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 从宏观层面看，消费增速企稳回升，CPI 环比连续三月为正，消费

者的消费信心正在恢复，行业已显复苏迹象。我们认为，下半年

消费市场向好趋势有望持续，消费增速仍将保持稳中有升态势，

全年约维持在 15%的水平；CPI 有望在三、四季度转正；经济复苏

预期将继续推动消费者的消费信心回升。 

 从微观层面看，全国百家、50 家重点大型零售企业 5 月份销售增

速明显加快，触底回升的迹象趋于明显。这主要在于：一是国家

采取的一系列应对金融危机和拉动内需的政策初见成效，消费大

环境有所提升；二是从 4 月份开始国内经济形势趋于好转，消费

者的消费信心基本恢复；三是“五一”和“端午”双节的提振。

我们判断，下半年重点大型零售企业的销售增速仍将延续 5 月份

增长旺势，在四季度达到全年最高点。而且，47 家零售业上市公

司的业绩表现和节假日销售数据亦反映已度过最糟糕时期，向好

趋势已经确立，预计上市公司全年经营业绩呈现前低后高走势。 

 从行业估值看，虽已处历史底部，但与 A 股整体估值趋于一致。

09、10 年行业平均动态市盈率分别为 27.9、21.7 倍。其中，家电

连锁业态最具估值优势，09、10 年的动态市盈率分别为 24.7、18.5

倍；其次是百货业态，09、10 年的动态市盈率分别为 27.2、21.3

倍；超市业态的 09、10 年的动态市盈率分别为 32.1、25.0 倍。 

 给予“强于大市”行业评级。我们认为，下半年消费将延续逐季

回升态势，预计四季度达到全年最高值，而零售业上市公司的经

营业绩也将在行业复苏持续走强中，获得反弹回升。分业态看，

百货业态因受经济危机冲击最明显，故在行业回暖中，反弹性增

长最明显，反弹幅度亦最大，其上市公司业绩对经济复苏的敏感

表现要强于其他业态。超市业态将在下半年 CPI 由负转正的走势

中，获得内生增速提升。家电连锁业态亦将受益于房地产市场回

暖，以及家电下乡、以旧换新、税制改革、电价下调等促进因素

获得增长。 

 下半年关注两大投资机会：一是业绩反弹增长性强且估值相对较

低的上市公司；二是含有资产注入预期的上市公司。 

 重点推荐公司：重庆百货、银座股份、合肥百货、新华百货、武

汉中百、苏宁电器。 

 

行业相对沪深 300 表现 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

J
/
08

J
/
08

A
/
08

S
/
08

O
/
08

N
/
08

D
/
08

J
/
09

F
/
09

M
/
09

A
/
09

M
/
09

J
/
09

商业 沪深300

 
表现 1m 3m 12m 
零售行业 9.5% 25.9% 6.4% 
沪深 300 13.3% 24.8% 5% 
    
    
    
行业重点股票 6m% YTD% 评级 
百联股份 55.6% 7.5% 增持 
王府井 27.5% -27.8% 增持 
大商股份 74.5% -12.3% 中性 

新世界 45.8% 16.9% 增持 

重庆百货 53.4% 21.6% 买入 
银座股份 18.6% -4.6% 买入 

合肥百货 31.8% 46.6% 买入 
新华百货 62.8% 64.0% 买入 
东百集团 39.7% -15.5% 增持 
广百股份 54.8% 0.7% 增持 
鄂武商 A 101.8% 21.1% 增持 
广州友谊 70.2% 3.8% 增持 
南京中商 149.8% 13.4% 中性 
武汉中百 12.1% -3.5% 增持 
新华都 55.4% n.a 中性 
步步高 22.7% 8.9% 中性 
华联综超 45.9% -37.8% 中性 
苏宁电器 36.9% 16.4% 买入 
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 优选业绩反弹强增长、低估值 
—零售行业 2009 年下半年投资策略 
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宏面层面：消费增速触底反弹，复苏迹象较显 

社会消费品零售总额增速企稳回升 

2009 年 5 月份，社会消费品零售总额 10028 亿元，同比增长 15.2%，

环比增长 7.33%。相比 4 月份，增速加快了 0.4 个百分点。扣除价格因

素，5 月份实际增速 17.1%，高于去年同期 3 个百分点，比 4 月份提高

了 0.4 个百分点。这已经是社会消费品名义增速和实际增速连续三个月

的回升，5月份回升速度进一步加快。虽然 5月份消费增长受到“五一”

和“端午”两个小长假的影响，但我们认为更重要的是政府采取多项刺

激消费政策效应彰显，消费潜力得到有效释放。 

再从社会消费品零售总额的累计数看，2009 年 1-5 月份，全国累计

实现社会消费品零售总额 48770 亿元，同比增长 15.0%，扣除价格因素，

实际增速 15.9%，比上年同期增速提高了 2.9 个百分点，消费复苏显明

显痕迹。 

 

Figure 1 社会消费品零售总额及环比增速 Figure 2 社会消费品零售总额名义增速和实际增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

分地域看，5月份，城市消费品零售额 6840 亿元，同比增长 15.0%，

较 4 月份提高了 1.1 个百分点；县及县以下零售额 3188 亿元，增长

15.6%，较 4月份下降了 1.1 个百分点。 

从分地域消费增长可以看出，5 月份消费的加速主要来自于城市消

费品零售额的加速，反映出城市消费回暖速度比较快，而县域消费下滑

速度也较快。不过，县域消费增速在 2009 年以来一直领跑城市消费增

速（在过去三年，仅 2008 年 11 月份县及县以下消费增速超过城市消费

增速），我们认为这虽与县域消费品主要是生活日用品和农业生产资料，

受金融危机影响较小有关；但更重要的是，与国家一系列惠农政策的逐

步落实，农村居民收入的不断增加，农村社会保障制度的建立与完善，

进一步增强了农村居民的消费能力和消费意愿有很大的关系。此外，一

些促进农村消费的活动也有力地带动了农村居民消费。例如： “家电
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下乡”、“汽车摩托车下乡”等。 

 

Figure 3 分地域社会消费品零售总额 Figure 4 分地域社会消费品零售总额当月增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

分行业看，5月份，批发和零售业零售额8486亿元，同比增长15.1%；

住宿和餐饮业零售额 1411 亿元，增长 17.2%；其他行业零售额 132 亿元，

增长 3.8%。住宿和餐饮业零售额增速较批零和其他行业大，主要在于 5

月份“五一”和“端午”两个小长假的刺激。 

从分行业社会消费品累计数看，1-5 月，批发和零售业零售额

41007.7 亿元，同比增长 14.07%；住宿和餐饮业零售额 7117.1 亿元，

同比增长 18.36%；其他行业零售额 645.4 亿元，同比增长 3.30%。 

 

Figure 5 分行业社会消费品零售总额 Figure 6 分行业社会消费品零售总额当月增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

分商品类别看，5 月份，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 16.0%、21.2%和 14.4%。其中，粮油类增长 15.6%，

肉禽蛋类增长 13.3%，服装类增长 22.1%，文化办公用品类增长 2.6%，

体育、娱乐用品类增长 6.9%，日用品类增长 15.4%，家用电器和音像器

材类增长 12.0%，家具类增长 33.3%，化妆品类增长 21.7%，金银珠宝类

增长 28.7%，汽车类增长 23.8%，石油及制品类增长 5.0%，建筑及装潢
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材料类增长 12.6%，通讯器材类下降 7.8%。 

从商品类别增速可以看出，在强有力政策的刺激下，5 月份不仅消

费总量在增长，而且消费结构也正在优化，居民对金银珠宝、化妆品、

服装、汽车等可选消费品的需求量明显增加，对家用电器和音像器材、

家具等耐用消费品的需求量也明显增强。 

 

Figure 7 与超市相关的商品类别当月增速 Figure 8 与百货相关的商品类别当月增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 9 与家电连锁相关的商品类别当月增速 Figure 10 与房地产相关的商品类别当月增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 11 与房地产相关的商品类别当月增速 Figure 12 其他商品类别当月增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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从目前消费增速趋势看，首先，我国房地产市场和汽车市场还将继

续回暖，消费需求量仍将保持快速增长。其次，国家一系列刺激消费的

政策还将陆续出台和实施，有助于保持消费平稳增长。再次，随着国家

收入分配政策的调整，社会保障体系的进一步完善，就业形势的改善，

消费增长容量还很大。因此，我们判断，下半年消费增速仍能保持稳中

有升的态势，全年消费品零售总额增速将维持在 15%左右的平稳增长。 

 

Figure 13 汽车月度产销量变化 Figure 14 商品房销售面积和销售额变化 
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Figure 15 城镇居民人均可支配收入和人均消费性支

出实际累计同比变化 

Figure 16 农村居民人均现金收入和人均现金支出实

际累计同比变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

CPI 同比降幅收窄，环比连续三个月为正 

2009 年 5 月份，在翘尾因素的影响下，CPI 同比下降 1.4%。这是自

2008 年 5 月份以来的第 13 个月回落，而且是自 2002 年 12 月份以来首

次出现连续 4 个月的增长。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%。鲜菜价格下降 7.1%和鲜蛋价格上涨 2.0%是导致 5

月份 CPI 同比降幅收窄的主要原因。 

从月环比看，CPI 比 4 月份下降 0.3%，食品类下降 0.6%（其中猪肉

环比下跌 7.3%）和居住类下降 0.3%是影响 CPI 环比下降的主要因素。 



2009 年 6 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究  价值成就
 

-5-

从累计数看，1-5 月份，CPI 同比下降 0.9%。其中，城市下降 1.2%，

农村下降 0.4%；食品类价格下降 0.1%，烟酒及用品类价格上涨 1.8%，

衣着类价格下降 2.4%，家庭设备用品及维修服务价格上涨 1.5%，医疗

保健及个人用品类价格上涨 1.1%，交通和通信类价格下降 2.5%，娱乐

教育文化用品及服务类价格下降 0.7%，居住类价格下降 3.5%。 

 

Figure 17 CPI 同比增长和环比增长 Figure 18 CPI 当月翘尾因素 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

我们预计 CPI 有望在三、四季度转正。其原因，一方面是翘尾因素

的影响在下半年将逐步弱化；另一方面，政策性调价预期将推升 CPI，

如上调粮食最低收购价、水电煤气等居住类价格。 

 

消费者信心指数有触底回升迹象 

消费者信心指数自去年 11 月急剧下降以来，至今年 3 月份到达到

最低点 86.0，为近五年来的最低点。虽然 4月份消费者信心指数仅比 3

月份回升了 0.1 个百分点，达到 86.1，但消费者预期指数却回升了 0.6

个百分点，反映了在经济复苏预期下，消费者的信心正在逐渐恢复。 

 

Figure 19 消费者信心指数 Figure 20 批零企业景气度 
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另外，从批发和零售业企业家信心指数在一季度回升了3个百分点，

也从侧面反映了企业家对未来消费增长预期的向好。 

 

Figure 21 指发和零售企业家信心指数 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

微观层面：大型零售企业或上市公司经营状况向好趋势渐确立 

大型零售企业销售增速明显加快 

1、 全国百家重点大型零售企业 5 月份同比销售提升明显 

根据中华全国商业信息中心统计，2009 年 5 月份，全国重点大型零

售企业实现销售总额 272.4 亿元，比去年同期上涨 19.22%，其中零售额

239.89 亿元，同比上涨 20.88%；1-5 月份零售额累计 1249.8 亿元，累

计同比增长 11.38%。 

分类别看，5 月份食品类实现零售额为 33.05 亿元，同比增长

17.01%；服装类零售额为 64.39 亿元，同比增长 18.80%；化妆品类零售

额为 10.91 亿元，同比增长 18.51%；金银珠宝零售额为 18.51 亿元，同

比增长 38.33%；家用电器类零售额为 18.60 亿元，同比增长 14.22%。 

 

Figure 22 百家重点大型零售企业销售总额及增长率 Figure 23 百家重点大型零售企业零售额及增长率 
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资料来源：中华全国商业信息中心、世纪证券研究所 资料来源：中华全国商业信息中心、世纪证券研究所 
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2、 全国 50 家大型零售企业 5 月份零售额增速大幅加快 

据中国商业联合会、中华全国商业信息中心统计，5月份，全国 50

家重点大型零售企业零售额增速大幅加快，同比增速高达 22.1%，增速

比去年同期提高 8.4 个百分点，比 4月份加快了 9.5 个百分点，同比和

环比增速均有明显提高。总体看，5 月份大部分商品的销售情况都要好

于 4月和去年同期。 

从各类商品对零售额的贡献情况看，5 月份零售额增长速度大幅加

快，主要是服装和金银珠宝类商品销售的拉动。服装类和金银珠宝类商

品对零售额增长的贡献率分别是 31.1%和 13.8%，两类商品销售合计拉

动 50 家大型零售企业零售额增长 9.9 个百分点。 

 

3、 全国千家重点零售企业“五一”销售继续增长 

据商务部监测，“五一”小长假，全国千家重点零售企业实现销售

额 120 亿元，同比增长 9%。其中，金银珠宝销售额同比增长 19.6%；家

用电器销售额同比增长 11.4%；汽车销售额同比增长 9.2%；食品、服装、

鞋帽销售额同比分别增长 4.2%、8.7%和 4.7%。 

再从 3 月份全国千家重点商业企业零售指数看，3 月份指数同比大

幅增长 23.3%，较 2月份提高了 11.2 个百分点，而 3月份属于传统零售

淡季，侧面也反映了零售行业已度过最糟糕时期，渐显复苏迹象。 

 

Figure 24 千家重点商业企业零售指数 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

大型零售企业 5月份销售增速明显加快的主要原因：一是国家采取

的一系列应对金融危机和拉动内需的政策初见成效，消费大环境有所提

升；二是从 4月份开始国内经济形势趋于好转，消费者的消费信心基本

恢复；三是“五一”和“端午”双节的提振。 

从 09 年以来大型零售企业销售增长的变化情况来看，我们认为，
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大型零售企业销售触底回升的迹象趋于明显，下半年销售增速仍将延续

5月份增长旺势，在四季度达到全年最高点。 

 

上市公司经营数据反映向好趋势已经确立 

从我们统计的2009年一季度47家零售业上市公司的业绩表现及部

分重点上市公司的节假日销售数据亦可以看出，行业整体已度过最糟糕

时期，向好趋势已经确立。 

2009 年一季度，47 家上市公司实现营业收入总额 714.23 亿元，相

比去年同期增长 2.5%，相比去年四季度增长 19.53%；实现归属于母公

司所有者的净利润 21.03 亿元，相比去年同期下降 1.73%，相比去年四

季度，增长 44.54%。若剔除投资净收益的影响，实现归属于母公司所有

者的净利润 18.95 亿元，相比去年同期下降 0.47%；相比去年四季度增

长高达 59.38%。 

从一季度零售业整体盈利能力看，受去年同期基数甚高，整体盈利

能力表现不抵去年同期，但可以看出，盈利能力已经显著好于去年四季

度。 

 

Figure 25 零售业上市公司 09 年一季度盈利能力同比、环比变化 

  1Q08 4Q08 1Q09 同比变化 环比变化 

毛利率 20.15% 20.76% 20.45% 增长 0.30 个百分点 下降 0.31 个百分点

净利率 4.53% 3.90% 4.12% 下降 0.41 个百分点 增长 0.22 个百分点

ROE 4.12% 2.80% 3.31% 下降 0.81 个百分点 增长 0.51 个百分点

ROA 1.64% 1.10% 1.43% 下降 0.21 个百分点 增长 0.33 个百分点

期间费用率 12.27% 15.58% 13.24% 增长 0.97 个百分点 下降 2.34 个百分点 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

再从部分地区或上市公司的二季度销售数据看，销售收入回升明

显。当然既有“五一”和“端午”小长假的拉动作用，也有居民消费信

心增强的贡献。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2009 年 6 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究  价值成就
 

-9-

Figure 26 各地零售市场消费情况 

地区 零售市场情况 

5 月份，北京市实现社会消费品零售额 436.3 亿元，同比增长 14.7%。1-5 月，北京市累计实现社会消

费品零售额 2073.3 亿元，同比增长 13.2%，扣除价格因素后，实际增长 14.3%。  

5 月份重点零售企业的蔬菜、干鲜果品、酒类商品零售额增幅均达到了 30%以上。其中：社区超市龙头

超市发 1-5 月份销售达到 10.5 亿元，同比增长 10%-15%。 

端午节 3天，32 家被监测重点企业的 1300 多个店铺零售额同比增长 19.4%，百货商场增长 25%。其中：

被监测的 10 家大型百货商场 20 个门店累计销售达到 1.5 亿元，同比增长 25%；被监测的 12 家连锁超

市企业 3天累计销售额 2.7 亿元，同比增长 17.2%。 

北京 

五一节 3天，118 家被监测重点企业的 3000 多个店铺零售额 17 亿元，同比增长 13.6%。其中：百货商

场零售额 5.06 亿元，同比增长 9.4%；超市零售额 3.92 亿元，同比增长 11.4%；专业专卖店销售额 7.6

亿元，同比增长 17.5%。 

5 月份，上海市社会消费品零售总额 434.11 亿元，同比增长 12.4%。1-5 月，上海市社会消费品零售总

额 2084.51 亿元，同比增长 13.7%。 

端午节 3天，百货店实现零售总额 8.05 亿元，其中样本百货店实现销售 2.51 亿元，同比增长 76.4%；

排名前 20 位的百货店零售额达到 2.33 亿元，同比增长 85.3%。前 20 位百货店中，仅 3家百货店销售

同比有所下降，其余的百货店均实现了较高幅度的增长。新世界城 3日销售超亿元，同比增长 5倍。

第一百货商场 3日销售同比增长 2.53 倍。永安百货同比增长 1.13 倍。 

上海 

五一节 3天，全市 423 家大中型商业企业实现零售额 23.44 亿元，同比增长 14.2%。 

广州 

5 月份，广州市实现社会消费品零售总额 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。1-5 月，广州市实现社会消费品零售总额 1392.68 亿元，同比增

长 11.4%。其中 4月份 285.53 亿元，同比增长 15.3%。 

深圳 
1-5 月全市消费品零售总额 1009.75 亿元，增长 12.7%。其中：批发与零售业零售额 875.03 亿元，增

长 11.1%；住宿餐饮业零售额 134.72 亿元，增长 24.8%。 

重庆 
5 月份，全市实现社零 208.34 亿元，增长 18.2%，商品销售总额 500.81 亿元，增长 20.9%。1-5 月，

全市社零总额 980.64 亿元，增长 18.1%，商品销售总额 2311.44 亿元，增长 18.4%。 

天津 

五一节 3天，百货大楼、友谊商厦、中原百货等百货商店销售同比增幅均在 50%以上，百货大楼甚至达

到 80%；苏宁电器 20 多家连锁店甚至创出了 24 小时销售 3亿元的好成绩，刷新天津家电卖场单天销售

纪录，同比增幅近 100%，三天假期的总销售额则突破了 8亿元；家乐福超市三天的销售总额增幅近一

倍。  

石家庄 
五一节 3天，7家大型商贸企业实现销售收入 32336 万元，同比增长 20.4%。其中，北国电器、苏宁电

器、国美电器共实现销售收入 14360 万元，同比增长 24%。 

重庆 
五一期间，观音桥世纪新都销售额同比增长 41%，比去年同期增幅高 10 多个百分点。新世界商场销售

额同比增长 50%。解放碑太平洋百货销售额同比增长近 30%。家电市场的销量达到了去年同期的 2倍。

安徽 
5 月份，全省实现社会消费品零售总额 274.6 亿元，同比增长 17.6%，比 4月份提高了 1.1 个百分点。

1-5 月，全省累计实现社会消费品零售总额 1355.5 亿元，同比增长 18.5%。 

山东 

5 月份，全省实现社会消费品零售总额增长 18.2%，比 4月份增速提高 0.2 个百分点，同比回落 5.5 个

百分点。1-5 月，全省累计实现零售额 4,830.3 亿元，增长 17.8%，比 1-4 月提高 0.1 个百分点；扣除

价格因素，实际增长 18.4%，同比提高 2.1 个百分点，比 1-4 月增速提高 0.2 个百分点。 

1-5 月，全省社会消费品零售总额实现 2285.5 亿元，同比增长 17.4%，增幅高出全国平均水平 2.4 个

百分点；扣除价格因素，实际增长 18.7%，比同期实际增速加快 6.9 个百分点。 辽宁 

5 月份，19 家商业企业实现销售额 18.5 亿元，同比增长 16.8%。 

成都 
5 月份，全市实现社会消费品零售总额 169.8 亿元，同比增长 29.8%，环比增长 15.5%。1-5 月，全市

实现社会消费品零售总额 788.7 亿元，同比增长 20.4%。 
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5 月份，全省实现社会消费品零售总额 394.82 亿元，同比增长 18.8%，较 4月份提高 1.4 个百分点。

1-5 月，全省累计实现社会消费品零售总额 1877.96 亿元，同比增长 19.1%。 
湖南 

五一节 3天，165 家重点零售企业销售增长 17%左右。其中：友谊阿波罗实现销售额 6200 多万元，同

比增长 35%以上；株洲百货实现零售额 3000 多万元，同比增长 20%以上。 

福建 
今年五月、今年前五个月的福建社会消费品零售总额分别实际增长 18.9%和 16.9%，双双创下 2004 年

以来的最高水平。 

浙江 

5 月份，全省社会消费品零售总额为 685 亿元，同比增长 14.2%，扣除价格因素，实际增长 17.2%，实

际增幅比去年同期和 4月分别提高 7.9 和 1.1 个百分点。1-5 月，社会消费品零售总额 3341.6 亿元，

同比增长 13.4%，扣除价格因素，实际增长 15.4%。 

端午节 3天，南京苏果、家乐福两大超市和新百、中央两大商场共实现零售额达到 1.6 亿元。其中：

苏果实现销售额达到 1.02 亿，家乐福实现销售收入 676 万元，与往年持平；南京新街口商圈新百、中

央两大商场人流量比平时增加了 50%，三天共实现销售额 6000多万元，整体销售比去年同期增加了 45%。 
南京 

五一节 3天，50 家重点商场销售 13.2 亿元，同比增长 15%。 

西安 端午节 3天，西安实现商品销售额约 12 亿元，同比增长 30%。  

资料来源：商务部、联商网、世纪证券研究所 

 

Figure 27 部分上市公司销售收入数据及增速变化 

销售收入增长情况 
上市公司 

一季度 4 月份 5 月份 五一节 端午节 

百货      

广州友谊 销售收入 7.74 亿元，同比增长 0.34% 10%以上 18%左右 30%以上 20%以上 

广百股份 销售收入 9.46 亿元，同比下降 2.02% 5%以上 15%-20% 30%左右 20%左右 

鄂武商 A 销售收入 21.31 亿元，同比增长 12.57% 13%左右 16%左右 较高双位数 较高双位数 

合肥百货 销售收入 17.11 亿元，同比增长 13.75% 12%左右 20%以上 20%以上 21%以上 

欧亚集团 销售收入 8.98 亿元，同比增长 10.9% 15%左右 16%左右 16%-20% 16%-21% 

银座股份 销售收入 14.05 亿元，同比增长 21.84% 20%左右 21%左右 22%左右 23%左右 

新华百货 销售收入 8.6 亿元，同比增长 6.33% 个位数 10%左右 9%左右 10%左右 

百联股份 销售收入 31.53 亿元，同比增长 7.67% 个位数 较高双位数 20%左右 20%-30% 

大商股份 销售收入 55.13 亿元，同比下降 0.8% 个位数 双位数 23% 双位数 

王府井 销售收入 29.35 亿元，同比下降 0.6% 低个位数 15%-20% 20%左右 15%-20% 

东百集团 销售收入 4.04 亿元，同比增长 2.4% 10%左右 15%左右 高双位数 15%左右 

超市      

步步高 销售收入 16.32 亿元，同比增长 6.46% 4-5 月销售收入 11.65 亿元，同比增长 33.99%。 

武汉中百 销售收入 28.44 亿元，同比增长 7.58% 双位数 16%左右 24% 20% 

华联综超 销售收入 26.12 亿元，同比增长 8.7% 12%左右 20%以上 15%左右 15%左右 

家电连锁 

销售收入 126.58 亿元，同比增长 0.16% 低个位数 15%左右 
苏宁电器 

可比门店销售收入同比下降 11.98% -5% 5-6% 
20%以上 20% 

 
资料来源：世纪证券研究所 

 

我们认为，在政府启动内需拉动中国经济增长的意图下，从已出台

的一系列刺激消费的措施看，后续刺激消费需求的政策仍将会再推出，
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目前大部分上市公司的销售增长态势已经确立，预计下半年经营业绩在

四季度达到全年高峰，全年呈现前低后高走势。 

 

行业估值：虽处历史底部，但与 A股整体估值趋于一致 

我们选择Wind资讯录入的零售业35家上市公司最新一致盈利预测

数为样本，并以 09 年 6 月 24 日的平均收盘价 14.31 元测算 09、10 年

行业平均动态市盈率分别为 27.9、21.7 倍，与历史纵向比较，平均市

盈率已经处于历史底部。但与 A股整体市盈率相比，两者当前估值已趋

于一致。 

 

Figure 28 零售业和 A股整体估值比较 Figure 29 零售业各业态估值比较 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

再从零售业各业态估值看，家电连锁业态最具估值优势，09、10

年的动态市盈率分别为 24.7、18.5 倍；其次是百货业态，09、10 年的

动态市盈率分别为 27.2、21.3 倍；超市业态的 09、10 年的动态市盈率

分别为 32.1、25.0 倍。 

 

行业评级：强于大市 

在国内经济向好预期下，消费者信心将进一步增强，我们判断，下

半年消费将延续逐季回升态势，预计四季度达到全年最高值，而零售业

上市公司的经营业绩也将在行业复苏持续走强中，获得反弹回升。因此，

给予“强于大市”行业评级。 

分业态看，百货业态因受经济危机冲击最明显，故在行业回暖中，

反弹性增长最明显，反弹幅度亦最大，百货类上市公司的业绩对经济复

苏的敏感表现要强于其他业态。超市业态将在下半年 CPI 由负转正的走

势中，获得内生增速提升。家电连锁业态亦将受益于房地产市场回暖，

以及家电下乡、以旧换新、税制改革、电价下调等促进因素获得增长。 
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投资策略：业绩反弹增长确立、估值优势、资产注入 

下半年，我们将关注零售业两大投资机会：一是业绩反弹增长性强

且估值相对较低的上市公司；二是含有资产注入预期的上市公司。 

我们重点推荐公司为：重庆百货、银座股份、合肥百货、新华百货、

武汉中百、苏宁电器。 

 

Figure 30 重点公司盈利预测及投资评级 

EPS P/E 
股票代码 股票名称 投资评级 090625股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E 

600631 百联股份 增持 12.93  0.32  0.36  0.45  40.41  35.92 28.73 

600859 王府井 增持 26.68  0.88  1.04  1.21  30.32  25.65 22.05 

600694 大商股份 中性 31.39  0.79  0.77  1.01  39.73  40.77 31.08 

600628 新世界 增持 10.73  0.31  0.34  0.42  34.61  31.56 25.55 

600729 重庆百货 买入 22.88  0.80  0.92  1.08  28.60  24.87 21.19 

600858 银座股份 买入 19.10  0.58  0.70  0.94  32.93  27.29 20.32 

000417 合肥百货 买入 8.63  0.33  0.39  0.49  26.15  22.13 17.61 

600785 新华百货 买入 17.64  0.63  0.78  0.89  28.00  22.62 19.82 

600693 东百集团 增持 9.03  0.37  0.34  0.40  24.41  26.56 22.58 

002187 广百股份 增持 26.77  0.89  1.01  1.15  30.08  26.50 23.28 

000501 鄂武商 A 增持 11.30  0.36  0.43  0.50  31.39  26.28 22.60 

000987 广州友谊 增持 19.40  0.72  0.76  0.85  26.94  25.53 22.82 

600280 南京中商 中性 16.21  0.30  0.38  0.45  54.03  42.66 36.02 

000759 武汉中百 买入 9.83  0.31  0.39  0.48  31.71  25.21 20.48 

002264 新华都 中性 28.78  0.60  0.70  0.89  47.97  41.11 32.34 

002251 步步高 中性 26.10  0.60  0.74  0.82  43.50  35.27 31.83 

600361 华联综超 中性 8.95  0.24  0.27  0.35  37.29  33.15 25.57 

002024 苏宁电器 买入 16.31  0.48  0.60  0.75  33.98  27.18 21.75  
资料来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

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。 

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。 
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