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[2009.6.18] 

选低估、抓龙头，消费前景无忧 

－－商业行业 09 年下半年投资策略

 陈慧    
 86-22-2845 1135     

 chenhui@bhzq.com     

核心观点： 
 符合投资—制造—消费的演变逻辑 

 通胀和复苏使行业前景越发明朗 

 

投资要点： 

 消费是通胀预期下资金的主要去处之一 
在通胀预期下，储户可能又将面临负利率时代，钱存在银行最不划算。因此预计将

有更多的资金从储蓄帐户流入投资领域和消费领域。 

 政策和流动性会顾及到零售板块 
所有刺激经济的政策的靶向最终要归于改善民生。在政府主导投资拉动的经济复苏

中，终端消费板块位于受益的末端。在前期各种政策的刺激下，多数行业有复苏的

迹象，表现为工业增加值的恢复，而政策显效期后的另一种表现是收入预期的回升。

而收入是消费最根本的驱动力。 

 通胀和复苏使行业前景越来越明 
一方面通胀预期会加大消费者当期消费的动力，另一方面温和的通胀有利于终端消

费企业收入的增长。我们判断 CPI 同比低点在 09 年 2 月份，之后通缩压力逐步减

轻，而 CPI 转正最快有可能在 09 年 11 月份。同时，经济复苏将增强消费者收入和

消费信心，从而前期经济下行对消费（特别是高端消费）的抑制将得到缓解。我们

预期全年消费企业能够表现出“前低后高”的业绩增速。 

 三条线选股： 
受益通胀的超市：通缩减轻、同店转正，基本面越来越好；受益复苏的区域龙头：

伴随着同比基数降低、企业有望在 5 月份之后实现同店正增长（内生增长）。而复苏

迹象明显，也会缩短新店的培育时间，使得新开店的盈利时间比预期中的提前（外

延扩张）；关注股权激励、资产注入、世博概念等事件推动型投资机会。 

 投资建议和股票池 
从操作层面来说，业绩弹性较大的区域龙头由于同质性较强，基本面的差异并不是

很大，适宜一揽子配置，优先选择估值相对低的品种；超市公司业绩受制于食品 CPI，
比较好的时机可能在三季度低、四季度初；而像小商品城、苏宁电器这种有品牌、

有渠道的行业领跑者适宜逢低吸纳，长期持有；一些事件推动型投资机会，时间不

确定性较强，可能要忍受时间成本。  

我们推荐：王府井、鄂武商、欧亚集团、苏宁电器、武汉中百、广州友谊、小商品

城 
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1. 消费是通胀预期下资金的主要去处之一 

资金的去处无非有三：用于投资、用于消费、存入银行。国家上半年实行宽松的货币

政策，M1、M2 高速增长，市场资金充裕，推高商品价格，形成通胀预期。在通胀

预期下，储户可能又将面临负利率时代，钱存在银行最不划算。因此预计将有更多的

资金从储蓄帐户流入投资领域和消费领域。 

图表 1：M2 对通胀具有明显的领先作用 

 
资料来源：CEIC 
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2. 流动性和政策导向会照顾到零售板块 

上半年行情最主要的助推器是流动性充裕。下半年新增信贷引发的流动性可能不如上

半年，但资本市场好转，加之通货膨胀预期的日趋强烈，从储户流入股市的资金增多，

两者共同决定流动性充裕仍能持续。 

图表 2：08 年上半年资金充裕成为行情的助推器 

 
数据来源：渤海证券研究所 

消费，符合投资—制造—消费的传导逻辑 

在流动性充裕的股票市场中，资金追逐受政策扶持的行业板块。而凡是资金到达过的

地方，都引发了一波行情。二级市场板块轮动特征明显。前有 4 万亿带动的投资品板

块，中有十大产业振兴规划带动的制造业板块，最后是一系列政策刺激下，汽车、家

电、房地产等耐用品消费板块的轮动，而终端非耐用消费品板块，由于没有特别立竿

见影的政策出台，一直表现不愠不火。 

图表 3：主要刺激政策及带动的相关板块 
 政策 相关板块 

2008 年 11 月 9 日 四万亿投资 民生工程，主要是保障性住房，大体总的规模是 4000 亿元。农村的民生工程包括农村安全

饮水、农村电网改造、农村道路建设、农村沼气建设、农村危房改造和游牧民定居，大体

上是 3700 亿元；基础设施建设，包括铁路、公路、机场、水利等，大体上是 15000 亿元；

教育、卫生、文化、计划生育等社会事业方面，大体上是 1500 亿；节能减排、生态工程大

体上是 2100 亿；调整结构和技术改造，大体上是 3700 亿元。以上几项加在一起约为 30000
亿元，再加上汶川大地震重点灾区的灾后恢复重建 10000 亿元，总的构成是 4 万亿元。建

筑机械，水泥制造，有色金属，建筑材料，普通机械 

2009 年 1 月 14 日-2 十大产业振兴 包括汽车、钢铁、纺织、装备制造、船舶、石化、轻工、有色金属、电子信息以及物流业
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月 25 日 规划 在内的十大产业振兴规划；汽车、钢铁、 

2009 年 4 月份以来 拉动耐用消费

品需求的政策 
房地产：各地政府蓝印户口 

汽车、家电：继下乡之后，出台以旧换新的政策 

数据来源：渤海证券研究所 

政策显效期后的另一种表现是收入预期的回升 

所有刺激经济的政策的靶向最终要归于改善民生。零售市场是反映民生繁荣与否的窗

口。在前期各种政策的刺激下，多数行业有复苏的迹象，表现为工业增加值的恢复，

而政策显效期后的另一种表现是收入预期的回升。而收入是消费最根本的驱动力。 

在政府主导投资拉动的经济复苏中，终端消费板块位于受益的末端。整个消费板块上

半年涨幅小于整体市场，相对于整体的溢价率处于较低位置。 

下半年推荐零售板块的三大理由 

因此下半年我们重点推荐终端消费板块。理由是：其一，符合事物从投资——制造—

—消费这样的演变逻辑；其二，下半年有行业基本面好转（复苏、通胀）的支撑，而

从近期草根调研结果来看，消费企业的数据相对乐观；其三，二级市场上整体估值水

平提升后，终端消费板块的估值存在被动抬升的必然。 

小资料：温家宝总理在 5 月份的记者招待会上表示：我们形成的一揽子计划包括四项

内容，就是大规模的政府投入、大范围的产业调整和振兴、大力度的科技支撑和大幅

度地提高社会保障水平。我们认为接下来的政策重点将会集中在大幅度提高社会保障

水平上，这将从根源上解决制约居民消费能力的桎梏，逐步释放出消费者压制已久的

消费热情。 
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3. 通胀和复苏使行业前景越来越明 

一方面通胀预期会加大消费者当期消费的动力，另一方面温和的通胀有利于终端消费

企业收入的增长。我们判断 CPI 同比低点在 09 年 2 月份，之后通缩压力逐步减轻，

而 CPI 转正最快有可能在 09 年 11 月份。同时，经济复苏将增强消费者收入和消费

信心，从而前期经济下行对消费（特别是高端消费）的抑制将得到缓解。我们预期全

年消费企业能够表现出“前低后高”的业绩增速。 

图表 4：CPI 已触底，通缩压力逐月减轻 

 
资料来源：渤海证券研究所 

 

宏观方面，行业指标显示各类数据持续向好。 

与消费相关的数据分为两类：一类是描述消费市场现状的指标，一类是对消费市场构

成影响的指标（消费推动）。现状指标是同步指标，消费推动指标一般是领先指标。 

图表 5：反映消费现状的指标概览 
数据指标 指标说明 已公布 待公布 与公司微观情况

的拟合度 

社会消费品零售总额指标 
 

当月值和累计值 09 年 5 月份 6 月份数据 7 月 17
日公布 

弱 

限额以上批零企业：分商品类别

零售额指标 
 

当月值和累计值 
分商品大类细项数据 

09 年 5 月份 6 月份数据 7 月 17
日公布 

弱 

百家重点大型零售企业零售额

增速指标 
当月值：总零售额增速 
和分商品大类增速 

09 年 5 月份 6 月数据 7 月下旬 强 

商务部监测重点零售企业分业 当月值：分业态 09 年 1 月份 久未公布 强 
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态零售额增速指标 

千家核心商业企业零售指数 当月值：  
 

09 年 2 月份 不定时 弱 

资料来源：渤海证券研究所 

5 月份社会消费品零售总额名义增速为 15.2%，较 4 月份 14.8%有所加快，考虑到价

格下行因素，实际增速反弹将更为显著（4 月份 16.5%、5 月份 16.8%）。5 月份百

家重点大型零售企业零售额增速同比增两成，比 4 月份提升 8.32 个百分点；远高于

1 季度 8.4%的水平。 

图表 6：社会消费品零售总额和百家重点大型零售企业销售数据持续改善 

资料来源：渤海证券研究所 

图表 7：消费品中周期性较强的品种率先反弹，接下来将是家电、服装等 

资料来源：wind 渤海证券研究所 

先是受经济危机影响最严重的品种最先反弹，其次是周期不太强的品种。汽车、建材
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等从 08 年 12 月份明显反弹，我们认为接下来反弹的将是滞后地产 7 个月左右的家

电、可选消费品中的服装、然后是 CPI 回升受益的食品类。 

消费推动指标虽然不反映消费现状，但可以预知未来消费趋势。主要通过收入和信心

影响消费行为。 

图表 8：能够助推消费行为的推动性指标概览 
数据指标 指标说明 已公布 待公布 

与收入相关性较大的指标    

城镇居民可支配收入、 

农村居民现金收入 

季数据：衡量消费的主要领先指标 09 年一季度 09 年 2 季度 

个人所得税纳税额增速指标 月数据；反映个人收入增长状况；衡量消

费的主要领先指标 
09 年 4 月 09 年 5 月份 

用电量 月数据：反映工业活动，影响工资增长 09 年 4 月份 09 年 5 月份 

出口量 月数据：反映工业活动，影响工资增长 09 年 4 月份 09 年 5 月份 

财富效应指标：房价 周数据；影响财富效应   

财富效应指标：股价 每日可更新：影响财富效应   

其他影响收入的指标： 

居民消费价格指数 

月数据：影响可支配现金流 09 年 5 月份 09 年 6 月份 

信心指标    

消费者信心指数 月数据；衡量个人消费的同步指标 09 年 4 月份 09 年 5 月份 

城镇储户未来收入信心指数  09 年 2 季度 09 年 3 季度 

中国人民银行消费意愿调查 季数据： 09 年 2 季度 09 年 3 季度 

资料来源：渤海证券研究所 

图表 9：收入指标没有获得足够信心 

资料来源：渤海证券研究所 
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图表 10：房价、股价持续反弹，财富效应恢复 

资料来源：渤海证券研究所 

图表 11：消费者意愿指标仍不乐观 

资料来源：渤海证券研究所 

图表12：出口和用电量数据反映工业活动仍在放缓 

资料来源：渤海证券研究所 
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图表 13：消费者信心指数似乎止跌 

 
资料来源：渤海证券研究所 

从已有的图表数据看，虽然消费市场现状指标呈现明显回暖态势，但似乎消费驱动指

标并不配合：城镇和农村居民收入、个人所得税纳税额增速、用电量、出口量等指标

尚未出现明显的好转迹象，城镇储户未来收入信心以及消费意愿仍有待观察。但房价、

股价等财富指标逐月好转；消费者信心出现止跌迹象。 

对于零售行业长期向好的趋势毋庸置疑，主要的因素依然是人口红利、城市化进程、消费

升级、经济转型、行业集中度提高（发达国家零售10强占社会零售总额比重30%以上，

我国在11%左右）等。 

而政策刺激经济的效果也会逐渐进入体现期。一方面，以投资拉动经济必然要通过带动就

业、增加收入、刺激消费这个途径。经过一两个季度转化后，逐步转化为工资收入的增长，

刺激消费，进入效果体现期。 

从微观方面看，终端消费企业数据相对乐观，好于行业平均。 

我们认为，今年一季度是终端消费企业全年业绩的低点。从公司微观数据跟踪看到，

4-5 月份消费情况明显好转。表现为：百货公司收入增速普遍在 20-30%之间；超市

企业克服了高基数的影响，实现了同店增长由负转正；家电连锁企业也摆脱同店负增

长，实现了收入 20%以上。 

       图表 14：终端消费类企业销售数据 
商业类公司销售情况 

百货公司 

000987 广州友谊 一季度收入持平，4 月份收入增长 10%以上，5 月份增长 18%左右，其中五一和端午分别实现增长 30%、20 

002187 广百股份 一季度收入增长-2%，4 月份收入增长 5%以上，5 月份增长 15-20 左右，其中五一和端午分别实现增长 3  

000501 鄂武商 一季度收入 13%，4 月份与一季度持平，5 月份增长 16%左右 

000417 合肥百货 一季度收入增长 14%，4 月份收入增长 12%以上，5 月份接近 20%  
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600697 欧亚集团 一季度收入 11%，4 月份 15%，5 月份增长 16%左右 

600859 银座股份 一季度收入 22%，4 月份 20%左右，5 月份与 4 月份持平 

600785 新华百货 一季度收入 6%，4 月份增长个位数水平，5 月份增长 10%左右 

600631 百联股份 一季度收入 8%，4 月份增长个位数，5 月份较高双位数增长 

600694 大商股份 一季度收入-1%，4 月份个位数增长，5 月份双位数增长，其中五一增长 23% 

600859 王府井 一季度收入-1%，4 月份较低个位数增长，5 月份增长 15-20%左右 

超市类公司  

000759 武汉中百 一季度收入 8%，4 月份双位数增长，5 月份增长 16%左右，其中五一、端午分别增长 24%、20% 

002251 步步高 一季度收入 6%，4 月份 23%增长，5 月份增长 15%左右，其中五一增长 10%以上 

家电零售类公司  

002024 苏宁电器 一季度收入-1%，4 月份低个位数增长，5 月份增长 15%左右，其中五一增长 20%以上 

        数据来源：渤海证券研究所 
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4. 选股：受益通胀的超市：通缩减轻、同店转正 

超市——通缩减轻、同店转正，基本面越来越好 

超市板块年初以来涨幅较小。压制股价上涨的主要理由是通缩影响连锁超市企业的内

生增长。而我们判断 CPI 同比由负转正可能出现在 4 季度。随着通缩压力的逐月减轻，

内生增长得以恢复，行业趋势越发明朗。加之超市的外延扩张能够有效抵补内生增长

的不足。表现为规模增大，带来增量收入和溢价能力的提高，以及单位店面费用率的

下降。 

图表 15：CPI 下跌对超市公司内生增长影响明显 

 
资料来源：渤海证券研究所 

推荐品种：武汉中百 

我们的选股思路首先是超市企业中受益于通胀最明显的公司，也就是选择 CPI 回升，

哪个公司业绩弹性最大。比较之后我们认为武汉中百相比步步高，超市业务占比最高，

而超市商品结构生鲜食品类占比最高，因此如果食品 CPI 存在强烈反弹预期，武汉

中百最受益。其次，武汉中百区域优势最强、管理层经验丰富、成本费用改善空间最
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大；再次，09 年存在配股可能，配股预案主要集中在连锁超市扩展和物流配送中心

建设方面，更增强了公司的控制力和盈利能力的改善。公司 08 年开店速度超预期，

全年新增了 21 家仓储超市；2009 年一季度继续超越预期，新增仓储超市 3 家。公

司处于培育期的仓储门店在 30 余家左右（含去年新开 21 家），在整个仓储板块的门

店占比约在 25%，我们预期这部分门店今年的平均同比增长会在 30%左右。次新店

成为 09 年业绩增长的最主要动力。此外，武汉中百在超市板块中估值最低、还存在

受益于电费下调和未来收购中商平价的预期。 

                           图表 16：超市公司财报基本情况 

（万元，%） 武汉中百 步步高 新华都 华联综超 

截至08年底门店数 608/125仓储 99 48 65 

08 年收入及增速 864913 24.3 520135 24.3 227932  38.8  861845 16.4 

08 年毛利率 18.2  19.7  19.0  19.5  

08 净利润及增速 17189 36.6 16283 31.7 6447  -11.7  11701 -42.1 

084Q 收入及增速 209241 25.3 130468 14.9 59375  27.4  215724 10.0 

084Q 毛利率 19.3  21.1  19.2  18.6  

084Q 净利润及增速 5296 31.8 4055 10.7 1165  -4.3  1307 -84.4 

091Q 收入及增速 284384 7.6 163180 6.5 82072  27.6  261246 8.7 

091Q 毛利率 17.5  19.8  17.1  19.9  

091Q 净利润及增速 6452 15.6 7954 3.0 1800  -30.2  3751 -40.3 

                           资料来源：渤海证券研究所 

 

5. 选股：业绩弹性大且估值低的品种 

回暖受益之——百货 

对于百货的思路我们认为是经济复苏，行业回暖。从年报和一季报企业的数据看，在

经济危机最严重的阶段，危机对消费的影响并没有比市场预期的差，实际报出来的业

绩很多都有一定程度超预期，特别是优势公司。而现在，感觉消费市场的恢复比预期

中的好（这可以从房地产、汽车、家具家电等周期性更强一些的品种看），因此我们

更相信：经济复苏、消费抬头。伴随着同比基数降低、企业有望在 5 月份之后实现同

店正增长（内生增长）。而复苏迹象明显，也会缩短新店的培育时间，使得新开店的

盈利时间比预期中的提前（外延扩张）。企业整体业绩会出现“前低后高”的情况。 

由于零售公司同质性较强、我们认为着重选择经历过前期景气度下滑严峻考验，仍能

够获得超预期业绩的区域龙头公司，并重点选择估值相对较低的品种。 

推荐品种：广州友谊、王府井、鄂武商、合肥百货。 
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回暖受益之——家电零售 

09 年上半年房地产市场回暖，销量逐步回升。下半年，房地产作为抗通胀的投资品

种，预计回暖的态势仍将继续。而家电相对于房地产有 6个月左右的滞后期，因此家

电受益于房地产回暖能够得到保证。第二，家电下乡、家电“以旧换新”政策能够带

来新增销量，而市场分额越大的公司受益越大。第三，黄光裕事件使得家电行业格局

正发生微妙的变化。从收入规模来看，苏宁已经超越国美，成为行业领头羊。09 年

我们认为苏宁仍有行情启动地触发点，即计划香港开店、增强后台物流和信息系统功

能提升盈利、09 年有可能实行股权激励等。 

推荐品种：苏宁电器 

 

6. 选股：关注事件刺激下的主题投资机会：激励、世博、

重组 

除了基本面选股，事件的刺激也能促使行情加速启动，也是获得投资超额受益的最有

效途径。 

                       大商股份：国有股权划拨被认为是管理层激励开始运作 

近年来，大商股份真正出现的问题是：激励机制确实、业绩受到压制、公司治理和投

资者关系恶化，被市场边缘化。6 月 9 日的公告大商股份国有股权的划拨被认为是股

权激励有可能开始做的第一步。股权激励若开始做，公司业绩将得到正常释放。同时，

公司是 PS 低的股票，而公司网点资源优势突出，目前公司自有物业 144 万平米，重

组价值高达 34 元，提供了安全边际。 

其它事件推动型投资机会还包括： 

 具备多种题材的上海本地商业股，如豫园商城、百联股份 

 有明确资产注入预期的、估值较低的，如新华百货、广百股份 

 国退民进，管理改善型公司，如南京中商； 
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7. 投资建议和股票池 

由于市场普遍的预期是下半年行业基本面将好转，有了这个支撑，注定了消费股的行

情不会嘎然而止。中国消费升级是一个长期的过程，其中优势的公司必然获得超过行

业平均的增速。因此我们不建议对消费股的配置用太短的周期考量。每一次市场下跌

都给我们提供了一次用合理价格买入优质公司的契机。 

从操作层面来说， 

 业绩弹性较大的区域龙头由于同质性较强，基本面的差异并不是很大，适宜一揽

子配置，优先选择估值相对低的品种； 

 超市公司业绩受制于食品 CPI，比较好的时机可能在三季度低、四季度初； 

 而像小商品城、苏宁电器这种有品牌、有渠道的行业领跑者适宜逢低吸纳，长期

持有； 

 而一些事件推动型投资机会，时间不确定性较强，可能要忍受时间成本。  

我们推荐：王府井、鄂武商、欧亚集团、苏宁电器、武汉中百、广州友谊、小商品城、

以及华联综超、大商股份。核心股票池如下： 

图表 17：核心股票池 

股票简称 
股价   EPS    PE   

6. 9  08A  09E 10E  08E    09E  10E 

王府井 26.17 0.88 1.06 1.34 29.84 24.69 19.53 

鄂武商 A 10.49 0.36 0.47 0.52 29.50 22.32 20.09 

苏宁电器 15.49 0.48 0.58 0.71 32.04 26.71 21.82 

广州友谊 18.03 0.72  0.78  0.85  25.17  23.12 21.21 

欧亚集团 18.51 0.67  0.78  1.02  27.68  23.65 18.18 

武汉中百 9.90 0.31  0.37  0.45  32.28  26.86 21.76 

小商品城 37.69 0.89  1.35  1.71  42.19  27.96 22.03 

资料来源：渤海证券研究所 
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图表 18：主要商业上市公司估值表 

证券代码 证券简称 
股价 总股本（万） EPS PE 

6.16 6.16 2008 2009E yoy09/08 2010E 2008 2009E 2010E 

002251 步步高 23.6 27,036 0.6 0.76 26% 0.93 39.33  31.05  25.38 

002264 新华都 24.78 10,688 0.6 0.74 22% 0.97 41.30  33.49  25.55 

600361 华联综超 8.68 48,481 0.24 0.29 22% 0.35 36.17  29.93  24.80 

000759 武汉中百 9.9 56,051 0.31 0.37 20% 0.45 31.94  26.76  22.00 

超市行业平均             37.18  30.31  24.43 

600694 大商股份 30.6 29,372 0.79 0.64 -19% 0.92 38.73  47.81  33.26 

600859 王府井 28.06 39,297 0.88 1.06 21% 1.34 31.89  26.47  20.94 

002187 广百股份 25.94 16,000 0.89 1.03 16% 1.25 29.15  25.18  20.75 

600729 重庆百货 23.56 20,400 0.8 0.92 15% 1.09 29.45  25.61  21.61 

600785 新华百货 17.82 17,286 0.63 0.73 17% 0.83 28.29  24.41  21.47 

000987 广州友谊 18.03 35,896 0.72 0.78 9% 0.85 25.04  23.12  21.21 

600697 欧亚集团 18.51 15,909 0.67 0.78 17% 1.01 27.63  23.73  18.33 

600858 银座股份 19.54 23,508 0.58 0.72 24% 0.91 33.69  27.14  21.47 

600693 东百集团 8.67 34,322 0.29 0.35 22% 0.47 29.90  24.77  18.45 

600631 百联股份 13.69 110,103 0.32 0.38 17% 0.5 42.78  36.03  27.38 

600628 新世界 11.04 53,180 0.31 0.34 11% 0.44 35.61  32.47  25.09 

000501 鄂武商 A 11.4 50,725 0.36 0.47 32% 0.52 31.67  24.26  21.92 

000417 合肥百货 11.54 36,902 0.33 0.42 29% 0.57 34.97  27.48  20.25 

百货行业平均             32.21  28.34  22.47 

002024 苏宁电器 16.69 448,651 0.48 0.58 20% 0.71 34.77  28.78  23.51 

600122 宏图高科 12.3 44,420 0.45 0.62 37% 0.82 27.33  19.84  15.00 

600415 小商品城 37.69 68,040 0.89 1.35 51% 1.71 42.35  27.92  22.04 

整体商业行业平均             33.60  28.31  22.52 

数据来源：Wind，渤海证券研究所  
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相对低估的稳定成长型零售商   

――欧亚集团分析报告 
 陈慧      
 86-22-2845 1135       

 chenhui@bhzq.com       

核心观点： 

 稳健的扩张兼顾了长期发展和短期利润的平衡 
 商业地王，94万平米自有物业重组价值提供安全边际 
 相对行业属于估值低的品种 

 

投资要点： 
 公司所处区域吉林省受危机影响相对较小：由于吉林省地处东北区域以及非外向型

经济结构，其经济所受此次经济危机影响较小，今年一季度，吉林省GDP增长 9.1 %，

社会消费品零售总额前4月保持在17.8 %增长，分别比全国高出2.8和3个百分点。 

 公司一直实行积极稳健的扩张风格：公司经历了立足长春、走出长春和走出吉林的

稳健发展路径。现旗下拥有9家百货门店、10多个单体综超、农安商贸物流中心等。

公司一直坚持稳步拓展、步步为赢的扩张路线，并且取得了较好销售业绩，公司近3
年复合增长率达到40%，充分显示了公司稳健的扩张能力和优秀的管理能力，也兼

顾了长期发展和短期利润的平衡。 

 东北重镇长春市的商业地王，存在低估。欧亚集团绝大部分物业属于自有物业，自

有物业面积达94万平米。按5000元/平米保守估计，商业地产重组价值29.5元/股，考

虑负债，每股重组价值18元，构成了股价的安全边际。 

 公司今年以来涨幅较小，落后板块26个百分点（公司27.54%、零售板块54.08%），

基于公司稳健扩张的能力和优秀的管理能力，公司应该享有板块一定的估值溢价，

但公司目前估值23.7倍，远低于行业整体接近30倍的水平，公司相对估值优势明显；

其次近期板块估值整体提升，公司内生上涨动力强劲，维持买入评级。公司09年、

10年分别增长17%、30%，对应EPS为0.78元、1.02元。给予09年28-30PE，公司

股价预计21.8-23.4元。 

  2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入(百万元） 2631 3421 4036.78 4986 

增长率% 60% 30% 18% 24% 

净利润（百万元） 77.88 106.38 124.09 161.32 

增长率% 44% 37% 17% 30% 

EPS 0.49 0.67 0.78 1.01 

增长率% 60% 30% 18% 24% 

PE 37.77 27.63  23.73  18.33  
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渤海证券有限责任公司研究所 

 
所长·研究策划 
周华敏 
+86 22 2845 1869 
 

 
副所长·基金 
谢富华 
+86 22 2845 1985 
 

 
副所长·宏观策略 
马静如 
+86 22 2845 1665 
 

 
副所长·行业 
吴鹏飞 
+86 10 5836 2786 
 

 
商业旅游行业研究 
陈慧 
+86 22 2845 1135 
 

 
电力行业研究 
崔健 
+86 22 2845 1618 
 

 
交通运输行业研究 
齐艳莉 
+86 22 2845 1132 
 

 
食品饮料行业研究 
闫亚磊 
+86 22 2845 1975 
 

 
煤炭行业研究 
张顺 
+86 22 2845 1625 
 

 
机械行业研究 
李强 
+86 22 5836 2766 
 

 
石化行业研究 
张延明 
+86 22 2845 1653 
 

 
化工行业研究 
刘威 
+86 10 5836 2155 
 

 
医药行业研究 
马霏霏 
+86 22 2845 1945 
 

 
金融行业研究 
张继袖 
+86 22 2845 1849 
 

 
房地产行业研究 
周户 
+86 10 5836 2768 
 

 
有色行业研究 
靳海明 
+86 10 5836 2778 
 

 
汽车、航空制造行业研究 
张立平 
+86 10 5836 2780 
 

 
通信、传媒、家电行业研究

张晓亮 
+86 10 5836 2156 
 

 
电力、电力设备行业研究 
李新渠 
+86 10 5836 2760 
 

 
建筑建材行业研究 
唐笑 
+86 10 5836 2159 
 

 
金融工程与权证研究 
何翔 
+86 22 2845 1808 
 
 

 
股指期货与衍生产品研究 
徐莉莉 
+86 22 2845 1659 
 

 
产品设计和可转债研究 
章辉 
+86 22 2845 1977 
 

 
债券研究 
徐华 
+86 22 2845 1137 
 

宏观策略研究 
黄锋 
+86 22 2845 1131 
 

金融策略与创新、证券理论

研究 
吕玉忠 
+86 22 2845 1857 
 

策略研究 
周喜 
+86 22 2845 1972 
 

营销主管 
郭靖 
+86 22 2845 1879 
 

    
博士后工作站：    
 
资产证券化研究 
刘惠杰博士 
+86 22 2845 1632 

 
私募股权基金研究 
黄亚玲博士 
+86 22 2836 5293
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 
 
北京 
北京市西城区丰汇园 11 号楼丰汇时代大厦 602 603 

邮编 100032 
电话：（010）58362786 
传真：（010）58362157 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 


