
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆商业零售行业基本面有望在二季度明显回暖： 

随着整个宏观经济形势逐步止跌回稳，商业零售行业未来有望能更早迎来消费复苏带来的行业回暖。这样
08 年四季度和 09 年一季度就可能成为业绩低谷，而在未来的几个季度中业绩逐步好转。 

我们可以看到部分耐用消费品已经出现了一定的好转势头，包括汽车，房地产以及和房地产相关的家具装
潢产品。09 年一季度限额以上批发和零售业中，家具类零售额同比增长 24.1%，建筑及装潢材料类增长 20.2%，
汽车类增长 11.1%。这个水平虽然比 08 年一季度有明显下降，但是和 08 年四季度环比来看则是明显好转。 

考虑到耐用消费品的周期性更强，对整体消费回暖有一定的参考意义。从和上市公司沟通来看，很多企业
能感到销售回暖的迹象。另外政府在未来可能在民生方面投入更多资源，将会对消费品生产和流通领域产生积
极的影响。 

◆商业零售板块估值还有 30%以上的提升空间： 

考虑到零售板块整体净利润仍能维持正增长，在相对乐观的经济预期下，净利润有望实现 10%以上的增长。 

而整个板块目前的估值水平在 23 倍左右，其他周期性行业和 09 年业绩下滑的行业的估值水平都超过了零
售板块。09 年沪深 300 整体 PE 达到 20 倍，有色金属 50 倍，房地产在 25-30 倍，整个零售行业被明显低估。 

对于零售板块的目标估值我们认为考虑到未来业绩预期上调的因素，整个行业目前的估值可以达到沪深
300 的 1.5 倍，也就是 30 倍 PE，业绩预期整体上调后会有更大的空间。意味着整个板块有 30%以上的上涨空
间。我们上调行业评级至买入。 

◆公司推荐-苏宁电器，王府井，广州友谊，鄂武商，新华百货，武汉中百： 

如果消费回暖的趋势比预期来得更早，那么我们倾向于推荐业绩回暖幅度较大并且估值较低的一线百货，
家电连锁和二线混合业态龙头。 

我们主要推荐苏宁电器，王府井，广州友谊和新华百货。并关注业绩理顺和受益于区域工商业电价并轨的
湖北零售公司，武汉中百和鄂武商。 

对于超市行业我们认为 CPI 作为业绩的重要驱动因素并没有明显改观，所以只推荐估值较便宜且有政策利
好的武汉中百。 

证券代码 证券简称 4-16 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 
000987.SZ 广州友谊 14.20  0.72  0.76  0.89  19.8  18.7  16.0 
600785.SH 新华百货 15.56  0.63  0.75  0.86  24.9  20.7  18.1 
600859.SH 王府井 23.69  0.88  1.10  1.30  26.9  21.5  18.2 
000501.SZ 鄂武商 9.35  0.36  0.43  0.51  26.0  21.7  18.3 
002024.SZ 苏宁电器 13.78  0.74  0.89  1.12  27.9  23.2  18.5 
000759.SZ 武汉中百 9.35  0.31  0.42  0.50  30.5  22.3  18.7 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-01-16 增持 

2008-05-08 增持 

2009-01-07 无评级 

2009-01-22 无评级 

2009-01-23 无评级 

2009-02-02 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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