用率 

总体看，2009 年零售上市公司的费用率将呈略为上升的趋势：（1）促销

而加大的广告费（平面广告、电视广告等）、营销费用的增加（促销时附赠的

赠品计入销售费用）；（2）员工、水电、租金等成本具备刚性，在销售收入增

长放缓的情况下，费用率将上升；（3）在行业景气下滑周期、股市低靡大环境

下，很多上市公司利润体现动机并不积极，部分公司采取计提费用等会计手段

来打实资产、为以后的业绩增长打好基础。 

图表 14：重点零售公司（样本 20 家）分季度“营业费用率+管理费用率”情况

（%） 
证券简称 07.1Q 07.2Q 07.3Q 08.1Q 08.2Q 08.3Q 

简单平均 11.478 12.212 13.203 11.584 13.486 15.153 
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2.2.4 综合毛利率 

对于百货零售商：促销行为造成实际扣点率的降低、影响毛利率。我们统

计的 16 家重点百货零售商的综合毛利率由 08 年的第 2 季度的 21.08%下降到

08 年第 3 季度的 20.81%；从已公布的 08 年报的百货零售商看，08 年第 4 季

度综合毛利率继续呈下滑趋势，第 4 季度相对于第 3 季度，银座、重百、成商、

新华百货的综合毛利率分别下降了 0.15、1.2、1.06、2.04 个百分点。随着公

司促销行为的持续，2009 年整体百货商的综合毛利率将呈现下滑趋势。 

而优秀连锁超市的综合毛利率仍将是小幅提高的趋势：（1）超市商品的销

售持续稳定性好、促销行为少；（2）连锁超市随着规模的扩大，其议价能力不

断提高、规模效应体现充分。 

如下图表 15，即使在行业景气出现明显下滑的 08 年第 3、4 季度，优秀

超市零售公司的综合毛利率仍呈现一个上升趋势。（华联综超例外：其全国布

局的网点拓展策略导致供应链优势、规模优势不能体现，综合毛利下滑也在意

料之中）。 

图表 15：连锁超市综合毛利率变化 
 2008 第 2 季度 2008 第 3 季度 2008 第 4 季度

步步高 18.84% 19.86% 21.08% 

武汉中百 17.71% 18.00%  

友谊股份 20.95% 21.36%  

苏宁电器 17.30% 17.31% 20.19% 

华联综超 21.28% 19.62% 18.57% 

 

这也体现出连锁超市不同于百货的一种盈利方式：超市通过不断扩张、规

模效应明显、综合毛利率可以不断提高，而百货企业毛利率（合同扣点率）相

对稳定，主要靠营业面积的增加、商品结构的调整来实现收入增长，规模效应

并不明显。 

三、投资策略                               

3.1.投资策略 

3.1.1 关注低 PS 值、高重估值以及管理改善预期公司 

关注低 PS 值、高重估值以及管理改善预期下的并购重组机会。一方面，

这些公司本身具备很好的“壳资源”价值，另一方面，在未来管理改善、以及

行业回暖复苏情况下，其 EPS 的增长潜力更大，可重点关注南京中商（600280）、
适度关注开元控股（000516）、鄂武商（000501）。 
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3.1.2 关注家电连锁销售 09 上半年可能的超预期表现 

我们在此前报告中提到，家电产品销售与房地产景气度相关性强、因此相

对于百货店、超市销售的其他产品表现出更强的周期性特征。因此在行业景气

下滑周期中对家电销售的预期更为悲观些，而 2009 年 1-2 月份房地产销售的

回升、有可能使家电销售情况比大家预期的要好，相应的苏宁电器的股价表现

将超越行业平均指数表现。 

3.1.3 关注具重组预期、受益世博会的上海本地商业股 

2010 年上海世博会历时长、将对上海社会消费品零售额具实质性推动作

用，另外，上海市政府有可能借此机会推动上海本地零售股的重组整合工作。

建议关注新世界（600280）：其经营稳健、防御性好，另外大股东资产注入预

期强烈。 

3.2.重点公司推荐 

 南京中商(600280)：管理改善值得期待 

 异地门店亏损拖累公司业绩：中央商场本部店位置优越，每平米销售收入

超过 2.5 万元、净利率达 5.55%，销售及盈利能力高于行业平均；异地门

店中的泰州店、连云港店 08 年亏损额依旧较大，合计亏损额将超过 2000
万元，济宁店在 08 年更换管理层后，经营较好、将扭亏为平，淄博店目

前停业整顿；异地门店中经营最好的徐州店及淮安店，08 年实现盈利分别

可达 600-700 万元。 

 未来管理改善值得期待：雨润集团入主董事会、派任总经理，表明其已开

始介入公司经营管理，公司正逐步由国有体制向更灵活的民营体制转变，

预计未来公司中高层管理人员将会有所调整，以适应不断变化的经营形

势。目前在经营策略及管理改善方面的措施包括：（1）轻扩张、重管理，

09 年会收缩某些扭亏无望的门店；（2）公司总部招商部预计 09 年上半

年开始运作，逐步将下属各门店的采购招商权集中到总部，将使规模效应

逐步体现、毛利率得到有效提升；（3）08 年 9 月份开始公司在经营上实

行信息化系统升级改造、管理流程规范化，此措施对公司销售的提升作用

不容忽视（譬如，在公司信息化改造升级前，公司促销活动中的“买送券”

不能实施）；另外，公司加强了例会制度、细则的实施落实等措施。 

 低 PS、高重估：凸现公司潜在并购价值。按照 08 年 43 亿销售收入计算

的 PS（市销率）值仅为 0.28 倍，在百货上市公司中处于最底端水平；此

外，公司 11 家门店中仅淄博店、泰州店为租赁经营，其余均为自有物业，

物业重估增值在 25 亿元以上（折合每股 17.36 元）。 

 盈利预测及投资评级：目前公司费用率高于行业平均，未来公司管理的有

效改善、将使费用率得到明显下降，假设 2008-2010 年营业费用率：5.3%、

4.8%、4.5%，管理费用率分别为 9.0%、8.6%、8.4%，预计 2008-2010
的 EPS 分别为 0.27、0.42、0.62 元，给予推荐评级。 

 风险因素：1、08 年报业绩的不确定性（若 08 年业绩同比不能增长 17%，

南京国资局将向流通股东追加送股。目前公司正与南京国资局就此事进行

协商）；2、目前南京国资局仍不愿完全放弃对公司的管理权，因此，未

来股东之间仍有一个磨合、协商的过程。 
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图表 16：南京中商主要指标预测 
单位：百万元 2007  
营业收入(百万元) 3605 4303 4825  5549 
同比(%) 17% 19% 12% 15%
归属母公司净利润(百万元) 43 39 60  88 
同比(%) 34% -10% 54% 48%
毛利率(%) 18.6% 18.6% 18.6% 18.8%
ROE(%) 6.4% 5.7% 8.4% 11.7%
每股收益(元) 0.30 0.27 0.42  0.62 
P/E 28.51 31.53 20.54  13.85 
P/B 1.84 1.81 1.73  1.63 
EV/EBITDA 7 8 6  5 

 

 新世界(600628)：  

 短期销售仍不乐观：公司 2009 年 1 月份的销售同比增长了 27%，2 月上

旬的销售同比下滑了约 30%（2008 年春节黄金周在 2 月、而 2009 春节

黄金周为 1 月，导致销售波动明显）。而 2009 年 1-2 月份的两个月我们

预计公司销售的同比增长约为 0，相对于 2008 年下半年、销售的同比增

速呈现一个明显的下滑趋势。 

 公司的新世界城作为上海单体商业的一个典型代表（2009 春节黄金周新

世界城销售额 6513 万元，仅次于第一八佰伴、位居上海单体百货销售排

行第二），其销售情况也基本反映了目前上海市整体零售业增速下滑的概

况。另外，商务部的统计显示，2009 春节期间上海市大中型企业零售额

为 8.4%，远低于全国平均 13.8%的增长水平。这一方面由于上海零售额

的基数较高，另一方面也反映了在零售景气下行阶段中、经济发达地区所

受影响更大。 

 酒店业务经营：公司全资控股的新世界丽笙大酒店 2008 上半年收入约 1
亿元、净利润 2100 万元，上海市高星级酒店经营 2008 下半年下滑较大，

同样的、丽笙大酒店下半年业绩要较上半年差，预计其 2008 全年净利润

约为 3500 万元、2009 年基本与 08 年持平。 

 娱乐项目及其他经营情况：世嘉游艺（50%股权）和杜莎夫人蜡像馆这两

个娱乐项目一方面为公司提供直接的租金收入和收入分成，另一方面为公

司带来更大客流量、提供间接收入来源。世嘉游艺于 2008 年 10 月聘任新

总经理后，亏损额在缩小，其 2008 上半年亏损 493 万元，预计 2009-2010
年间可扭亏为盈。另外，2008 年开始并表的蔡同德药业（公司控股 60%）

08 年上半年收入 1.5 亿、净利润 800 万，估计其 2008 全年销售增长约

20%、净利润增长约 70%。 

 重组预期强：作为上海黄浦区国资委控股唯一商业上市公司，大股东资产

注入预期一直较为强烈。而大股东所拥有的大量稀缺商业地产，也为公司

未来发展提供丰富发展空间。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2009 年销售增长 9%，而主要通过

费用的压缩、2009 年净利润增长为 12%。预计 2008-2010 年 EPS 为 0.35、
0.39、0.52 元，考虑到公司经营的稳健性及重组的预期，给予推荐评级。 

 风险因素：重组时间不确定、销售回暖晚于预期。 

图表 17：新世界只要指标预测 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1923 2448 2669  3069 
同比(%) -8% 27% 9% 15%
归属母公司净利润(百万元) 153 185 208  278 
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同比(%) 14% 21% 12% 34%
毛利率(%) 35.9% 31.0% 30.5% 32.0%
ROE(%) 9.8% 11.1% 11.5% 13.9%
每股收益(元) 0.29 0.35 0.39  0.52 
P/E 31.54 26.04 23.27  17.35 
P/B 3.09 2.88 2.67  2.42 
EV/EBITDA 15 13 12  10 

 

 苏宁电器(002024)：  

 09 年上半年内生增长可能好于预期：2008 年全年可比店面销售收入同比

下滑了 5.72%（其中上半年可比门店收入同比增长 0.02%、1-9 月份同比

增长了 3.25%、第 4 季度约为-15%）。2009 年 1-2 月份房地产成交量回

升明显，带动建筑建材及家电产品的销售回暖（如本文图 2），公司 1-2
月份的可比门店增长约为-6%，较 08 年第 4 季度明显改善，上半年的内

生增长将可能好于大家原先的悲观预期。 

 综合毛利率再创新高：2008 全年综合毛利率达 17.72%，同比增长了 2.71
个百分点。这主要由于 2007 年底承接了加盟店（零售业务的毛利率高于

对加盟店批发业务的毛利率）、同时体现公司很强的规模效应。从综合毛

利率的结构看，主营业务毛利率增长了 3.28 个百分点、而其他业务毛利

率下降 0.57 个百分点，体现公司在销售策略方面更注重舆论压力、更注

重厂商合作模式的简单化。预计 2009 年促销力度将加大、扣除加盟店影

响，综合毛利率会略微下降，2010 年后重新增长。 

 盈利预测及投资评级：2009 年对零售商来说仍是困难期，预计公司内生

增长呈现“前低后高”态势，上半年可比门店销售增长约为-5%（好于原

先大家预期的约-10%）、全年可比门店增长在-2%至-8%之间。而国美电

器的困境、及租金下降趋势，为公司外延扩张提供机会，2009 年新开店

面仍可能维持在 200 家左右。预计 09-11 年 EPS 为 0.89、1.31、1.85 元，

复合增长率 37%，推荐评级。 

图表 18：苏宁电器主要指标预测 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 49897 58878 73833  97091 
同比(%) 24% 18% 25% 32%
归属母公司净利润(百万元) 2170 2666 3927  5534 
同比(%) 48% 23% 47% 41%
毛利率(%) 17.2% 17.0% 17.2% 17.4%
ROE(%) 24.7% 23.3% 25.6% 26.5%
每股收益(元) 0.73 0.89 1.31  1.85 
P/E 22.19 18.07 12.26  8.70 
P/B 5.49 4.21 3.13  2.30 
EV/EBITDA 11 9 7  5 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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