
 

 

 

 

速度高于完美的投资机会不可错过 

——2009 年第二季度批发零售行业投资策略

 

 

 

 

批发零售行业 维持评级：强于大市
      

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相对沪深 300 表现 
 考虑到消费相对于收入、GDP 等其他宏观变量的滞后效应，

预计未来消费品零售总额仍将向波谷靠拢并已接近谷底，反转

有望超预期。2009 年 1-2 月社会消费品零售总额增速显著放

缓，受整体经济增速下降及 CPI 下滑双重影响，2009 年 1-2
月，社会消费品零售总额 20080.4 亿元，同比增长 15.2%。 

 受宏观环境影响，短期行业整体仍在景气下降区间，然而零售

业将随着四万亿甚至更多投资刺激政策复苏，这取决于投资效

果的显现速度。随着上游领域的复苏，零售业也将滞后 3-6 个

月逐渐复苏。因此零售业将具备超市场预期的大概率事件。如

果考虑人为因素，受 2008 年业绩压制影响，2009 一季度业绩

很可能超出预期。顺着这样的思路，2009 年二季度的业绩应

该可以恢复正常可比水平。 

 零售行业 2009 年不存在行业上的整体机会，但是一些短期机

会值得期待。我们认为，未来一段时间的投资机会可能存在于

两方面，一是以百联股份为代表的上海本地商业股；二是中央

政府和地方政府推动的并购重组类上市公司。更加侧重于第一

个方面的投资机会。 

 苏宁电器、武汉中百、步步高，在经济下滑周期胜任了防御性

的工作。新华百货和东百集团作为“中端百货+超市”的防御

性双业态形式，也有上乘表现，销售表现超预期。然而，正是

因为它们的防御性特征，使得它们表现出了抗跌也抗涨的二级

市场特征。并不是最好的投资标的。广百股份和银座股份利润

表现居中，与这轮经济周期下滑伊始我们的判断一致，中端百

货的表现将弱于超市业态，但是强于高端百货业态。超市业作

为受 CPI 影响最大的行业，增长最有可能超预期；百货业短期

压力大，更多关注并购重组带来的机会；家电连锁业内生增长

有望超出预期。 

 看好低 PE 值，而管理层优秀、增长迅速、有重大重组和资产

注入题材，使得基本面面临重大变化的股票，该类股票具有了

比同行明显的折价。应该说，目前市场的价值基础并不稳定，

经济不明朗给公司价值的提升空间造成了障碍，行业整体上市

公司的股价提升还是压力重重。同等条件下，比价优势明显的

商业板块个股，只要业绩符合预期，就不会再跌，这也就使之

具有了更大的上涨动能。维持行业“强于大市”评级。重点关注

百联股份（600631）、豫园商城（600655）、锦江股份（600754）、
友谊股份（600827）、商业城（600306）、苏宁电器（002024）、
武汉中百（000759）、农产品（000061）、中卫国脉（600640）。
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商业 沪深300

 

 
表现 1m 3m 12m 
商业行业 3.3% 22.0% -33.1% 
沪深 300 8.6% 34.2% -33.3% 

 
重点公司 6m% YTD% 评级 

苏宁电器 6.8% -33% 中性 

武汉中百 -12.3% -17% 增持 

百联股份 2.5% -20% 增持 

豫园商城 31% -40% 增持 

友谊股份 13% -16% 增持 
锦江股份 19% -14% 增持 
商业城 50% -41% 中性 
中卫国脉 87% 14% 增持 

 
相关报告 
《2009 年 3 月月度投资策略报告：以退

为进,比最坏好一点》2009.2.28 

《批发零售与贸易业 2009 年 2 月投资策

略：节前过度消费恐透支二月消费能力,

节后消费须待政策火种》2009.1.31 

《市场瞬息万变，行业防御性不改》

09．1.12 
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分析师在此申明，本报告所表述的
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与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
 



消费增速放缓态势即将达到谷底，反转有望超出预期 

 

 

考虑到消费相对于收入、GDP 等其他宏观变量的滞后效应，预计未

来消费品零售总额仍将处于向波谷回归的过程中，但是随着经济筑底，

消费水平增速放缓态势也即将达到谷底，反转有望超预期。 

 

国家统计局数据显示，2009 年 1-2 月社会消费品零售总额增速显著

放缓，与我们 2009 年 3 月份投资策略中的判断一致：受整体经济增速

下降及 CPI 下滑双重影响，2009 年 1-2 月，社会消费品零售总额 20080.4

亿元，同比增长 15.2%。 

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%。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%。 

 

表 1  社会消费品零售总额（亿元） 
 市 县 县以下 批发与零售业 住宿和餐饮业 其他 

 
金额（亿

元） 
同比

（%） 
金额（亿

元） 
同比

（%） 
金额（亿

元） 
同比

（%）

金额（亿

元） 
同比

（%）

金额（亿

元） 
同比

（%） 
金额（亿

元） 
同比

（%）

2008.6 5936 23.5 948 24.9 1759 20.5 7307 23 1194 25.7 141.4 4.6 

2008.7 5905 24 948 24.8 1776 20.3 7303 23.3 1168 26.5 158.3 4.7 

2008.8 6015 23.9 963 24.4 1790 20.4 7361 23.2 1244 26.3 162.1 2.6 

2008.9 6427 23.9 1080 24.3 1940 20.4 7841 23.2 1436 26.2 169.5 3.1 

2008.10  6833 22.1 1154 23.5 2095 21.1 8411 21.9 1473 25.8 198 3 

2008.11 6528 20.3 1162 23.5 2101 20.9 8226 20.6 1377 25.1 188 3 

2008.12 7208 19 1262 20.8 2258 17.9 8989 18.9 1499 22.8 241 3.4 

2009.1 7284 - 1235 - 2236 - 9002 - 1626 - 128.4 - 

2009.2 6257 10.1 1061 14.9 2007 14.8 7798 11.1 1390 15.9 136 1.4 

2009.1-2 13541 14.4 2296 18 4243 16.4 16800 14.8 3016 18.9 264.4 2.6 

资料来源  国家统计局 
 

另外，近日中国连锁经营协会对外也发布了 2008 年中国连锁百强

名单，连锁百强总销售额为 11999 亿元，同比增长 18.4%，比 2007 年

的 21%下滑了 2.6 个百分点；百强企业门店总数达到 120775 个，门店

总数增长 10.6%，是 10 年来增幅最低的一年。 

连锁百强在社会消费品零售总额中的占比为 11.06%，微降了 0.28

个百分点，相比于美国 2006 年连锁百强在社会消费品零售总额中 37.4%

的比例仍然具有巨大的上升空间。不过需要提醒投资者注意的是，鉴于

零售业态的不断创新，部分新兴业态并未列入统计，比如网络销售的数



据就没有列入统计，而事实上，淘宝网 2008 年的销售额就达到了 999.6

亿元。 

同时，前 10 家企业的销售额占连锁百强的 48%，而 2005-2007 年

该比例分别为 47%、48%、50%，同比下降了 2 个百分点。我们认为其

中原因可能有两个：一是我国连锁企业集中度略有下降，二是在经济下

滑时期，龙头企业的下滑速度快于中小企业的下滑速度。 

 

行业整体二季度业绩有望超出预期 

 

我们对行业运行景气度判断的基本观点： 

受宏观环境影响，短期内行业整体目前仍在景气下降区间运行，然

而，零售业将随着四万亿甚至更多的投资刺激政策而复苏，这取决于投

资效果的显现速度。随着上游领域的复苏超预期，零售业的复苏也将滞

后 3-6 个月，零售业也必然将具备超市场预期的大概率事件。 

 

分行业来看—— 

 

超市业： 

进销差价盈利模式，受 CPI 影响相对最大。在 CPI 高涨的 2008 年

上半年，超市同店增长可达 15%。而 2008 年上半年较高的 CPI 造成了

2009 上半年超市行业较大的内生增长压力，超市整体的内生增长最好状

态也很可能仅得个位数增长。 

但是，如果我们认为市场对经济增长和 CPI 增长已经是最坏预期或

者离最坏预期不远，那么 2009 年的下半年，随着 CPI 反转，同店增长

有望逐步好转。因此如果假设成立，市场对超市行业的悲观预期很可能

大过事实。 

此外，各地方政府消费券的推出正在加大力度，对以民生用品为主

的超市行业构成超预期利好。以杭州消费券的使用情况来看，主要以超

市为主，共回收消费券 148.4 万张，总计金额 2968 万元，占商贸行业回

收总数的 94.22%，占全部消费券金额近三成。从消费券在商贸行业购

买的商品种类看，在十大类商品中，消费券在超市的主要购买商品为食

品饮料类，占 59.69%（再次看出，要想提高消费率，就必然通过“就

业-收入-消费”的传导路径。消费者的需求才有可能被充分激发出来）；

其次是烟酒滋补品类，占 18.55%；第三是日用品类，占 7.67%。继续关

注“武汉中百”、“步步高”，可在估值回落时逢低买入。 

 



百货业： 

短期内增长压力大，管理效率的提升需假以时日。短期内关注并购

重组概念所带来的投资机会。在投资机会判断一节中我们再解释这个问

题。关注“百联股份”、“重庆百货”、“新华百货”、“合肥百货”、“银座

股份”等全国和区域百货龙头，尤其是“百货＋超市”类的龙头。 

 

家电连锁业： 

行业进入同店负增长阶段，内生增长压力大，预计该加速下滑趋势

将会至少持续到 2009 年第一季度末。 

以苏宁电器来考察，春节期间整体收入同比增长 15%左右，可比门

店收入同比增长-5%--4%，收入增长只能依赖于外延式增长。鉴于家电

下乡政策拉动、公司战略稳步推进等各方面原因，仍然是长期投资不可

多得的投资标的。 

 

我们对行业整体业绩的判断： 

我们认为，考虑人为因素，受 2008 年业绩压制影响，2009 第一季

度的业绩很可能超出预期。 

那么，顺着这样的思路，2009 年第二季度的业绩应该可以恢复正常

可比水平。 

我们先看一下已公布年报的零售股上市公司业绩情况（表 2）。



 
表 2  已公布年报上市公司的业绩情况 

证券代码 证券简称 
营业总收入 

08，亿元 

营业总收入

07，亿元 
同比增长 

归属母公司股

东的净利润 

08，亿元 

归属母公司股

东的净利润 

07，亿元 

同比增长 

剔除投资收益、营

业外收入后归属

母公司的净利润

08，亿元 

剔除投资收益、

营业外收入后

归属母公司的

净利润 07，亿元

同比增长 

000679.SZ 大连友谊 22.81  16.07  41.97% 1.32  0.31  328.26% 1.23  0.17  621.45% 

000715.SZ 中兴商业 24.31  22.58  7.64% 0.63  0.77  -18.51% 0.43  0.77  -44.42% 

002187.SZ 广百股份 32.32  28.05  15.23% 1.42  1.10  29.42% 1.15  0.99  16.16% 

600729.SH 重庆百货 64.21  54.88  17.00% 1.63  1.01  61.36% 1.50  0.83  81.40% 

600738.SH 兰州民百 6.23  5.47  13.79% 0.28  0.16  78.56% 0.13  0.08  50.30% 

600774.SH 汉商集团 5.93  5.51  7.61% 0.06  0.40  -86.20% -0.24  -0.56  -58.01% 

600785.SH 新华百货 28.25  25.19  12.11% 1.08  0.77  41.08% 0.90  0.53  69.60% 

600828.SH 成商集团 14.26  13.56  5.12% 1.02  0.72  41.31% 0.67  -0.13  -598.05% 

600858.SH 银座股份 41.95  30.75  36.42% 1.37  1.17  16.68% 1.06  1.03  3.55% 

600861.SH 北京城乡 16.54  15.64  5.71% 0.89  0.79  12.47% 0.56  0.34  63.23% 

000759.SZ 武汉中百 86.49  69.59  24.28% 1.72  1.26  36.62% 1.52  0.97  56.79% 

002024.SZ 苏宁电器 498.97  401.52  24.27% 21.70  14.65  48.09% 21.24  14.30  48.57% 

600122.SH 宏图高科 82.42  61.39  34.25% 1.44  0.56  159.11% 0.11  0.26  -58.01% 

600361.SH 华联综超 86.18  74.02  16.43% 1.17  2.02  -42.10% 0.74  1.96  -62.28% 

002251.SZ 步步高 52.01  41.84  24.30% 1.63  1.24  31.68% 1.50  1.15  30.59% 

600824.SH 益民商业 11.84  8.08  46.58% 1.01  0.78  28.26% 0.97  0.61  59.15% 

数据来源  Wind 资讯 

 



经过各地调研和沟通情况，我们初步了解到的商业股上市公司第一

季度业绩情况如下： 

 

表 3  部分上市公司第一季度业绩情况 

利润区间 公司 利润同比增长 

增长 10%以上的门店 

苏宁电器 

新华百货 

武汉中百 

步步高 

东百集团 

15% 
10% 
14% 
10% 
10% 

增长 5%左右的门店 
广百股份 

银座股份 
6% 
8% 

增长为负的门店 

王府井 

广州友谊 

大商股份 

-1% 
-15% 
-12% 

资料来源  Wind 
 

这一组调研数据和已公布年报的上市公司业绩表现基本一致，公司

类型在我们的猜想和预判之中，并且业绩表现超出我们原先的预期： 

苏宁电器、武汉中百、步步高，在经济下滑周期胜任了防御性的工

作。新华百货和东百集团作为“中端百货+超市”的防御性双业态形式，

也有上乘表现，超出预期； 

然而，正是因为它们的防御性特征，使得它们表现出了抗跌也抗涨

的二级市场特征。并不是最好的投资标的； 

广百股份和银座股份利润表现居中，与这轮经济周期下滑伊始我们

的判断一致，中端百货的表现将弱于超市业态，但是强于高端百货业态。 

王府井、大商股份、广州友谊的表现较差，符合预期。全国连锁百

货和高端百货受冲击最大。 

 

 

对投资机会的把握——上海本地商业公司+ 并购重组类公司 

 

我们认为，零售行业 2009 年不存在行业上的整体机会，但是一些

短期机会值得期待并有迹可循。我们认为，未来一段时间的投资机会可

能存在于两个方面，一是以百联股份为代表的上海本地商业股；二是中

央政府和地方政府推动的并购重组类上市公司。 

我们更加侧重于第一个方面的投资机会。2010 年 4 月 18 日，浦东

新区将迎来浦东开发与开放二十周年纪念日，2010 年 5 月 1 日，上海世

博会将正式开幕，世博会召开，将使未来两年拟前往上海的旅客人数显

著增加。在未来约一年多时间内，上海本地股将迎来历史性时刻。从受

益点角度看，零售行业无疑将从中显著受益。 



投资建议与评级 

 

前期反复炒作的股票，由于受到过多投资者的追捧，相对于被市场

所忽略的基本面正在悄然改变的股票，后期上涨动能不足。另外，上市

公司短期任务目标完成和长期核心竞争力储备之间的平衡，在很长一段

时间内都会面临难以调和的困难，如诺华制药 CEO 丹尼尔魏斯乐所言：

“我在降低成本、完成预期盈利等方面的规定非常严格，这有好的一面，

但同时，追求发展的热情以及本应该有的长期发展的观念都被短期的盈

利取代了。” 

以上两点原因，使得我们格外看好低 PE 值，然而管理层优秀、增

长迅速、有重大重组和资产注入题材，使得基本面面临重大变化的公司，

该类股票具有比同行明显的折价。应该说，目前市场的价值基础并不稳

定，经济不明朗给公司价值的提升空间造成了障碍，行业整体上市公司

的股价提升还是压力重重。同等条件下，比价优势明显的商业板块个股，

只要业绩符合预期，就不会再跌，这也就使之具有了更大的上涨动能。 

 
表 4  投资机会说明 
上市公司 投资机会说明 

百联股份

（600631） 

 公司市值与重估价值不符，资产注入将进一步提升估值。公司资产注入主要有三个途径：友谊股份旗下百货公

司和购物中心的注入、八佰伴剩余 36%的股权注入、百联集团孵化储备项目注入。如果把这三种注入全部考虑

在内，最乐观的估计是，公司重估溢价也至少在 33.42 元； 

 世博会效应提升估值。从以往世博会的举办经验看，世博会举办当年，客流量上升带来的消费对零售业有显著

影响。初步判断，相对于奥运效应对北京板块的影响，世博会效应对商业股受益更大。行情提前 8-12 个月启动；

 即便不考虑资产注入、并购重组等相对不确定的因素，仅考虑内生增长，存量门店通过提高自营比例毛利率提

升空间大； 

 用 RNAV 法计算，综合考虑存量资产、增量资产、股权部分，每股溢价区间在 32.42 到 66.19 元之间。预计公

司 08-10 年 EPS 分别为 0.36/0.47/0.59，市盈率 29.4/22.5/17.95 倍，调高评级至“买入”。 

豫园商城

（600655） 

 基本面扎实，催化剂众多，防守兼备； 

 公司拥有的资产价值近 140 亿元。其中招金矿业占比 26%，资产价值 30.53 亿元；德邦证券占比 33%，资产价

值 4.96 亿元；投资性物业资产价值 60.8 亿元；开发性物业 31.8 亿元；上海银行 2.39 亿元；其他法人股 1.78

亿元；友谊复星股权 7 亿元。特别值得一提的是，在上海国资委强力推进百联集团重组的背景下，必将会有一

个待价而沽的溢价结果； 

 我们暂无深度报告预测收益：Wind 平均 08-10 年每股收益 0.5/0.68/0.97，市盈率 33/24/17 倍。公司拥有众多股

权投资和商业地产，折合 RNAV18.52 元。综合考虑到金价上涨的预期和公司黄金零售每年 150 家门店的开店

速度，经济低谷时期餐饮海外市场和国内市场稳步推进、豫园商城持有的友谊复星股权的溢价转让，给予公司

“增持”甚至“买入”评级。 

友谊股份

（600827） 

 我们暂无深度报告预测收益。Wind 平均 08-10 年每股收益 0.4/0.51/0.69，对应市盈率 31.6/24.7/18.2 倍。控股子

公司好美家装潢建材有限公司 08 年经营大幅亏损构成风险集中释放短板，以及 07 年巨额投资收益，共同导致

08 年业绩将同比减少 50%左右，作为一家拥有联华超市，购物中心和百货业销售业绩稳定的基本面优良的上市

公司，为其后期带来了一定的投资机会。受益于世博会概念和上海打造两个中心的概念。给予公司“增持”评级。

锦江股份

（600754） 

 全身退出大家乐业务，全力打造新亚快餐业务。一方面，公司将其所拥有的 6 家大家乐门店资产全部转让，另

一方面，受让新亚大家乐公司 25%股权。这标志着公司在正式完全地退出大家乐的经营的同时，未来将全力打

造新亚快餐业务。同时这也表明公司还是十分看好未来该项业务的发展前景； 

 经营恶化和目前控股股东不放弃所持的 55%使得公司被迫拟出售上海中亚饭店 45%股权，这在预期之中，且中



亚饭店资产重估增值达 2.565 亿元，增值率达 26 倍以上。若此项资产交易最终实现，则能给公司带来近 1.15

亿元的股权转让收益； 

 上海世博会、上海迪斯尼、上海国资整合等有望成为公司重大催化剂。首先，上海世博会将构成重大利好，公

司也将直接受益。其次，上海迪斯尼若成功落户将对上海旅游业、公司业绩构成长期的重大利好。第三，未来

上海国资整合进程可能加快，公司或能受益； 

 我们暂无深度报告预测收益。Wind 平均 08-10 年每股收益 0.47/0.5/0.64 元，市盈率 30/28/22 倍。公司目标定位

和发展战略清晰，资产质地优良，业绩增长稳定，分红率高且稳定。拥有世博会、资产重组等多重概念，给予

公司“增持”评级。 

商业城

（600306） 

 我们暂无深度报告预测收益。Wind 平均 08-10 年每股收益 0.01/0.25/0.5 元，市盈率 811/32.4/16.4 倍。2009 年 2

月 12 日，沈阳国资委持有的商业城 2100 万股的股权（占总股本的 14.4%）转让价折合每股 12.88 元，比目前

市场价 8.2 元高出 4.68 元。公司 20 多万平米的商业地产均处于沈阳核心地段，商业物业价值市值接近 40 亿元，

RNAV 价值为 20 元；持有胜京银行股权投资收益可观。考虑到东北振兴老工业基地的大势和公司国退民进将

带来的公司经营效率的改善，给予公司“增持”评级。 

武汉中百

（000759） 

 公司 2008 年全年实现营业收入 86.5 亿元，同比增长 24.3%，营业利润 2.1 亿元，同比增长 28.8%，归属于母公

司所有者的净利润 1.72 亿元，同比增长 36.6%，全面摊薄后没股收益 0.31 元，符合预期； 

 公司 2008 年业绩增长来源于毛利率提升和营业外收入的大幅增加。2008 年公司综合毛利率的提升一方面源于

直采比例加大，另一方面源于公司销售规模扩大，从而对上游供应商议价能力有所提升； 

 预计公司 09、10 年归属于母公司所有者的净利润增速分别为 15.8%、21.1%，每股收益分别为 0.36/0.43 元，对

应 09、10 年的市盈率为 24/20 倍。按照目前超市业的平均估值给予 09 年 25 倍 PE，公司价值被低估，维持公

司“增持”评级。 

苏宁电器

（002024） 

 股价表现催化剂：市场对家电连锁的预期过于悲观，估值处于超市、百货、家电连锁三个子行业的底部。宏观

数据 CPI 的持续下滑影响了超市的同店增长，但是对于家电的预期来看，2009 年一季度已经开始有所好转，同

店增长原先市场预期在-5%--10%，目前看来没有这么糟糕，公司业绩预期相比其他业态具有更多的上调空间；

 预计 2009 年全年收入增速 15-20%，净利润增速 30%。预计公司 09、10 年每股收益 0.94、1.27 元，对应市盈

率 19.7、14.6 倍。综合考虑公司所在行业尚处于成长期并具有广阔的成长前景，公司稀缺的不可替代的商业模

式，公司作为行业龙头所拥有的品牌资源，公司高于行业平均水平的成长性，完全有理由享受估值溢价，即便

是给予其 09 年 20 倍的动态 P/E，公司股价已被低估，维持公司“增持”评级。 

中卫国脉

（600640）

（传播与文

化） 

 该股强势主要还是和电信业重组有关，是近几个月较为坚挺的通讯股。2009 年 2 月 23 日，公司接到控股股东

——中国卫星(600118)通信集团公司来函，中国卫通近日收到国务院有关部委关于其基础电信业务并入中国电

信集团的批复文件。文件要求将涉及中国卫通持有的中卫国脉国有股权划转事宜另行报批； 

 因为资产重组对公司业绩影响将存在较大不确定性，Wind 亦找不到平均预测值。我们根据比价效应，该股票

涨幅远逊于具有同等题材的电信股，首次给予“增持”评级。 

资料来源  国海证券研究所 
 

基于长期投资视角，龙头零售商和基本面逐渐向好的零售商，其合

理估值中枢至少在 20 倍。预计未来零售板块市盈率仍有下行可能，原

因在于，一旦目前互不统属的投资群体让位于主流大盘蓝筹股投资群

体，小盘股、题材股就会顺势进入休整期。不过基于零售行业现金增长

具有较强确定性的特点，其向下调整幅度理论上应小于大盘调整幅度。 

从市销率的水平来看，不管这个市场怎么看待这些上市公司，有一

点不变：主业营业收入可以粗略反映这个公司所代表的市场份额或者行

业地位。长期看，上市公司总市值基本上应该与主业营业收入保持一个

稳定的比例（市销率的中枢值）。从这样的简化逻辑出发，我们从 A 股

上市公司里找到一些市销率小于 1 的公司（大商股份、鄂武商 A、重庆

百货、友谊股份、合肥百货），当然这五家公司都含有相当比例的超市

http://stockdata.stock.hexun.com/600118.shtml
http://hkquote.stock.hexun.com/urwh/hkstock/00728.shtml
http://hkquote.stock.hexun.com/urwh/hkstock/00728.shtml


业务和电器业务，如果剔除超市和电器业务，只考虑百货主业，情况又

有所不同（表 5）。 

 

表 5  几家整体市销率远远小于 1 的上市公司的百货主业的市销率 

公司 
2007 年百

货业收入 
2007 年超

市业收入 
2007 年家

电业收入 
2007 年

总收入 
总市值 

百货部

分 P/S
大商股份 85.84 亿 28.81 亿 31.91 亿 149.7 亿 71.58 亿 0.83 
鄂武商 A 30.26 亿 22.5 亿 - 52.78 亿 33.28 亿 1.1 
友谊股份 5.45 亿 201.7 亿 - 229.4 亿 48.50 亿 8.9 
合肥百货 27.67 亿 10.74 亿 在百货里 38.42 亿 28.30 亿 >1.02 

资料来源  公司公告 
 

从表 6 看出，虽然市销率的计算方式不够准确，但至少可以看出，

百货零售市销率通常都有高于专业连锁业态（超市、家电连锁）的趋势。 

 

表 6  A 股上市公司和零售板块公司市销率对比 
板块名称 市销率 08Q3×4/3 
全部 A 股 1.53 
SW 零售 0.88 

SW 百货零售                  0.98 
SW 专业连锁 0.57  

资料来源  Wind 
 

从图 1 可见，自资本市场进入低谷以来，商业板块整体市销率水平

进入一个历史较低的安全区间。 

 

图 1  商业股市销率水平处于历史低位（2002/02-2009/02） 
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资料来源  Wind 

 
 

维持行业 “强于大市” 的评级。维持百联股份（600631）“买入”

评级，给予豫园商城（600655）“买入”评级，给予锦江股份（600754）

“增持”评级，给予友谊股份（600827）“增持”评级，给予商业城（600306）

“增持”评级，维持苏宁电器（002024）、武汉中百（000759）“增持”

评级，维持农产品（000061）“中性”评级，给予中卫国脉（600640）“增

持”评级。 



 

 

百联股份（600631）：市值与行业地位和重估价值不符，资产注入和世

博会效应进一步提升估值 

 

公司市值与行业地位不符。百联股份按照百货主业市销率为 1 的保

守比例假设，高估率为 50%。如此看来，百联股份在市值上并不占优。

但是，如果考虑到市场颇为看重的“资产注入”，加上公司的股东背景、

资产质量、品牌效应、行业龙头地位等也理应享有一定的溢价。如果全

部算入，公司 09/10 年市销率分别可降至 0.87/0.75，公司市值仍然具有

成长空间； 

公司市值与重估价值不符，资产注入将进一步提升估值。公司资产

注入主要有三个途径：友谊股份旗下百货公司和购物中心的注入、八佰

伴剩余 36%的股权注入、百联集团孵化储备项目注入。如果把这三种注

入全部考虑在内，最乐观的估计是，公司重估溢价也至少在 33.42 元； 

世博会效应提升估值。从以往世博会的举办经验看，世博会举办当

年，客流量上升带来的消费对零售业有显著影响。初步判断，相对于奥

运效应对北京板块的影响，世博会效应对商业股的受益更大。行情提前

8-12 个月启动； 

即便不考虑资产注入、并购重组等相对不确定的因素，仅考虑内生

增长，存量门店通过提高自营比例毛利率提升空间大； 

作为一家“先天竞争力”稀缺不可复制，“后天竞争力”可拭目以

待的公司，公司管理诟病瑕不掩瑜，时间性差异可逐步转回。公司真正

优秀的管理能力已经通过市场份额充分显现； 

投资建议与评级。百联集团资产整合启动已经引发了股价上涨。全

盘考虑百联集团资产注入、世博会效应、商业物业重估值带来的足够的

安全边际、09/10 年公司房地产业务结算、2010 年海通证券出售带来的

现金回流，公司 08-10 年 EPS 分别为 0.36/0.47/0.59，市盈率分别为

29.4/22.5/17.95 倍，调高公司评级至“买入”。 

 

表 7  盈利预测表 

预测指标 2007 2008E 2009E 2010E 

主营收入（百万元） 8428.5 9513.5 10895.8 12777.1 

营业利润（百万元） 616.7 698.0 836.4 1058.8 

净利润（百万元） 354.8 401.2 513.2 653.9 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.36 0.47 0.59 

摊薄每股净资产（元） 4.19 4.48 4.67 5.05 

加权平均 ROE （%） 8.47 8.23 9.19 10.5 

重点跟踪上市公司点评 



苏宁电器（002024）：综合毛利率稳步提高，同店增长压力加大 

 

公司年报显示，2008 年公司营业收入 499 亿元人民币，同比增长

24.27%；归属母公司股东的净利润 21.7 亿元，同比增长 48%。每股收

益 0.73 元，ROE24.7%，同比下降 7 个点，经营活动现金流 38.19 亿元。

另外，公司提出每 10 股送 2 股并派发 0.3 元现金（含税），同时资本公

积金每 10 股转增 3 股的分配预案。 

从单季度数据来看，公司 2008 年第四季度营业收入 108 亿元，同

比降低 11%，同店销售额同比下降 5.27%；营业利润同比下降 2%，归

属母公司股东的净利润 4.59 亿元，同比下降 13%。业绩下滑的原因正

如我们之前所预料，主要来自于经济下滑导致的同店销售下降。还有一

些次要原因，比如国庆假期前置和元旦假期后移一天造成业绩基数不可

比，但这根本就不影响事件的发展趋势。而新增门店的费用支出较大，

造成了对净利润的更大侵蚀。 

公司 2008年的综合毛利率 17.72%，比 2007年的 15.01%提高了 2.71

个百分点。说明公司的议价能力持续增强，采购模式持续创新，都成为

公司未来综合毛利率提升的重要变量。 

之前我们对苏宁的基本看法是：外延式扩张计划按部就班，公司最

近的公告也表明了其 2009 年的扩张将按计划进行。加上国美中止扩张

战略为苏宁争夺市场份额赢得了喘息。公司充沛的现金流维持公司的扩

张计划应该不成问题。 

而公司的年报也第一次把进军香港市场列入未来的扩张版图，显示

出公司管理层的决心。 

后台建设方面，随着江苏物流基地投入使用，公司已经拥有杭州、

北京和南京三个大型物流中心，这对于公司未来存货周转率的下降构成

向好预期。 

公司品牌优势凸显、市场洗牌造成客流分化、上游供应商资源政策

倾斜等因素，均有利于苏宁加速摆脱家电连锁同质化竞争和单纯依赖外

延发展的单一路径，争取与供应商重新梳理业务流程、优化盈利模式、

在家电终端重塑供应链管理，实现上下游的共赢。短期来看，家电下乡、

消费券发放、政府后续消费刺激政策的出台，都对公司构成利好。 

基于公司核心竞争力的不断加强、有效店面的深化发展、经营效益

的不断提升、内部成本的有效控制，并基于公司较为扎实的内部管理平

台，我们判断，2009 年公司发展仍将保持平稳。预计 2009 年第一季度

在双节拉动效应的带动下，销售增速应比较乐观。 

预计 2009 年全年收入增速 15-20%，净利润增速 30%。预计公司



2009 年、2010 年每股收益为 0.94 元、1.27 元，对应市盈率为 19.75 倍、

14.62 倍。我们认为这与我们一贯认可的 2009 年至少 20 倍的估值中枢

有所低估，维持公司“增持”评级。 

 

表 8  盈利预测表 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 

主营业务收入（百万） 26161 40152 54068 62178 74614 
营收年增长率（%） 64.2 53.5 24 15 20 
净利润（百万元） 797.5 1523 2170 2821 3808 
净利润增长率（%） 116 93.4 48 30 35 

EPS（元） 0.25 0.49 0.73 0.94 1.27 
每股股利（元） 0 0.2 0.08 0.1 0.1  

资料来源  公司公告、Wind 

 

武汉中百（000759）：综合毛利率进一步提升 

 

公司 2008 年全年实现营业收入 86.5 亿元，同比增长 24.3%，营业

利润 2.1 亿元，同比增长 28.8%，归属于母公司所有者的净利润 1.72 亿

元，同比增长 36.6%，全面摊薄后没股收益 0.31 元，符合预期； 

公司 2008 年业绩增长来源于毛利率提升和营业外收入的大幅增

加。2008 年公司综合毛利率的提升一方面源于直采比例加大，另一方

面源于公司销售规模扩大，从而对上游供应商议价能力有所提升； 

预计公司 09、10 年归属于母公司所有者的净利润增速分别为

15.8%、21.1%，每股收益分别为 0.36/0.43 元，对应 09、10 年的市盈率

为 24/20 倍。按照目前超市业的平均估值给予 09 年 25 倍 PE，公司价

值被低估，维持公司“增持”评级。 

 

表 9  盈利预测表 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入（百万） 6,959 8,649 9,651 11,582 14,443 
营收年增长率（%） 29 24 12 20 25 
净利润（百万元） 125.8 171.9 199 241 303.9 
净利润增长率（%） 53 37 16 21 26 

EPS（元） 0.38 0.31 0.36 0.43 0.54 
每股股利（元） 0.13 0.1 0.12 0.14 0.18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



附件 

 

附件 1  同行估值对比 

证券代码 证券简称 
市盈率 

08Q3×4/3 
市净率 

07 
市销率 

08Q3×4/3 

000056.SZ 深国商 -2082.6  5.6  94.6  
000417.SZ 合肥百货 31.9  3.8  0.6  
000501.SZ 鄂武商 A 24.7  3.4  0.6  
000516.SZ 开元控股 22.7  2.4  0.7  
000560.SZ 昆百大 A -195.4  10.7  0.8  
000564.SZ 西安民生 57.8  2.3  1.2  
000679.SZ 大连友谊 21.5  3.7  1.2  
000715.SZ 中兴商业 34.3  2.7  0.9  
000785.SZ 武汉中商 35.6  3.0  0.5  
000796.SZ 宝商集团 395.4  3.5  1.4  
000882.SZ 华联股份 49.4  2.7  4.6  
000987.SZ 广州友谊 18.6  4.4  1.7  
002187.SZ 广百股份 22.4  4.1  1.1  
600280.SH 南京中商 58.9  2.1  0.3  
600327.SH 大厦股份 20.0  3.5  0.6  
600628.SH 新世界 30.6  3.1  2.0  
600682.SH 南京新百 31.9  3.4  2.0  
600683.SH 银泰股份 150.2  2.1  4.2  
600693.SH 东百集团 29.3  6.5  2.3  
600694.SH 大商股份 22.4  2.6  0.4  
600697.SH 欧亚集团 24.8  3.6  0.8  
600712.SH 南宁百货 50.0  5.9  0.9  
600723.SH 西单商场 -923.4  2.3  1.1  
600729.SH 重庆百货 23.6  5.5  0.6  
600738.SH 兰州民百 58.6  4.1  2.7  
600774.SH 汉商集团 1115.2  2.0  1.6  
600778.SH 友好集团 51.5  2.3  1.3  
600785.SH 新华百货 20.5  3.7  0.9  
600814.SH 杭州解百 21.3  3.8  1.2  
600821.SH 津劝业 737.4  2.5  2.4  
600828.SH 成商集团 38.0  11.9  2.4  
600838.SH 上海九百 1321.3  3.8  9.8  
600856.SH 长百集团 3048.3  5.6  3.5  
600858.SH 银座股份 24.7  3.4  0.9  
600859.SH 王府井 23.2  2.6  0.8  
600865.SH 百大集团 29.4  3.1  1.9  
600898.SH 三联商社 -31.6  5.5  1.2  
600824.SH 益民商业 34.3  3.7  3.6  
600306.SH 商业城 1791.5  3.2  0.8  
600631.SH 百联股份 36.3  2.6  1.3  
600655.SH 豫园商城 31.0  3.6  1.4  
600827.SH 友谊股份 22.9  1.7  0.2  
600861.SH 北京城乡 37.6  1.3  1.5  
002264.SZ 新华都 30.5  13.7  1.0  
002251.SZ 步步高 36.4  14.9  1.1  
600361.SH 华联综超 27.1  2.3  0.4  
000759.SZ 武汉中百 31.0  4.9  0.6  
000829.SZ 天音控股 30.7  3.2  0.3  
600122.SH 宏图高科 33.8  4.2  0.5  
002024.SZ 苏宁电器 23.7  11.7  1.0  
600754.SH 锦江股份 28.9  1.7  10.4  
600640.SH 中卫国脉 -84.3  4.1  18.0  

数据来源  Wind 资讯 



  附件 2  A 股上市百货股关键指标比较 

证券代码 证券简称
总股本 

(百万股) 

流通 A 股 

(百万股) 

机构持股数量合计

(08 三季,百万股) 

市盈率(08

三季×4/3)

市净率(07 年

报) 

市现率(08 三

季×4/3) 

市销率(08 三

季×4/3) 

每股营业总收

入(08 三季,元)

EPS(08 三季,

元) 

总市值 

(百万元) 

600859.SH 王府井 393.0  198.4  66.2  22.0  2.4  19.5  0.8  19.1  0.7  7537.2  

600697.SH 欧亚集团 159.1  109.7  41.6  23.4  3.4  10.9  0.7  14.9  0.5  2303.6  

600694.SH 大商股份 293.7  267.7  96.6  21.7  2.5  3.5  0.4  49.4  0.9  7225.5  

000987.SZ 广州友谊 359.0  358.3  62.4  17.1  4.1  22.3  1.6  5.3  0.5  3988.0  

000501.SZ 鄂武商 A 507.2  432.8  212.4  23.0  3.1  6.9  0.5  9.3  0.2  3423.9  

600729.SH 重庆百货 204.0  135.2  48.0  23.2  5.4  25.3  0.6  23.2  0.6  3814.8  

600827.SH 友谊股份 429.2  150.5  32.7  21.3  1.6  2.2  0.2  45.1  0.4  4755.5  

600858.SH 银座股份 235.1  208.6  119.8  23.9  3.3  22.2  0.9  13.2  0.5  3538.0  

000417.SZ 合肥百货 369.0  252.8  71.1  29.5  3.5  5.5  0.6  10.2  0.2  2848.8  

600628.SH 新世界 531.8  398.9  86.3  28.4  2.9  27.6  1.8  3.4  0.2  4509.7  

600631.SH 百联股份 1101.0  726.6  227.0  30.7  2.2  11.9  1.1  6.2  0.2  10184.5  

证券代码 证券简称

BPS-最新股

本摊薄 

(07 年,元) 

每股经营活动

现金流量净额 

(07 年,元) 

每股资本公积 

(07 年,元) 

每股盈余

公积 

(07 年,元)

每股未分配

利润 

(07 年,元) 

加权 ROE(07

年,%) 

销售净利率

(08 三季,%)

销售毛利率 

(08 季,%) 

期间费用率

(08 三季,%)

营业总收入 

(08 三季,元) 

600859.SH 王府井 7.8  2.0  5.9  0.5  0.5  10.2  3.8  19.6  13.7  7518.4  

600697.SH 欧亚集团 4.3  1.5  1.9  0.5  0.8  11.8  4.0  16.5  10.6  2365.3  

600694.SH 大商股份 9.8  3.0  4.9  0.6  3.3  10.9  1.8  18.8  17.4  14513.8  

000987.SZ 广州友谊 2.7  1.4  0.8  0.9  1.5  20.8  9.2  24.2  11.0  1902.2  

000501.SZ 鄂武商 A 2.2  1.5  1.1  0.2  -0.1  15.4  3.6  20.0  14.2  4740.1  

600729.SH 重庆百货 3.4  1.8  0.4  0.7  1.3  8.5  2.7  15.8  12.0  4735.1  

600827.SH 友谊股份 7.1  6.5  4.5  0.3  1.4  13.3  2.3  20.5  18.0  19365.2  

600858.SH 银座股份 4.6  1.6  4.4  0.2  1.2  13.1  3.7  18.5  13.3  3091.6  

000417.SZ 合肥百货 2.2  1.0  0.2  0.5  0.5  10.1  3.3  16.7  11.4  3746.0  

600628.SH 新世界 2.9  0.8  0.9  0.3  0.8  23.7  6.7  30.0  19.8  1832.8  

600631.SH 百联股份 4.2  0.9  2.2  0.4  0.6  15.0  4.6  28.0  20.7  6784.0  

资料来源  Wind 



 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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