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数据点评： 
● 各类数据持续向好。我们预计周五即将报出的 5 月份社会消费品零售总额名义增速有望较 4 月份 14.8%有所加快

至 15.2%左右，考虑到价格下行因素的影响，其实际增速反弹将更为显著；周四报出的 5 月 CPI 数据下行幅度继
续缩窄，下半年如果 CPI 转正，则有利于整体消费热情的进一步回升；而本月中下旬报出的百强零售业 5 月销售
增长将继续加快，消费者信心指数也有望反弹。 

● 公司基本面有所改善。本周 A 股和港股零售及品牌服装板块表现较好，部分个股涨幅超出大盘。除各项宏观数
据的利好外，各公司还在五月份延续了同店增长的提升。我国最大的百货公司大商股份迈出了管理层激励的实质
性一步，广东高档百货龙头广州友谊的管理层增持了公司股票，其股价的活跃对板块行情起到了带动作用。 

● 零售和品牌服装板块是否有望从二线投资品种升至一线品种的行列？我们认为，具备一定的可能性。主要依据是：
1）数据的持续利好、盈利有上调空间；2）二季报零售和品牌服装板块整体增速有望从一季度的 4％上升到 10
％－15％，明显高于市场平均；3）去年公司盈利的基数前高后低，下半年业绩增速有望进一步加快。 

本周公司新闻聚焦——合肥百货：安徽省的商业龙头 
合肥百货是安徽省的商业龙头，通过百货、超市、家电、农贸市场四个业态对区域市场进行了有效的渗透，在全国
零售百强中排名第 14 位。从最近的公开新闻来看：1）合肥消费市场表现良好，五一节假日获得双位数增长；2）致
力于营销模式创新，例如与建行合作推出百大龙卡，推出女装、儿童和家电的促销专场，发放消费券等，各门店客
流量保持良好水平；3）通过 MBA 教育提升管理团队综合水平。 

投资建议： 
● 目前来看，我们预计零售公司 2 季度的盈利增速有望比 1 季度有较明显改善，消费复苏的趋势日益显现，重申对

零售板块“向好”的投资评级。消费反弹中，百货和品牌服装表现明显好于家电和超市，应当给予更多配置。 

● A 股：零售板块的推荐顺序为大商股份、广州友谊、合肥百货、百联股份；品牌服装公司推荐七匹狼和雅戈尔。
其中，我们认为大商股份的实际盈利能力在 8-10 亿元左右，目前价位对应的隐含市盈率仅为十几倍，管理层激
励机制一旦落实、业绩有望得到释放，且其 144 万平米的自有商业物业和在东三省、河南的充分渗透已可作为股
价的有利支持。广州友谊市盈率最低，合肥百货是增长最快的零售股之一，百联也具备很高的自有物业价值且受
益于世博会的拉动。此外，王府井、上海新世界、欧亚集团、新华百货、苏宁电器等也值得关注。 

● 港股：可重点配置运动服装板块的李宁、动向和安踏,它们业绩增速最快、估值较低；百货板块估值较低的香港
新世界、银泰百货、茂业国际也值得重点关注。零售板块领军公司百盛（2009 年 27x）市盈率短期恐难突破 30
倍的水平，但仍可作长线配置；百丽虽估值已不低（23x），但作为市值最大的消费公司，若整个板块受到更大
关注，其股价也会有所表现。 

风险提示：如果经济又发生下行变化，将会影响消费者信心和行业数据表现，会有一定的反复。 

上期周报和近期报告观点回顾： 
1）端午节零售增长良好，消费复苏趋势得以保持；2）公司聚焦——大商股份：经营一直在进步的大型商业集团；3）
大商股份：管理层激励走出市值性一步；4）路演 PPT：消费复苏有利百货和品牌服装板块。 
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新闻 1：庆端午 迎六一——鼓楼高新商厦系列文艺演出       来源: 集团网站 发布时间：2009-05-30 
5 月 26 日——30 日，正值中国传统端午佳节之际，同时为迎接“六一国际儿童节”的到来，鼓楼高新商厦在门前广场
举办了系列文艺演出活动。“缤纷衣夏——时尚夏品发布会”以别具一格的时尚方式为大家献上了一场秀色可餐的端午
饕餮盛宴。 

另外，鼓楼高新商厦携手合肥永红幼儿园和蒙特梭利幼儿园组织了“我酷我行宝贝才艺秀”和“童心飞扬”两场儿童文艺
表演，以此向祖国的花朵表达关爱之心。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

新闻 2：合肥百货大楼喜迎 50 华诞，女装全面装修调整       来源: 集团网站 发布时间：2009-05-21 
 
新闻 3：万家激情今夏 冰爽荟萃——超越历史的家电专场       来源: 集团网站 发布时间：2009-05-19 
公司以冰洗、空调、电风扇等夏季热卖商品为主打，采用特价、加赠、返券等立体式促销工具，结合时令，开启了
夏季促销第一篇章，销售增长喜人。 

 
新闻 4：“五一”小长假合肥市消费品市场需求旺盛     来源: 合肥商务局 发布时间：2009-05-6 
为抢抓节日商机，“五一”小长假期间，我市商家开展了购物赠券、满额送好礼等形式多样的营销活动。各大商场内顾
客熙熙攘攘，人们利用假期边休闲边购物。据市商务局对全市商业企业经营情况监测，今年“五一”节期间全市 12 家
商场（超市、卖场）3 天累计实现商品销售总额 1.61 亿元，同比增长 14.2%；其中 5 月 1 日实现销售额 5606 万元，
同比增长 17%。合肥百货大楼、合肥鼓楼商厦、安徽商之都合肥商厦、百大乐普生商厦、CBD购物中心、瑞景名品
购物中心销售同比增幅均在 15%以上。合家福、红府、家乐福等超市在“五一”节期间采取超值换购、购物送礼等促
销措施，扩大商品销售，3 天实现销售额同比增幅均在 10%以上，成为节日居民一站式购物的好去处。 

 
新闻 5：与建行合作推出百大龙卡       来源: 集团网站   发布时间：2009-05-7 
百大龙卡是中国建设银行安徽省分行与合肥百大集团携手推出的百货联名信用卡，该卡兼具龙卡人民币信用卡和百
大会员卡的双重功能，不仅秉承了龙卡信用卡先消费后还款、最长 50 天免息期的全部功能，更可尊享合肥百大集团
三星贵宾卡待遇等多项特殊权益。购物折扣：持卡人在合肥百大集团各成员企业刷卡购物享有合肥百大集团三星贵
宾卡待遇，达到升级标准时，按相关规定进行升级；双重积分：刷卡消费可获双重积分奖励，除信用卡消费积分可
用于兑换建行提供的积分奖品外，在合肥百大集团各成员企业内刷卡消费可同时累积合肥百大集团积分，积分可兑
换百大集团提供的奖品；免费停车：持卡人在合肥百大集团商场内刷卡消费，凭签购单在有条件的门店享受免费停
车待遇；专享促销：持卡人每年可参加专属促销活动。 
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新闻 6：亳州百大五.一促销场面       来源: 集团网站   发布时间：2009-05-6 

 

 

 

 

 

 

 

 

新闻 7：跻身全国百强第 14 位       来源: 集团网站   发布时间：2009-04-30 
“2008年中国连锁百强名单”近日正式公布。合肥百货大楼集团股份有限公司年销售额为 194亿元，比上年增长 23.8%，
门店数量达到 125 个，位居第 14 位。 

 
新闻 8：中意合资冷链物流设备制造项目奠基仪式隆重举行    来源: 集团网站   发布时间：2009-04-25 
2009 年 4 月 25 日中午 11 时 58 分，中意合资冷链物流设备制造项目奠基仪式在合肥经济技术开发区桃花工业园隆重
举行。意大利拉库里奇市市长阿德里亚诺.托塞罗，梦尼特公司董事长莱蒂齐娅·罗扎诺、执行总裁安德烈·奥依塔那以
及安徽及合肥的各界领导出席奠基仪式。 

中意合资冷链物流设备制造项目由合肥百大集团、国控公司、兴泰集团、荣事达集团中方企业与意大利梦尼特公司
共同投资，总投资额 5 亿元，注册资本 3 亿元，首期投资 1 亿元。该项目将以合资公司为主体，以梦尼特公司世界
领先的、独有的生产技术和完整、有效的产品品牌、管理方式为支撑，利用中方社会资源优势和合肥区位优势，生
产食品保鲜箱、医用保鲜箱等冷链保鲜装备产品，研究提供从田间、食品加工、仓储、运输直至消费者餐桌的全程
冷链物流解决方案，预计项目满负荷运载后，年产能将达 10—12 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

新闻 9：百大 2007 级MBA工商管理硕士结业       来源: 集团网站   发布时间：2009-04-19 
4 月 13 日上午，合肥百大集团举行工商管理硕士（MBA）2007 级结业典礼暨 2009 级开学典礼，中国人民大学常务
副书记牛维麟等专家教授和百大集团领导及学员数百人参会。自 2004 年百大集团与人大建立合作关系，开办MBA
研修班以来，对提升百大的管理素质和工作质量具有实际意义。 

 
新闻 10：百大集团率先发放消费券   来源: 集团网站   发布时间：2009-03-14 
在杭州、成都等地掀起发放消费券风暴之后，省城广大市民纷纷热议，要求发放消费券的呼声日渐高涨。百大集团
继“终极底价、购物风暴”等数场力度空前的大型促销活动之后，在“三八节”来临之际，在省城率先发放消费券，百大
迎击金融危机，拉动内需再出重拳。 
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行业动态 

• 1-5 月广州消费品零售额 1392.68 亿   (广州日报，6 月 10 日) 

广州市经贸委的数据显示，1~5 月，广州市实现社会消费品零售总额 1392.68 亿元，同比增 11.4%。其中 4 月份
285.53 亿元，同比增长 15.3%；5 月份 299.87 亿元，同比增长 16.8%；而第一季度同比仅增长 8.3%，5 月份的增
幅比第一季度增长近一倍。 

• 多家高端超市拟进驻上海      (上海商报，6 月 10 日) 

上海高端超市品牌城市超市（ＣＩＴＹ ＳＨＯＰ）开到北京，北京华联的高端超市品牌“ＢＨＧ”、华润万家的
高端超市品牌“Ｏｌｅ”，香港高端超市品牌Ｃｉｔｙ Ｓｕｐｅｒ又都在上海寻找可以开店的商铺。商报记者从
某个即将开业的购物中心获悉，三个高端超市品牌都曾就入驻该购物中心进行过接洽，哪一个品牌最后入驻，还
没有最终定夺。 

• 零售巨头布局“零碳”节能超市    (第一财经日报，6 月 9 日) 

一家店通过一揽子的环保节能措施，一年能省下百万电费。这对于毛利率较低的超市零售业来说，吸引力颇大。
最近，家乐福、乐购等跨国零售巨头欣喜地发现了这个“秘密”，压缩运营成本提高经营利润开始成为零售商“节
流”的不二之选。 

• 零售巨头加速“抄底”商业地产   (北京商报，6 月 5 日) 

促销潮导致零售业销售利润摊薄的同时，楼市正在渐渐回暖，零售巨头也重新燃起了商业物业租金升值的希望。
近日，各地零售商自购物业出现小高潮，投资策略的转变使得它们更多地期待着自购物业能够换回稳定收入。 

 

其他公司新闻 

• 广百股份（002187.CH）：拟进军柳州市场（证券时报，6 月 10 日） 

近期动作频频的广百股份将扩张步伐踏入柳州。公司今日宣布，与柳州万丰房地产有限公司签订项目合作意向书，
拟向其租赁柳州市“温州商贸城”首层至三层约 3 万平方米物业，租赁期限 20 年，自开业之日起计算，平均租金
为每月 45 元/平方米。 

• 沃尔玛：金融危机未影响其在华采购（新华网，6 月 10 日） 

全球最大零售商沃尔玛表示，金融危机以来沃尔玛的零售量正在上升。金融危机不仅没有影响其在中国的采购计
划，而且沃尔玛还会加快在中国建立零售网点的步伐。 

• 金鹰商贸（3308.HK）：上海店正式营业 销售业绩符预期（汇港通讯，6 月 9 日） 

金鹰商贸表示,建筑面积约 2 万平方米,位於上海市的百货店已於 5 月 28 日开始营业。该公司董事长王恒指,该店
营业以来的销售业绩符合预期,有信心上海店可随未来经济进一步复苏,取得理想成绩。该公司早前重申,预计公司
销售总额按年增长 25%之目标并无改变。 

• 苏宁电器（002024.CH）：下月入驻银川（银川晚报，6 月 2 日） 

6 月 2 日，记者从银川市招商局获悉苏宁电器，7 月份将正式进驻银川市。从此，苏宁连锁布局除省会城市拉萨
外，真正实现了全国大型城市无缝隙覆盖的商业格局。 

http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=62
http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=42
http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=34
http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=51
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月中旬公布

增速参考意义弱，趋
势参考意义强

【名义增速14.8%。略慢于1季度15%的增长，实际增速

16.7%，快于1季度15.9%的增速】

2009年
1季度

2季度数据7
月公布

强 【1季度实际增速反弹】
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强 消费者信心指数止跌回升

2009年
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强
【转好】存款利率降低后消费意愿提升，但没有投资意愿提
升幅度大
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月下旬公布

强
【4月显著反弹】4月百强零售企业销售同比增速达到了

12.56%，较3月份8.1%和一季度8.4%的幅度显著反弹

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 月份，居民消费价格总水平
同比下降 1.4%。其中，城市
下降 1.5%，农村下降 1.0%；
食品价格下降 0.6%，非食品
价格下降 1.7%；消费品价格
下降 1.4%，服务项目价格下
降 1.3%。从月环比看，居民
消费价格总水平比 4 月份下
降 0.3%；食品价格下降 0.6%，
其中鲜菜价格下降 7.1%，鲜
蛋价格上涨 2.0%。 

重点追踪数据 

图表 1：零售业重点追踪数据概况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中华商业信息中心,中金公司研究部 

 
 
图表 2：CPI及食品价格指数，服装价格指数（月度数据，已公布 5月份） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局 
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零售总额 食品 服装

家电 化妆品 珠宝

4月百强零售企业销售同比增
速达到了 12.56%，较 3 月份
8.1%和一季度 8.4%的幅度显
著反弹！ 

分品类看，4 月份食品类实现
零售额为 30.61 亿元，同比上
涨 7.56%；服装类零售额为
57.11 亿元，同比上涨 11.1%；
化妆品类零售额为 9.94亿元，
同比上涨 15.89%；金银珠宝
类零售额为 14.43 亿元，同比
上涨 25.45%%；而家用电器类
零售额为 11.71 亿元，同比上
涨 16.82% 

 

 

 

 

 

 

4 月份，社会消费品零售总额
9343.2 亿元，名义同比增长
14.8%，实际同比增长 16.7%。 

分商品类别看，限额以上批发
和零售业吃、穿、用商品类零
售额同比分别增长 9.2%、
13.9%和 9.7%。 

其中：粮油类增长 4.8%，肉
禽蛋类增长 6.5%，服装类增
长 14.0%，家用电器和音像器
材类增长 0.6%，化妆品类增
长 18.2%，金银珠宝类增长
10.4%。 

 

 

 

 

 

图表 3：百家重点零售企业销售增速（月度数据， 已公布 4月份数据） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中华商业信息中心 

 

 
图表 4：社会消费品零售总额实际名义增长（月度数据，已公布 4 月份） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局 
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一季度，城镇居民人均可支配
收入 4,834 元，同比增长
10.2%，扣除价格因素，实际
增长 11.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

农村居民人均现金收入 1,622
元，增长 8.6%，扣除价格因
素，实际增长 8.6%。 

 

 
 
 

图表 5：消费者信心指数（月度数据，5月份数据 6 月下旬公布）  
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资料来源：国家统计局 

图表 6：城镇居民人均可支配收入增长率（季度数据，09 年 1季度数据已公布） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 7：农村居民人均现金收入增长率（季度数据，09 年 1季度数据已公布） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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图表 8：中国人民银行消费意愿调查（季度数据，1 季度数据已公布） 中国人民银行储户问卷调查
显示：认为“消费最合算”的居
民占比较上季升 3.5个百分点
至 29.6%，但仍低于去年同期
7.3 个百分点。 
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 1）城镇居民对当前物价的满
意度提高，但对收入预期仍不
乐观。 

 

 

 
2）储蓄意愿下降，投资意愿
提升快于消费意愿。 消费意
愿相关指标“环比回升、同比
仍下降”，投资意愿相关指标
“环比、同比均上升”。 

 

 

 
资料来源：央行储户调查报告 

图表 9：A 股零售指数相对走势 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 10：H 股零售指数相对走势 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 11：市盈率与市净率 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 12：百货、超市、家电类公司同店销售、总收入、毛利率变动趋势 

同店销售增速

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

收入增速

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

毛利率同比变动百分点

-

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

同店销售增速

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

收入增速

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

毛利率同比变动百分点

-

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

同店销售增速

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

收入增速

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

毛利率同比变动百分点

-

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

2009年1季度 2009年4月份 2009年五一假期

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 
图表 13：服装类公司近期销售情况 

运动 鞋类

销售额（百万元） 6690 3322 4627 8192 9664

门店数量 6245 2808 5667 3119 6050

1~2月 >10% 18% - 3~5% >10%

3月 -5~0% -15% - 低于-10% 0~5%

4月 正增长 正增长 - 负增长 ~5%

1季度 37.0% Over 30% 40%~45% - -

2季度 31.6% 31.0% 30.0% - -

3季度 12.7% 8.0% 5~10% - -

4季度 14.5% 21.0% 20~25% - -

2009全年 ~25% 20~25% ~25% - -

百丽

销售规模

（08年底）

09年前四个

月同店增长

订单同比增

长

李宁 中国动向 安踏
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 
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图表 14：零售类公司销售增速变化对比 
 

2009年1-3月 2009年4月 五一黄金周 端午节(农历同比) 2009年5月

A股

百货 /购物中心经营管理类公司

000987 广州友谊 0% 10%＋ 30%以上 20%以上 18%左右

000417 合肥百货 14% 12%左右 20%以上 20%左右 接近20%

600631 百联股份 8% 个位数 20%左右 20%-30% 较高双位数增长

600694 大商股份 -1% 个位数 23%左右 双位数 双位数

600859 王府井 -1% 低个位数 20%左右 15%-20% 15%-20%

600785 新华百货 6% 个位数 9% 10%左右 10%左右

600697 欧亚集团 11% 15%左右 16%-20% 16% 16%左右

600859 银座股份 22% 20%左右 略高于20% 20%左右 20%左右

600693 东百集团 2% 接近10% 高双位数增长 15%左右 15%左右

600628 上海新世界 1% 低个位数 4%
5倍(首次联手9个郊区

县,加大促销力度)
20%左右

600655 豫园商城 -3% - 10% - -

000501 鄂武商 13% 和1季度基本持平 较高双位数增长 较高双位数增长 16%左右

002187 广百股份 -2% 5% 30%左右 20%左右 15%-20%

超市类公司

000759 武汉中百 8% 双位数 24% 20% 16%

600361 华联综超 9% 超市9%，百货15% 超市8%，百货17% 超市7%，百货16% 超市11%，百货30%左右

002251 步步高 6% 23%(促销) 10% - 10%左右

家电零售类公司

002024 苏宁电器 -1% 低个位数 20%以上 接近20% 15%左右

港股

百货类公司

3368.HK 百盛
21% (存在并表

效应)
略好于1季度水平 25%-30%左右 估计25%左右 20%以上

825.HK 香港新世界 低个位数 略好于1-3月 较高双位数增长 较高双位数增长 15%左右

1833.HK 银泰 - - 30以上 30以上 30%以上，同店接近20%

超市类公司

980.HK 联华超市 低个位数增长 低个位数增长 6% 个位数 个位数增长

814.HK 京客隆 -6.2% 零售略有增长，批发下降 零售略有增长，批发下降 - 总体销售基本持平,零售增长

5%,批发下降

8277.HK 物美商业 24% 双位数（存在并表效应） 高双位数（存在并表效应） 15%左右 15%左右

家电零售类公司

493.HK 国美电器
-15%左右(有关

店影响)
-15%左右 略有下降(关店影响) - 较高个位数下降

代码 公司
收入增速

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

11



零售行业：2009 年 6 月 12 日 

图表 15：估值表 
A 股零售和纺织服装公司 

总市值 08年底-10年底 市净率

(百万元) 2008A YoY 2009E YoY 2010E YoY 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 净利润CAGR 2009E

百货类公司

600694.CH 大商股份 31.51 9,255 232 -0.2% 232      0.3% 283      21.7% 0.79 0.79 0.96 40.0 39.8 32.7 10.5% 2.8 3.81

600859.CH 王府井 27.97 10,991 344 29.2% 377 9.6% 461 22.3% 0.88 0.96 1.17 31.9 29.2 23.8 15.8% 3.4 2.03

高档定位 000987.CH 广州友谊 17.40 6,246 252 31.7% 278 10.4% 320 15.1% 0.70 0.77 0.89 24.8 22.5 19.5 12.7% 5.4 1.95

600631.CH 百联股份 13.01 14,324 357 0.5% 386 8.2% 496 28.5% 0.32 0.35 0.45 40.2 37.1 28.9 17.9% 2.3 2.24

考虑商业地产开发收益 439 23.1% 580 32.1% 0.40 0.53 32.6 24.7 27.5% 2.3 1.46

600628.CH 上海新世界 10.63 5,653 163 6.4% 170 4.4% 210 23.5% 0.31 0.32 0.39 34.7 33.3 26.9 13.5% 3.3 2.56

000417.CH 合肥百货 11.16 4,118 127 46.0% 158      24.5% 197      25.2% 0.34 0.43 0.53 32.5 26.1 20.9 24.8% 3.4 1.31

600858.CH 银座股份 19.59 4,605 137 16.7% 212 55.3% 265 25.0% 0.58 0.67 0.84 33.7 29.1 23.3 39.3% 3.2 0.86

600697.CH 欧亚集团 18.10 2,879 106 36.6% 117 10.0% 142 21.3% 0.67 0.74 0.89 27.1 24.6 20.3 15.5% 3.4 1.74

600693.CH 东百集团 8.85 3,037 99 66.6% 115 16.2% 140 21.7% 0.29 0.34 0.41 30.7 26.4 21.7 18.9% 3.3 1.62

600785.CH 新华百货 18.06 3,122 105 32.8% 127 21.0% 144 13.4% 0.61 0.73 0.83 29.7 24.6 21.7 17.1% 3.8 1.74

600729.CH 重庆百货 22.64 4,619 163 61.4% 175 7.6% 200 14.3% 0.80 0.86 0.98 28.4 26.4 23.1 10.9% 4.8 2.61

002187.CH 广百股份 24.50 3,920 142 29.4% 150 5.6% 175 16.7% 0.89 0.94 1.09 27.6 26.1 22.4 11.0% 3.8 2.51

000501.CH 鄂武商 10.93 5,544 180 15.6% 208 15.3% 247 18.8% 0.36 0.41 0.49 30.7 26.7 22.4 17.0% 3.6 1.81

600828.CH 成商集团 16.10 3,271 102 40.8% 119 16.7% 146 22.7% 0.50 0.59 0.72 32.1 27.5 22.4 19.6% 6.1 1.63

A股百货平均 28.5

金饰 600612.CH 中国铅笔 17.18 4,757 101 -2.4% 130 29.0% 161 23.5% 0.36 0.47 0.58 47.2 36.6 29.6 26.2% 4.0 1.80

600655.CH 豫园商城 18.86 13,690 329 -56.8% 408 24.2% 510 25.0% 0.45 0.56 0.70 41.7 33.6 26.8 24.6% 3.6 1.69

商业地产开发 000882.CH 华联股份 7.19 1,792 50 96.2% 53 6.2% 83 55.6% 0.20 0.21 0.33 35.7 33.6 21.6 28.6% 2.7 1.25

600415.CH 小商品城 35.70 24,290 609 67.9% 813 33.6% 1037 27.6% 0.89 1.19 1.52 39.9 29.9 23.4 30.5% 3.5 1.31

超市类公司   

600361.CH 华联综超 8.59 4,165 117 -48.4% 138      17.7% 160      16.4% 0.24 0.28 0.33 35.6 30.2 26.0 17.1% 2.3 2.09

000759.CH 武汉中百 9.64 5,403 172 36.6% 202      17.5% 247      22.3% 0.24 0.28 0.34 40.9 34.8 28.4 19.9% 3.1 2.06

002251.CH 步步高 24.18 6,537 163 31.7% 186      14.3% 225      21.0% 0.60 0.69 0.83 40.2 35.1 29.1 17.6% 2.0 2.29

002264.CH 新华都 23.98 2,563 65 43.2% 68        4.3% 88        29.4% 0.61 0.64 0.82 39.3 37.7 29.1 16.2% 4.2 2.43

002024.CH 苏宁电器 16.06 72,053 2170 48.1% 2393 10.3% 2765 15.6% 0.48 0.53 0.62 33.2 30.1 26.1 12.9% 3.9 2.58

服装和纺织  

服装 002029.CH 七匹狼 14.95 4,229 153 72.5% 170      11.3% 200      17.4% 0.54 0.64 0.75 27.6 23.3 19.9 14.3% 3.1 1.93

002269.CH 美邦服饰 17.58 17,668 588 61.5% 735      25.0% 1,092   48.6% 0.59 0.73 1.09 30.0 24.0 16.2 36.3% 3.8 0.83

002154.CH 报喜鸟 13.03 3,252 123 48.3% 154      25.3% 209      35.7% 0.49 0.62 0.84 26.5 21.1 15.6 30.4% 3.9 0.87

纺织 002083.CH 孚日股份 10.16 9,535 121 -12.3% 117      -3.0% 168      42.7% 0.13 0.13 0.18 78.8 81.2 56.9 17.7% 3.8 4.46

600439.CH 瑞贝卡 7.91 4,876 219 14.5% 258      17.8% 374      45.1% 0.36 0.42 0.61 22.3 18.9 13.0 30.7% 3.0 0.72

600177.CH 雅戈尔 12.91 28,746 1583 -36.1% 2,023   27.8% 2,174   7.5% 0.71 0.91 0.98 18.2 14.2 13.2 17.2% 3.0 1.06

600177.CH 雅戈尔* 12.91 28,746 1261 71.4% 1,400   11.0% 1,551   10.8% 0.57 0.63 0.70 22.8 20.5 18.5 10.9% 3.0 2.09

000726.CH 鲁泰A 8.88 7,502 513 11.6% 401      -21.9% 433      8.2% 0.60 0.40 0.44 14.8 22.1 20.4 -8.1% 3.0 -1.83

代码 PEG
净利润(百万元) 每股收益 市盈率

公司 股价子行业分类

综合性家电零售

跨区域发展

大型综合超市

区域型

大、中、小型超市

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
港股零售和纺织服装公司 

总市值 08年底-10年底 市净率

(百万元) 2008A YoY 2009E YoY 2010E YoY 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 净利润CAGR 2009E

百货类公司

3368.HK 百盛集团 10.76 30,118 848 26.9% 985 16.2% 1163 18.1% 0.35 0.40 0.46 30.5 26.9 23.6 17.1% 6.4 1.78

825 .HK 新世界 5.78 9,746 466 94.8% 513 10.1% 591 14.9% 0.28 0.31 0.35 20.9 18.6 16.5 12.6% 2.4 1.66

区域型 1212.HK 利福国际 10.96 18,588 958 1.4% 784 -18.2% 838 6.9% 0.57 0.47 0.50 19.1 23.3 21.8 -6.5% 2.7 -

1833.HK 银泰百货 3.60 6,480 272 -8.7% 300 10.3% 362 20.7% 0.18 0.19 0.22 20.5 19.0 16.3 15.4% 1.5 1.33

848.HK 茂业国际 1.95 10,023 459 24.9% 479 4.4% 514 7.3% 0.10 0.11 0.11 18.8 18.4 17.7 5.8% 3.2 3.23

 3308.HK 金鹰商贸 8.10 14,725 480 35.8% 565 17.7% 692 22.5% 0.30 0.35 0.42 27.0 22.9 19.4 20.1% 5.5 1.35

百货平均  22.2

化妆品零售 178.HK 莎莎 2.80 3,868 240 -13.5% 227 -5.3% 221 -2.8% 0.17 0.16 0.16 16.1 17.0 17.5 -4.0% 3.5 -

超市类公司   

814.HK 京客隆 4.15 1,711 157 39.9% 177 13.0% 211 18.9% 0.44 0.49 0.56 9.4 8.5 7.4 15.9% 1.0 0.59

980.HK 联华超市 10.38 6,456 388 44.7% 419      7.9% 475      13.4% 0.73 0.77 0.84 14.3 13.6 12.4 10.6% 2.3 1.35

8277.HK 物美集团 9.15 11,166 361 26.8% 426 17.9% 489 14.8% 0.34 0.40 0.44 26.6 23.1 20.8 16.3% 3.9 1.63

家电及电子消费品  

493.HK 国美电器 1.12 15,347 1842 -2.2% 1,524   -17.3% 1,685   10.6% 0.16 0.13 0.14 7.2 8.9 8.3 -4.4% 1.2 -

服装和纺织   

服装 2331.HK 李宁 20.70 21,538 721 52.2% 898      24.6% 1,095   21.9% 0.79 0.98 1.16 26.3 21.1 17.9 23.2% 9.4 1.13

3818.HK 中国动向 4.99 28,272 1222 77.4% 1429 17.0% 1646 15.1% 0.27 0.29 0.32 18.2 17.4 15.6 16.1% 3.6 1.13

2020.HK 安踏 8.80 21,912 895 66.4% 1,042   16.5% 1,223   17.4% 0.41 0.48 0.54 21.5 18.5 16.3 16.9% 4.2 1.27

 1880.HK 百丽 6.90 58,196 2010 1.6% 2,219   10.4% 2,407   8.5% 0.27 0.30 0.31 25.5 23.1 22.0 9.4% 3.8 2.70

589.HK 宝姿 18.76 10,523 452 13.9% 477      5.5% 508      6.5% 0.92 0.97 1.00 20.5 19.4 18.8 6.0% 7.8 3.41

330.HK 思捷环球 46.80 58,175 6450 24.5% 5,177   -19.7% 4,963   -4.1% 5.26 4.19 3.99 8.9 11.2 11.7 -12.3% 4.3 -0.72

纺织 2698.HK 魏桥纺织 4.27 3,214 596 -68.1% 426      -28.6% 445      4.5% 0.57 0.41 0.42 7.5 10.4 10.3 -13.6% 0.4 -0.55

321.HK 德永佳 5.50 7,300 926 48.1% 893 -3.6% 885 -0.9% 0.70 0.67 0.67 7.9 8.2 8.2 -2.2% 1.8 -3.52

551.HK 裕元集团 17.68 29,153 3651 30.2% 3121 -14.5% 3349 7.3% 2.21 1.89 2.03 8.0 9.3 8.7 -4.2% 1.2 -1.89

2313.HK 申洲国际 3.22 4,009 783 87.8% 669 -14.6% 700 4.6% 0.63 0.54 0.56 5.1 6.0 5.7 -5.4% 1.4 -0.94

大、中、小型超市

综合性家电零售

PEG

跨区域发展

净利润(百万元) 每股收益 市盈率
子行业分类 代码 公司 股价
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研究部 

图表 16：大商股份 NAV 测算：自有商业物业仅假设 5000/平米，市值就可达到 100 亿元；若按 1万/平米测算，市
值可达到 172亿元 
 

自有物业市价假设: 元/平米 5000

(1)自有物业商场价值: 亿元 72

(2)银行存款-银行负债: 亿元 1.9

租赁经营商场2008年净利润 亿元 1.0

(3)租赁商场2008年净利润*25倍市盈率 亿元 25.6

NAV合计  (1)+(2)+(3) 亿元 100

股价 元 31.5

股本 亿股 2.9

目前市值 亿元 93

NAV高出市值 - 8

NAV对应每股 元 34

若按1万/平米测算的市值 亿元 172

物业价值+净现金+租赁经营商场目前盈利所能带来的市值

%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 
图表 17：百联股份 NAV 测算；自有商业物业仅假设 1.8 万/平米，市值就可达到 167亿元；若按 2.2万/平米测算，
市值可达到 198 亿元。 
 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 66

 -百货门店 2.0 39.6 80

商业物业价值合计 147

商业物业房地产开发今年竣工物业 1.2 12.8 15

持有股票市值(海通证券等) 36

非上市公司投资 0

银行负债 -37

银行存款 5

NAV合计 167

每股NAV 15.2

目前市值 股价 13.01 143

NAV高出市值 17%

若按2.2万元/平米计算的商业物业价值 2.2 177

NAV合计 198

每股NAV 18.0

NAV高出市值 38%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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