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零售业：消费 V型反转态势确立 
——6月份零售业宏观数据解读 

报告关键点： 
 维持领先大市的行业评级。 
 推荐苏宁电器、武汉中百、广州友谊等个股。 

报告摘要： 

 限额以上企业零售额剔除汽车和投资品后的普通商品增速，6月份增速微有下
滑，但依然维持在20%以上，考虑到端午节假期的前置影响，这一数据依然显示

了终端消费的快速上升。 

 剔除投资品和汽车后的限额以上零售企业的零售增速，08年10月份快速下滑，
其后连续7个月低位徘徊，09年4月份开始反弹，目前已经连续两个月维持在20%

以上，并且5、6月份的数据的同期基数依然较高（均在19%以上），考虑到下半

年基数的下滑，我们认为，我们所关注的零售业的零售增速V型反转态势已然确

立，目前在右侧的偏中上部位置。 

 超市主营品类中，日用品名义和实际增速分别达到31%和28%，已超出08年平均
水平。食品类受限于物价指数，名义增速仍未走出低谷。 

 服装和化妆品物价指数平稳,实际增速和名义增速在09年初反弹以来，近几月增
长都在20%以上，且处在历史平均水平附近，表明消费已经基本恢复正常（6月

份略有下探，也是受到了端午下长假前移的影响，不改变稳定增长的态势）。金

银珠宝在经历了5月份较大的促销和婚庆高峰以及低基数导致的高增长后，6月

份增长回归平均水平,但名义增速依然达到了22%，实际增速35%以上。金银珠宝

价格看涨，下半年有望维持高增长态势。 

 家具、建筑装潢材料增速保持高位，6月份分别同比增长48%和80%；家电消费4
月份提速，从年初的5%左右提升到7%以上，5、6月份分别为14.88%和14.78%，

且实际增速均在23%以上。考虑到6月份端午节前置和家电消费对节日调整的敏

感性，6月份的家电消费数据其实是非常令人满意的。 

 我们看好零售行业的一个理由就是通货膨胀预期，但是6月份的物价指数继续下
滑，并影响了零售的增长。商品零售价格指数的下滑幅度要高于消费价格指数，

并且差距进一步扩大。5、6月份，商品零售价格指数分别为-1.9%、-2.3%。 

 我们认为，目前是物价指数的低位，4季度物价指数将转正。明年通货膨胀预期
依旧较强。从企业层面了解的情况看，空调等家电的价格和出货量6月份同比均

转正，液晶电视的价格也基本企稳。另外，在全球宽松货币政策的推动下，全

球商品市场价格上涨压力较大，并已有所体现，通过传导效应，制造业产品价

格面临上涨压力。 

 维持领先大市的行业评级。我们相信，不迟于4季度，零售股将会有较好表现。
主要原因依旧是：消费基本面的改善、物价逐步走出低谷、企业费用严格控制

等带来的业绩稳定增长。我们近期对多家上市公司的调研进一步坚定了我们的

信心。企业表示，进入5-6月份，促销力度大幅减少，而销售却回升显著。同时，

基于宽松的货币环境和较为乐观的预期，多家企业的扩张也显得更加积极。 

 个股方面，依然建议关注家电龙头企业苏宁电器，其将受益于家电消费的回暖
和市场份额的提升，预计中期业绩增长15%左右，全年增长应在30%以上，下半

年，苏宁将有较多利好消息释放，如股权激励、全新电子商务平台的启动等；

超市企业中推荐最具估值优势、并且在区域市场竞争力优势最为明显且区域市

场空间依然较大的武汉中百，我们预计在上半年整体物价指数不利和同期基数

较高的情况下，中期业绩增长依然可以达到18%左右，全年业绩增长接近30%；

百货类是上半年股价反弹最为明显的，我们建议关注弹性较大并且扩张更为积

极的广州友谊、以及具有资产注入概念的个股，如重庆百货等。 
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1. 6月份零售业数据解读：V型反转态势确立 
1.1. 小长假提前影响 6月份零售额增速，不改持续反弹趋势 
1.1.1. 总量数据增长缓慢上升，市级消费品零售总额增长反弹明显 

名义社会消费品零售总额 5、6月份分别同比增长 15.3%、15.02%，扣除物价指数后，

实际同比增长分别为 17.45%、17.74%。统计局公布的零售额数据未经季调，考虑到今

年端午小长假前移到 5月份，6月份总量数据增速仍然未改上升趋势。 

从全国范围内统计的市、县、县级以下零售总额增速（1、2月份数据合并剔除了春节

因素），市级层面零售额增速下滑幅度较大，4月份增速企稳后，反弹较为明显。 

 

图 1  社会消费品零售总额增速                    图 2 市、县、县级以下零售总增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心                  数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

1.1.2. 剔除投资品和汽车后：V型反转态势确立 

限额以上企业零售额剔除汽车和投资品后的普通商品增速，受到端午小长假前移的影

响，6 月份增速微有下滑，但依然维持在 20%以上，考虑到端午节假期的前置影响，

这一数据依然显示了终端消费的快速上升。 

     图 3 限额以上零售企业零售额增速                图 4 限额以上企业耐用品零售总额增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心                  数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

另外，观察时间序列数据（图 3、图 4），我们可以明显看到，剔除投资品和汽车后的

限额以上零售企业的零售增速，08 年 10 月份快速下滑，其后连续 7 个月低位徘徊，

09 年 4 月份开始反弹，目前已经连续两个月维持在 20%以上.并且 5、6月份的数据的

同期基数依然较高（均在 19%以上），考虑到下半年基数的下滑，我们认为，我们所关

注的零售企业的零售增速 V型反转态势已然确立。 
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1.2. 分类商品增长：日用品、百货类商品和耐用品增长态势良好 
1.2.1. 超市类商品：食品增速依然受限于价格指数 

超市主营品类食品、饮料和日用品类中，日用品名义和实际增速上半年增长都比较明

显，6 月份名义增速和实际增速分别达到 31%和 28%，已经超出了 08 年的平均水平。 

食品类实际增速整体波动并不大，但是受限于物价指数，名义增速仍未走出低谷。 

                      
     图 5 限额以上企业零售额名义增速                图 6 扣除物价指数后的实际增速  
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   数据来源：国家统计局，安信证券研究中心               数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 
 

1.2.2. 百货类商品：服装化妆品基本回归历史平均水平                     

百货类主营商品中，服装和化妆品物价指数平稳,实际增速和名义增速在 09 年初反弹

以来，近几月增长都在 20%以上，且处在历史平均水平附近，表明消费已经基本恢复

正常，6月份略有下探，也是受到了端午下长假前移的影响，不改变稳定增长的态势。

金银珠宝在经历了 5 月份较大的促销和婚庆高峰以及低基数（去年 5.12 地震抑制了

需求）导致的高增长后，6月份增长回归平均水平,但名义增速依然达到了 22%，实际

增速 35%以上。金银珠宝同比零售价格自 4 月份开始回升，我们认为金银珠宝下半年

零售额同比增长将保持逐步上升的趋势。 

 
图 7  限额以上企业零售额名义增速               图 8  扣除物价指数后的实际增速 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心                 数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

1.2.3. 耐用品增速：家具建材保持高位，家电消费稳步上升 

08 年上半年开始家具、建筑装潢材料增速就快速下降，受益于地产交易因此今年以来

同比增速上升比较明显，6月份分别同比增长 48%和 80%；家电消费 4月份提速，从年
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初的 5%左右提升到 7%以上，5、6 月份分别为 14.88%和 14.78%，5、6 月份实际增速

均在 23%以上。考虑到 6 月份端午节前置和家电消费对节日调整的敏感性，6 月份的

家电消费数据其实是非常令人满意的。 

 

图 9  限额以上企业零售额名义增速                图 10  扣除物价指数后的实际增速               
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心                 数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

1.3. 物价指数继续走低，影响消费增速 
我们看好零售行业的一个理由就是通货膨胀预期，但是 6月份的物价指数继续下滑，

并影响了零售的增长。商品零售价格指数的下滑幅度要高于消费价格指数，并且差距

在进一步扩大。5、6月份，商品零售价格指数分别为-1.9%、-2.3%。 

图 11 CPI 和 RPI 的变化 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

图 12  服装、化妆品和家电零售价格指数           图 13 食品和金银珠宝零售价格指数 
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从分类商品价格指数看，服装鞋帽和化妆品依然比较稳定，趋势略有下滑，显示市场

竞争导致促销大战的负面效应依然存在；家电和音响器材零售价格指数为-6.8%，下

滑进一步加剧。食品和金银珠宝等资源类商品，价格波幅较大。 

我们认为，目前是物价指数的低位，4 季度物价指数将转正。明年通货膨胀预期依旧

较强。从企业层面了解的情况看，空调等家电的价格和出货量在 6月份已经转正（3-4

月份一度下滑 10%左右，主要因为库存压力和形势不明），液晶电视的价格也基本企稳。

另外，在全球宽松货币政策的推动下，全球商品市场价格上涨压力较大，并且已经有

所体现。 

 
1.4. 地区差异明显，一线城市修复较慢  
从广东、福建、江苏、浙江等沿海地区省份的社会消费品零售总额数据来看，其消费

受金融危机冲击的程度整体上并不亚于一线城市（北京、上海、深圳），但是反弹的

力度却要大于一线城市。我们认为可能有以下几个原因：（1）一线城市如北京、上海、

深圳等下辖区县少，消费主要集中在城区，沿海省份地级市、县众多，有平滑作用；

（2）一线城市商业比较饱和，原本的增长就较为缓慢；沿海发达省份二级城市众多

且发展相对均衡，商业成长性好；（3）随着经济的复苏，沿海省份消费信心恢复要比

我们想象得快些。 

中西部地区受到金融危机的冲击幅度明显要小于一线城市，但商业发展的空间很大，

现代新兴业态的普及使得社会消费品零售总额增速要快于发达地区。（篇幅有限，不

一一列举，详见我们的《零售数据月报》）。 

 

    图 14  社会消费品零售总额增速                   图 15  社会消费品零售总额增速              

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

J
a
n
-
0
6

A
p
r
-
0
6

J
u
l
-
0
6

O
c
t
-
0
6

J
a
n
-
0
7

A
p
r
-
0
7

J
u
l
-
0
7

O
c
t
-
0
7

J
a
n
-
0
8

A
p
r
-
0
8

J
u
l
-
0
8

O
c
t
-
0
8

J
a
n
-
0
9

A
p
r
-
0
9

北京 上海

   

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

J
a
n
-
0
7

M
a
r
-
0
7

M
a
y
-
0
7

J
u
l
-
0
7

S
e
p
-
0
7

N
o
v
-
0
7

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
l
-
0
8

S
e
p
-
0
8

N
o
v
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

深圳 广东

 
    数据来源：国家统计局，安信证券研究中心                  数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

图 16  社会消费品零售总额增速                  图 17  社会消费品零售总额增速    
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1.5. 不太和谐的信心指数 
从国家统计局公布的最新的消费者信心指数来看，虽然 6月份消费信心指数没有延续

5 月份的上升势头，但是消费信心已经基本企稳，再度恶化的情况也不大可能出现。

而中国人民银行二季度对全国 50 个大、中、小城市进行的城镇储户问卷调查，结果

显示二季度城镇储户对于未来收入的信心指数出现了十分剧烈的下降，表明储户对未

来收入的增长并不乐观，可能与当前就业困难、工资水平上涨缓慢、很多企业缩减福

利等一系列因素有关。样本抽查来反映整体的消费信心和收入信心指数有一定缺陷，

虽然不足以作为投资的重要参考指标，但是仍然体现了短期内国民消费情绪的变化。 

     图 18  消费者信心指数                            图 19 城镇储户未来收入信心指数 
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数据来源：国家统计局，安信证券研究中心                  数据来源：中国人民银行，安信证券研究中心   

 

2. 投资建议 
7 月份，在市场追逐弹性最大的有色、煤炭的资源类行业和钢铁等弹性较大、行业明

显回暖的行业时，消费类板块再次遭到了抛弃，零售、医药等行业为表现最为疲弱的

板块。 

我们维持中期策略报告对行业评级的判断——领先大市。我们相信，不迟于 4季度，

零售股将会有较好表现。主要原因依旧是：消费基本面的改善、物价逐步走出低谷、

企业费用的严格控制等确保零售企业保持稳定增长。我们 6月底 7月初对多家上市公

司的调研进一步坚定了我们的信心。企业表示，进入 5-6 月份，促销力度大幅减少，

而销售却回升显著。同时，基于宽松的货币环境和较为乐观的预期，多家企业的扩张

也显得更加积极（详见广州友谊、广百股份、新华都调研笔记）。 

家电连锁：个股方面，依然建议关注家电龙头企业苏宁电器，它将受益于家电消费的

回暖和市场份额的提升，预计中期业绩增长 15%左右，全年增长应在 30%以上，下半

年，苏宁将有较多利好消息释放，如股权激励、全新电子商务平台的启动等。 

超市:超市企业中推荐最具估值优势、并且在区域市场竞争力优势最为明显且区域市

场空间依然较大的武汉中百，我们预计在上半年整体物价指数不利和同期基数较高的

情况下，中期业绩增长依然可以达到 18%左右，全年业绩增长接近 30%。 

百货：百货类上市公司业绩分化较大；从部分已经公告和我们了解到的情况来看： 

上半年净利润增长在 30%以上的公司：鄂武商（已公告增长在 30%-60%之间，我们预

计增长 50%左右） 

上半年净利润增长在 20%以上的公司：大厦股份（预计） 

上半年净利润增长在 10-20%之间的公司：合肥百货（已公告扣除非经常性损益后增长

11%左右）；广州友谊（预计）、王府井（预计） 

上半年净利润增长下滑的公司：重庆百货（下滑 23.07%，已公告） 
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从了解到的情况看，各地百货上市公司中成熟百货门店的同店增长水平并无大的区

别，公司业绩分化的主要原因在于：（1）超市业务的比重，受食品 CPI 影响上半年超

市的同店增长下降更大；（2）费用控制，在大家面临的外部环境相似管理水平无太大

差距的情况下，费用控制成为影响利润的最重要因素；（3）新开店和扩张影响业绩。 

百货类是上半年股价反弹最为明显的，我们建议关注弹性较大并且扩张更为积极的广

州友谊、以及具有资产注入概念的个股，如重庆百货等。 

表 1 零售板块盈利和估值一览表 
每股收益(元) 市盈率(X) 

证券代码 公司名称 最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

现价 

百货商店 
600628 新世界 增持-B 0.31 0.34 0.38 38.1  34.7  31.1  11.80  
000501 鄂武商 A 增持-A 0.36 0.42 0.49 32.0  27.4  23.5  11.52  
000987 广州友谊 增持-A 0.72 0.79 0.87 29.2  26.6  24.2  21.02  
002187 广百股份 增持-A 0.89 1.04 1.29 29.9  25.6  20.7  26.65  
000417 合肥百货 增持-A 0.25  0.33  0.41  34.6  26.6  21.4  8.79  
600693 东百集团 中性-A 0.28  0.36  0.44  31.1  24.5  20.2  8.86  
600327 大厦股份 增持-B 0.33 0.44 0.54 29.7  22.3  18.1  9.80  
600859 王府井 增持-B 0.88 0.9 1.12 30.9  30.2  24.3  27.16  
600729 重庆百货 增持-B 0.8 0.87 1.04 28.5  26.2  21.9  22.80  
大卖场与超市 

000759 武汉中百 增持-A 0.31 0.39 0.48 32.7  26.0  21.1  10.15 
002251 步步高 中性-A 0.6 0.75 0.9 45.6  36.5  30.4  27.34 
专营零售 

002024 苏宁电器 买入-A 0.48 0.6 0.73 33.4  26.7  22.0  16.03 
数据来源：安信证券研究中心 
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