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 2 季度零售行业整体盈利明显回升。2季度营业收入增速由 1季度

的 2.92%上升到 2 季度的 7.84%,净利润增速由 1.44%上升到

18.14%，平均毛利率由 20.93%上升到 21.53%，平均净利率由 4.55%

下降到 4.22%，期间费用率由 13.19%上升到 13.51%，低于毛利率

的上升幅度。2季度零售业整体净利率下降主要受昆百大 A、武汉

中商、津劝业、西单商场、华联综超、步步高、宏图高科、天音

控股等净利率大幅下降影响所致。 

 百货业态盈利恢复性增长最显。分业态看，09 年上半年百货业态

的总体盈利表现要好于超市业态和家电连锁业态，这主要是百货

业态主要以金银珠宝、化妆品、服装鞋帽等可选性消费品为主，

受到经济危机的冲击最大，因而在经济复苏中，反弹性增长最强。

CPI 走低对超市业态的影响比较大，故其业绩转善并不明显，尤其

华联综超更是拖累了整体业绩表现。家电连锁业态上市公司仍以

苏宁电器业绩表现最优，天音控股和宏图高科盈利表现差强人意。

 预计 4 季度整体业绩显著回升。随着消费的进一步转暖，预计三

季度业绩仍将持续反弹性增长，但因去年同期基数甚高，三季度

业绩回升并不明显，但在四季度将得到明显提升：一是，四季度

是零售业的传统销售旺季，而且去年 10 月份消费急速放缓带来的

低基数效应，将使同比增速明显加快；二是，7月份反映经济走势

和消费趋向的重要先行指标消费者信心指数达到 87.5，较 6 月份

提升了 1 个点，这是自去年 8 月急速下跌以来的首次明显回升；

三是预期 CPI 降幅收窄，11 月份 CPI 转为正增长。我们预计 09 年

全年百货、超市、家电连锁三业态实现营业收入增速约 15%、7%、

5%，净利润增速约 20%、5%、15%。 

 维持“强于大市”行业评级。预计随着消费者信心的恢复、物价

逐步走出低谷、促消费政策的深化，加之零售旺季的到来，零售

行业持续向好可期。而且部分优质公司全年业绩确定性增长强，

估值仍存提升空间。 

 建议关注三类投资机会。一是，关注估值优势强，盈利弹性大的

公司，如广州友谊、合肥百货、东百集团、苏宁电器等。二是，

关注资产重组预期的公司，如新华百货、重庆百货、银座股份等。

三是，关注受益上海世博会的公司，如百联股份、新世界等。 

 风险提示：宏观经济复苏未达预期。 

行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
零售行业 -4.3% 6.1% 43.1% 
沪深 300 -18.8% 4.6% 36.6% 
    
    
    
行业重点 
股票 6m% YTD% 评级 

百联股份 47.8% 26.7% 增持 
王府井 39.0% 9.6% 增持 
新世界 46.8% 52.2% 增持 
重庆百货 12.8% 14.3% 增持 
银座股份 33.2% 17.8% 增持 
合肥百货 60.1% 53.8% 中性 
新华百货 64.1% 93.5% 中性 
东百集团 -15.2% -3.6% 增持 
广百股份 34.7% 18.4% 增持 
鄂武商Ａ 70.7% 75.7% 增持 
广州友谊 91.3% 41.3% 增持 
欧亚集团 22.3% 6.2% 增持 
苏宁电器 25.3% 31.8% 增持 
武汉中百 13.1% 2.9% 增持 
新 华 都 55.5% 78.3% 中性 
步 步 高 3.7% 2.4% 中性 
华联综超 8.0% -19.2% 中性 
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 二季度恢复性增长明显 四季度盈利大幅提升可
期—零售行业 2009 年中报总结 

 

评级：强于大市 
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2 季度零售行业整体盈利明显回升 

 

从统计 47 家零售行业上市公司的中期业绩看，09 年上半年累计实

现营业收入 1371.98 亿元，同比增长 5.2%；累计实现净利润 46 亿元，

同比增长 8.86%；平均毛利率 21.16%，同比上升了 0.13 个百分点；平

均净利率 4.41%，同比上升了 0.3 个百分点；平均期间费用率 14.85%，

同比下降了 0.11 个百分点。 

单季度看，2 季度表现明显好于 1 季度。营业收入同比增速由 1 季

度的 2.92%增长到 2 季度的 7.84%,净利润同比增速由 1 季度的 1.44%增

长到 2 季度的 18.14%，平均毛利率由 1 季度的 20.93%上升到 2 季度的

21.53%，平均净利率由 1 季度的 4.55%下降到 2 季度的 4.22%，期间费

用率由 1 季度的 13.19%上升到 2 季度的 13.51%，低于毛利率的上升幅

度。 

09 年上半年净利润增幅最大的为西单商场，增长高达 676.08%，原

因是西单商场上半年关闭了青海公司创新店和河北金鹰公司，使公司资

产质量得到明显的提升，以及西部地区的商场如兰州、成都、新疆等门

店的赢利能力提高所致。而 2季度零售业整体净利率下降主要受昆百大

A、武汉中商、宝商集团、津劝业、商业城、西单商场、华联综超、步

步高、宏图高科、天音控股等净利率大幅下降影响所致。 

 

百货业态盈利恢复性增长最显 

 

分业态看，09 年上半年百货业态的总体盈利表现要好于超市业态和

家电连锁业态，这主要是百货业态主要以金银珠宝、化妆品、服装鞋帽

等可选性消费品为主，受到经济危机的冲击最大，因而在经济复苏中，

反弹性增长最强。 

09 年上半年百货业态累计实现营业收入 704.52 亿元，同比增长

7.44%；累计实现净利润 28.18 亿元，同比增长 9.39%；平均毛利率

22.13%，同比上升了 0.07 个百分点；平均净利率 4.84%，同比上升了

0.43 个百分点；平均期间费用率 15.22%，同比下降了 0.27 个百分点。 

单季度看，百货业态营业收入同比增速由 1 季度的 3.79%增长到 2

季度的 12.19%，净利润同比增速由 1 季度的 1.38%增长到 2 季度的

20.58%，平均毛利率由 1 季度的 21.94%上升到 2 季度的 22.47%，平均

净利率由 1 季度的 5%下降到 2 季度的 4.64%，期间费用率由 1 季度的

14.67%上升到 2季度的 15.98%。 
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Figure 1 09 年上半年百货业态营业收入和净利润同比增速比较 

营业收入（百万元） 净利润（百万元） 
证券简称 

1H08 1H09 同比增长 1H08 1H09 同比增长 

合肥百货 2660.24  3016.98 13.41% 45.14 77.09  70.79%

通程控股 895.75  1085.27 21.16% 20.13 29.23  45.21%

鄂武商 A 3286.66  3809.04 15.89% 73.84 135.82  83.95%

开元控股 1053.61  1207.82 14.64% 27.61 37.69  36.53%

昆百大 A 596.82  518.77 -13.08% 5.13 11.65  127.25%

西安民生 554.09  623.12 12.46% 12.75 24.36  90.97%

大连友谊 1030.30  1241.30 20.48% 46.25 47.19  2.02%

中兴商业 1268.51  1317.07 3.83% 34.17 43.34  26.82%

武汉中商 1607.87  1702.28 5.87% 27.91 41.28  47.87%

宝商集团 434.95  467.75 7.54% 3.09 5.67  83.91%

广州友谊 1305.93  1388.87 6.35% 130.86 142.45  8.86%

广百股份 1615.78  1812.08 12.15% 90.70 79.36  -12.50%

南京中商 2190.87  2110.37 -3.67% 15.33 5.84  -61.93%

商业城 890.61  768.41 -13.72% 0.68 1.00  45.60%

大厦股份 2038.04  2690.37 32.01% 72.30 91.12  26.03%

小商品城 1325.71  1223.38 -7.72% 292.74 382.48  30.65%

新世界 1284.13  1327.05 3.34% 93.65 103.94  10.99%

百联股份 4888.77  5348.58 9.41% 205.29 208.91  1.76%

豫园商城 4344.23  4496.91 3.51% 232.75 301.19  29.41%

南京新百 808.98  695.49 -14.03% 65.19 48.40  -25.75%

东百集团 674.15  731.77 8.55% 52.48 48.22  -8.11%

大商股份 9800.29  10221.33 4.30% 229.61 61.27  -73.31%

欧亚集团 1779.01  1957.09 10.01% 49.74 53.01  6.57%

南宁百货 700.97  702.26 0.19% 11.83 10.80  -8.68%

西单商场 1108.64  1151.39 3.86% 2.94 22.84  676.08%

重庆百货 3428.38  3745.88 9.26% 109.24 84.03  -23.07%

兰州民百 312.35  364.49 16.69% 19.36 14.89  -23.08%

汉商集团 301.58  294.35 -2.40% 0.87 0.56  -35.86%

友好集团 702.18  965.50 37.50% 15.72 20.28  29.02%

新华百货 1393.27  1541.19 10.62% 63.19 93.86  48.54%

杭州解百 840.00  824.76 -1.82% 49.39 47.61  -3.60%

津劝业 318.78  269.40 -15.49% 3.35 2.68  -19.92%

益民商业 571.93  718.67 25.66% 63.38 72.20  13.91%

成商集团 684.51  819.08 19.66% 48.75 67.79  39.04%

长百集团 136.33  135.18 -0.84% -4.10 2.18  -153.07%

银座股份 2031.15  2516.38 23.89% 80.83 85.70  6.04%

王府井 5123.61  5269.84 2.85% 198.93 207.76  4.44%

北京城乡 879.35  840.60 -4.41% 40.46 41.62  2.87%

百大集团 706.95  532.30 -24.70% 44.65 62.75  40.52%

合计 65575.26  70452.39 7.44% 2576.11 2818.06  9.39% 
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 
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Figure 2 09 年上半年百货业态毛利率、净利率、期间费用率 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 
证券简称 

1H08 1H09 同比增加 1H08 1H09 同比增加 1H08 1H09 同比增加 

合肥百货 15.80 17.82  2.02 2.92 3.87 0.95 10.79  12.50  1.71 

通程控股 22.82 22.16  -0.66 2.83 2.64 -0.19 18.43  19.77  1.34 

鄂武商 A 19.60 19.22  -0.38 4.45 4.73 0.28 13.27  14.09  0.82 

开元控股 16.10 15.32  -0.78 3.20 3.70 0.50 10.80  8.84  -1.97 

昆百大 A 26.52 24.22  -2.31 2.99 1.65 -1.34 19.62  21.05  1.43 

西安民生 19.60 21.82  2.23 2.30 3.91 1.61 15.68  15.29  -0.39 

大连友谊 27.38 25.40  -1.98 5.17 3.74 -1.44 18.03  15.89  -2.14 

中兴商业 19.43 18.50  -0.94 2.69 3.29 0.60 15.36  13.68  -1.69 

武汉中商 17.93 17.67  -0.27 1.52 2.37 0.85 15.05  14.25  -0.80 

宝商集团 24.02 23.76  -0.26 0.49 1.11 0.62 21.06  18.09  -2.97 

广州友谊 24.61 23.83  -0.79 10.05 10.26 0.21 10.60  9.17  -1.43 

广百股份 22.34 20.67  -1.67 5.74 4.46 -1.28 13.52  13.65  0.14 

南京中商 18.59 18.48  -0.11 0.75 0.41 -0.34 15.70  16.20  0.50 

商业城 15.49 14.91  -0.58 0.07 0.11 0.04 14.56  16.69  2.13 

大厦股份 14.53 13.69  -0.84 4.15 4.16 0.00 8.63  7.87  -0.77 

小商品城 45.27 57.12  11.85 22.81 31.39 8.58 8.56  11.06  2.50 

新世界 30.38 27.63  -2.76 7.55 8.01 0.46 19.20  15.71  -3.49 

百联股份 27.50 26.21  -1.28 5.19 5.06 -0.13 19.55  18.53  -1.03 

豫园商城 14.18 14.05  -0.12 5.94 7.05 1.11 9.24  8.33  -0.91 

南京新百 25.63 25.90  0.26 8.06 6.96 -1.10 18.00  16.90  -1.10 

东百集团 23.74 23.00  -0.74 7.78 6.59 -1.19 13.71  13.06  -0.66 

大商股份 19.07 20.33  1.26 2.48 0.79 -1.69 14.40  17.53  3.14 

欧亚集团 14.43 14.66  0.23 3.49 3.47 -0.02 9.24  9.52  0.28 

南宁百货 15.65 16.46  0.82 1.69 1.51 -0.18 13.35  14.55  1.20 

西单商场 22.49 22.62  0.13 0.41 2.14 1.73 20.70  19.23  -1.46 

重庆百货 15.74 15.44  -0.30 3.24 2.28 -0.96 11.29  12.10  0.82 

兰州民百 24.61 22.18  -2.43 6.23 4.09 -2.14 21.36  15.87  -5.48 

汉商集团 30.22 31.97  1.75 -1.17 -0.98 0.18 29.72  30.19  0.46 

友好集团 20.51 19.60  -0.91 2.00 1.79 -0.22 17.00  17.34  0.33 

新华百货 17.12 19.05  1.93 5.10 6.85 1.76 10.24  9.96  -0.28 

杭州解百 19.38 19.85  0.47 5.92 5.60 -0.32 10.94  11.31  0.37 

津劝业 14.57 15.98  1.41 1.05 0.99 -0.06 16.30  15.60  -0.70 

益民商业 42.79 38.10  -4.69 11.07 10.04 -1.03 25.11  22.93  -2.19 

成商集团 23.13 21.09  -2.05 7.04 8.23 1.19 14.68  14.03  -0.65 

长百集团 28.63 29.61  0.98 -3.01 1.61 4.62 29.75  26.53  -3.22 

银座股份 18.41 18.34  -0.07 4.16 3.33 -0.83 12.87  13.27  0.40 

王府井 19.38 19.68  0.30 4.30 4.43 0.13 12.84  13.78  0.94 

北京城乡 21.74 21.68  -0.07 5.01 5.19 0.19 14.26  16.05  1.79 

百大集团 20.95 25.10  4.15 6.31 11.79 5.48 10.93  13.25  2.32 

平均 22.06 22.13  0.07 4.41 4.84 0.43 15.50  15.22  -0.27  
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Figure 3 单季度营业收入和净利润同比增速 

营业收入同比增速 净利润同比增速 
证券简称 

1Q09 2Q09 1Q09 2Q09 

合肥百货 13.75% 12.97% 58.16% 87.59%

通程控股 14.29% 28.04% 0.39% 101.61%

鄂武商 A 12.57% 20.41% 36.11% 226.63%

开元控股 16.03% 12.93% -4.96% 200.66%

昆百大 A -7.63% -19.14% 67.15% -453.99%

西安民生 6.85% 20.60% 39.28% 219.75%

大连友谊 8.53% 31.91% 116.50% -32.98%

中兴商业 -1.50% 10.53% -5.28% 115.70%

武汉中商 0.40% 13.46% 24.49% 247.23%

宝商集团 3.19% 13.95% -12.41% -54.73%

广州友谊 0.34% 15.03% 2.94% 17.32%

广百股份 -2.02% 33.19% 3.60% -30.99%

南京中商 -9.78% 5.72% -85.87% -2688.30%

商业城 -19.60% -5.17% 2698.53% -6291.42%

大厦股份 26.38% 38.35% -6.99% 84.11%

小商品城 34.35% -27.20% 51.40% 13.26%

新世界 0.88% 6.63% -7.38% 31.80%

百联股份 7.67% 11.99% 3.81% -1.92%

豫园商城 -3.32% 13.75% 15.01% 50.72%

南京新百 -12.25% -16.27% -6.34% -45.05%

东百集团 2.40% 17.23% -9.20% -6.07%

大商股份 -0.80% 10.97% -99.21% -42.39%

欧亚集团 10.90% 9.27% 5.14% 7.34%

南宁百货 -3.12% 3.99% -25.67% 5.68%

西单商场 1.10% 7.27% 70.66% -153.86%

重庆百货 6.62% 13.07% 1.35% -55.50%

兰州民百 11.47% 24.50% -46.63% 252.25%

汉商集团 -3.36% -1.21% -46.52% -176.92%

友好集团 24.55% 57.96% 29.46% 28.45%

新华百货 6.33% 16.54% 32.08% 69.91%

杭州解百 -10.88% 10.64% -7.13% 1.00%

津劝业 -13.19% -18.99% -58.76% -108.47%

益民商业 49.50% 9.09% 13.33% 14.38%

成商集团 9.73% 34.89% -18.72% 150.24%

长百集团 -2.52% 1.30% 76.34% -129.50%

银座股份 21.84% 26.58% -3.55% 19.35%

王府井 -0.60% 7.56% -5.30% 15.69%

北京城乡 -8.68% 2.56% 2.15% 4.36%

百大集团 -29.70% -17.60% 6.40% 103.64%

合计 3.79% 12.19% 1.38% 20.51% 
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 
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Figure 4 单季度百货业态毛利率、净利率、期间费用率 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 
证券简称 

1Q09 2Q09 增减 1Q09 2Q09 增减 1Q09 2Q09 增减 

合肥百货 17.02 18.87  1.84 3.69 4.10 0.41 11.69  13.57 1.88 

通程控股 22.79 21.60  -1.18 2.40 2.84 0.44 19.07  20.39 1.32 

鄂武商 A 19.49 18.87  -0.62 4.58 4.92 0.33 12.42  16.21 3.79 

开元控股 14.58 16.24  1.66 3.71 3.70 -0.01 8.01  9.87 1.86 

昆百大 A 22.96 25.81  2.86 3.06 -0.15 -3.20 19.23  23.37 4.15 

西安民生 19.77 24.47  4.70 3.62 4.29 0.67 14.08  16.85 2.77 

大连友谊 25.84 25.05  -0.79 3.57 3.87 0.30 17.36  14.73 -2.63 

中兴商业 18.43 18.57  0.14 3.42 3.15 -0.27 13.47  13.91 0.44 

武汉中商 18.21 17.01  -1.20 3.31 1.21 -2.11 13.25  15.49 2.24 

宝商集团 23.36 24.29  0.93 3.12 -1.58 -4.70 19.01  16.87 -2.14 

广州友谊 23.76 23.91  0.15 10.24 10.28 0.04 8.92  9.48 0.57 

广百股份 22.26 18.93  -3.33 5.45 3.36 -2.09 13.74  13.56 -0.18 

南京中商 18.52 18.42  -0.10 0.29 0.56 0.27 14.77  18.08 3.32 

商业城 15.62 14.03  -1.59 3.16 -3.66 -6.82 17.04  16.27 -0.77 

大厦股份 14.22 13.15  -1.07 3.68 4.65 0.97 8.47  7.24 -1.23 

小商品城 63.56 51.62  -11.93 35.71 27.71 -8.00 11.87  10.37 -1.50 

新世界 24.49 31.59  7.10 6.36 10.10 3.74 14.77  16.89 2.11 

百联股份 25.22 27.65  2.43 5.52 4.40 -1.12 16.86  20.92 4.07 

豫园商城 13.32 14.99  1.67 6.69 7.52 0.83 7.81  8.99 1.18 

南京新百 25.74 26.10  0.37 7.70 5.98 -1.72 14.98  19.43 4.45 

东百集团 23.41 22.48  -0.93 7.68 5.25 -2.42 11.73  14.70 2.97 

大商股份 20.77 19.82  -0.95 0.20 1.48 1.28 18.15  16.81 -1.33 

欧亚集团 15.47 13.97  -1.49 2.81 4.03 1.21 11.02  8.25 -2.77 

南宁百货 16.63 16.29  -0.34 1.08 1.97 0.89 14.60  14.51 -0.09 

西单商场 21.99 23.35  1.35 3.16 0.96 -2.20 17.55  21.19 3.63 

重庆百货 14.70 16.45  1.75 2.97 1.33 -1.64 10.41  14.40 3.99 

兰州民百 21.95 22.49  0.53 4.56 3.45 -1.11 13.65  18.84 5.19 

汉商集团 29.85 34.54  4.69 -1.68 -0.14 1.54 28.94  31.70 2.76 

友好集团 19.07 20.26  1.19 1.84 1.72 -0.13 16.72  18.11 1.39 

新华百货 18.26 20.05  1.79 6.00 7.93 1.93 9.76  10.22 0.47 

杭州解百 20.05 19.64  -0.42 5.92 5.25 -0.67 11.01  11.64 0.63 

津劝业 15.48 16.80  1.31 1.47 0.22 -1.25 15.59  15.62 0.03 

益民商业 37.32 38.84  1.52 9.08 10.95 1.87 23.24  22.63 -0.61 

成商集团 20.38 21.97  1.59 5.71 11.37 5.66 12.66  15.73 3.07 

长百集团 28.25 31.27  3.02 1.11 2.22 1.10 25.71  27.54 1.83 

银座股份 18.18 18.53  0.35 3.33 3.33 0.00 12.99  13.63 0.64 

王府井 19.13 20.37  1.23 4.04 4.91 0.87 13.28  14.41 1.13 

北京城乡 21.53 21.89  0.36 5.89 4.18 -1.71 14.68  18.03 3.35 

百大集团 24.12 26.29  2.18 10.57 13.26 2.69 13.70  12.72 -0.98 

平均 21.94 22.47  0.53 5.00 4.64 -0.36 14.67  15.98 1.31  
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 
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超市业态盈利转善不明显 

 

超市业态以生活必需品为主，虽受经济危机的影响较小，但 CPI 走

低对其影响大。09 年上半年各公司的盈利恢复表现并不明显，尤其华联

综超更是拖累了整体业绩表现。 

09 年上半年超市业态累计实现营业收入 275.39 亿元，同比增长

6.43%；累计实现净利润4.41亿元，同比减少1.62%；平均毛利率19.29%，

同比上升了 0.08 个百分点；平均净利率 2.4%，同比下降了 0.39 个百分

点；平均期间费用率 15.74%，同比减少了 1.62 个百分点。 

单季度看，超市业态营业收入同比增速由 1 季度的 6.29%增长到 2

季度的 6.6%，净利润同比增速由 1季度-7.53%增长到 2季度的 8.06%，

平均毛利率由 1季度的 18.79%上升到 2季度的 19.88%，平均净利率由 1

季度的 2.56%下降到 2 季度的 2.18%，期间费用率由 1 季度的 14.96%上

升到 2季度的 15.12%。 

从超市业态毛利率的统计数据可以看出，超市业态的毛利率提升主

要依赖于规模效应和直采比例的不断提高来实现。这不同于百货业态，

百货业态受规模效应不明显，主要依靠商品结构的调整、营业面积的增

加来实现，且新门店的培育期要远长于超市门店。 

 

Figure 5 09 年上半年超市业态营业收入和净利润同比增速 

营业收入（百万元） 净利润（百万元） 
证券简称 

1H08 1H09 同比增长 1H08 1H09 同比增长 

武汉中百 4555.44  5032.45 10.47% 82.08 97.63  18.95%

新华都 1142.86  1496.21 30.92% 43.61 40.40  -7.37%

华联综超 4320.34  4684.88 8.44% 100.56 53.41  -46.88%

友谊股份 13145.39  13395.05 1.90% 121.53 144.79  19.14%

步步高 2711.14  2930.12 8.08% 100.34 104.60  4.25%

合计 25875.17  27538.71 6.43% 448.11 440.83  -1.62% 
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

Figure 6 09 年上半年超市业态毛利率、净利率、期间费用率 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 
证券简称 

1H08 1H09 同比增加 1H08 1H09 同比增加 1H08 1H09 同比增加 

武汉中百 17.84 17.53  -0.31 1.80 1.94 0.14 14.73  14.36  -0.37 

新华都 19.04 18.45  -0.58 3.87 2.70 -1.17 13.76  14.82  1.06 

华联综超 20.00 20.49  0.49 2.33 1.14 -1.19 16.41  18.04  1.63 

友谊股份 20.16 20.55  0.38 2.31 2.66 0.36 17.42  17.36  -0.06 

步步高 19.01 19.42  0.41 3.70 3.58 -0.12 14.20  14.11  -0.09 

平均 19.21 19.29  0.08 2.80 2.40 -0.39 15.30  15.74  0.43  
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 
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Figure 7 单季度营业收入和净利润同比增速 

营业收入同比增速 净利润同比增速 
证券简称 

1Q09 2Q09 1Q09 2Q09 

武汉中百 7.58% 14.47% 15.61% 26.04%

新华都 27.63% 35.15% -30.25% 25.79%

华联综超 8.70% 8.11% -40.30% -57.85%

友谊股份 2.93% 0.75% 1.94% 34.24%

步步高 6.46% 10.18% 3.04% 8.29%

合计 6.29% 6.60% -7.53% 8.06% 
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

Figure 8 单季度毛利率、净利率、期间费用率 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 
证券简称 

1Q09 2Q09 增减 1Q09 2Q09 增减 1Q09 2Q09 增减 

武汉中百 17.52 17.55  0.04 2.27 1.51 -0.76 13.62  15.32 1.69 

新华都 17.14 20.05  2.92 2.19 3.32 1.12 13.81  16.06 2.25 

华联综超 19.86 21.27  1.41 1.44 0.77 -0.67 17.12  19.20 2.08 

友谊股份 19.63 21.59  1.96 2.06 3.35 1.29 17.30  17.44 0.14 

步步高 19.81 18.93  -0.88 4.85 1.98 -2.88 12.96  15.55 2.59 

平均 18.79 19.88  1.09 2.56 2.18 -0.38 14.96  16.71 1.75  
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

家电连锁业态仍以苏宁电器拔头鳌 

 

家电连锁业态以销售家用电器、通讯器材、IT 数码产品等。09 年

上半年家电连锁业态累计实现营业收入 392.07 亿元，同比增长 0.61%；

累计实现净利润 13.41 亿元，同比增长 11.62%；平均毛利率 11.64%，

同比上升了 0.94 个百分点；平均净利率 2.16%，同比下降了 0.14 个百

分点；平均期间费用率 8.49%，同比上升了 1.07 个百分点。 

单季度看，营业收入同比增速由 1 季度的-1.19%上升到 2 季度的

2.38%，净利润同比增速由 1 季度 6.75%上升到 2 季度的 15.12%，平均

毛利率由 1 季度的 11.41%上升到 2 季度的 11.94%，平均净利率由 1 季

度的 2.07%下降到 2季度的 2.15%，期间费用率由 1季度的 8.41%上升到

2季度的 8.77%。 

三家上市公司中，苏宁电器仍居头鳌，3 月份摆脱生产厂商去库存

化导致货源短缺的影响后，销售状况逐月好转，2 季度营业收入增速达

到 10.5%，远远超过 1 季度 0.16%的增速，毛利率和净利率分别较 1 季

度提升了 0.71、1.8 个百分点；并且，在销售回暖，增速加快下，公司

费用控制能力也在增强，2季度期间费用率较 1季度下降了 1.86 个百分
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点。天音控股和宏图高科在 2季度的盈利表现差强人意，主要是受手机、

IT 产品的市场需求萎缩明显，销售单品价格下跌的影响，加之促销宣传

费用加大。 

 

Figure 9 09 年上半年家电连锁业态营业收入和净利润同比增速 

营业收入（百万元） 净利润（百万元） 
证券简称 

1H08 1H09 同比增长 1H08 1H09 同比增长 

天音控股 8383.37  7039.48 -16.03% 62.36 37.90  -39.23%

苏宁电器 25919.30  27333.86 5.46% 1100.81 1264.69  14.89%

宏图高科 4667.56  4833.18 3.55% 38.46 38.66  0.53%

合计 38970.24  39206.52 0.61% 1201.63 1341.25  11.62% 
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

Figure 10 09 年上半年家电连锁业态毛利率、净利率、期间费用率 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 
证券简称 

1H08 1H09 同比增加 1H08 1H09 同比增加 1H08 1H09 同比增加 

天音控股 9.04 9.68  0.64 1.02 0.79 -0.23 7.47  8.34  0.87 

苏宁电器 15.82 16.98  1.16 4.42 4.80 0.38 9.52  10.21  0.70 

宏图高科 7.24 8.25  1.01 1.46 0.88 -0.58 5.28  6.91  1.63 

平均 10.70 11.64  0.94 2.30 2.16 -0.14 7.42  8.49  1.07  
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

Figure 11 单季度家电连锁业态营业收入和净利润同比增速 

营业收入同比增速 净利润同比增速 
证券简称 

1Q09 2Q09 1Q09 2Q09 

天音控股 -19.32% -12.36% -44.82% -9.61%

苏宁电器 0.16% 10.50% 10.21% 17.90%

宏图高科 26.58% -18.26% 70.95% -67.54%

合计 -1.19% 2.38% 6.75% 15.12% 
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

Figure 12 单季度家电连锁业态毛利率、净利率、期间费用率 

毛利率（%） 净利率（%） 期间费用率（%） 
证券简称 

1Q09 2Q09 增减 1Q09 2Q09 增减 1Q09 2Q09 增减 

天音控股 10.05 9.29  -0.76 1.15 0.42 -0.73 8.21  8.48 0.27 

苏宁电器 16.59 17.30  0.71 3.83 5.64 1.80 11.21  9.35 -1.86 

宏图高科 7.59 9.23  1.64 1.22 0.39 -0.82 5.83  8.48 2.65 

平均 11.41 11.94  0.53 2.07 2.15 0.08 8.41  8.77 0.35  
资料来源：Wind 资讯，世纪证券研究所 

 

预计 4 季度整体业绩显著回升 

 

百货业态：7 月份全国限额以上的化妆品、金银珠宝、服装鞋帽等
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零售额的同比增速继续走高，预计 8、9 月份其反弹性增长仍持续，但

受去年同比基数甚高的影响，三季度业绩回升并不明显，预计四季度会

得到明显的提升：一是，四季度是零售业的传统销售旺季，而且去年 10

月份消费急速放缓带来的低基数效应，将使同比增速明显加快；二是，

7 月份反映经济走势和消费趋向的重要先行指标消费者信心指数达到

87.5，较 6月份提升了 1个点，这是自去年 8月急速下跌以来的首次明

显回升，预计随着消费者信心的继续恢复，消费者消费意愿的回升将加

快，有望拉动百货零售商的内生性增长提升和新门店培育期回归正常水

平。我们预计，09 年全年百货业态营业收入增速约在 15%以上，净利润

增速有望达到 20%。 

 

Figure 13 限额以上百货类商品零售额同比增速 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

超市业态：7月份 CPI 同比降幅 1.8%，主要是翘尾因素的负向主导。

事实上，7 月份以来主要农产品的价格已经在回升，8 月份更是连续大

幅上涨，据农业部对全国 470 个集贸市场的定点监测，猪肉价格已连续

10 个星期 70 天回升，累计涨幅达 23.1%，鸡蛋价格也连续 5 个星期上

涨，累计涨幅 6.2%。我们预计随着食品价格的持续回升、非食品价格降

幅的不断缩小以及翘尾因素负效应的减弱，CPI 同比降幅将会继续收窄，

在 11 月份 CPI 同比转为正增长。因此，预期超市业态在 4 季度才能真

正实现恢复性增长，09 年全年营业收入增速约 7%，净利润增速约 5%。 
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Figure 14 农产品批发价格总指数 Figure 15 限额以上超市类零售额同比增速 
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资料来源：农业部、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

家电连锁业态：7月份建筑及装潢材料和家具的零售额同比增速分

别为 25.8%、42.5%，继续显示出较强增长态势，这主要受益于房地产市

场的转暖带动，而房地产市场趋旺对家电需求具有明显的拉动作用，一

般房地产销售对家电需求的带动滞后半年；而且，7 月份全国限额以上

通讯器材零售额同比增长 1.3%，零售额同比增速创自 09 年 2 月份以来

的首次正增长，也是自 08 年 10 月以来的最大增长，复苏迹象显现。基

于此，加之去年 4季度低基数效应，我们判断，苏宁电器业绩高增长有

望在 4季度明显体现，天音控股和宏图高科的盈利有望大幅改善。预计

家电连锁业态 09 年全年实现营业收入增速约 5%，净利润约 15%。 

 

Figure 16 限额以上家具和建材零售额同比增速 Figure 17 限额以上家电和通讯器材零售额同比增速 
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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 

 

估值优势仍显 

 

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 9 月 3 日的平均收盘价测算 2009-2011 年行业平

均动态市盈率分别为 38.9、29.4、22.3 倍，与历史纵向比较，平均市

盈率仍处于历史底部。与 A股整体估值相比，仍存提升空间。 
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Figure 18 零售行业与 A股整体估值比较 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

投资评级与投资策略 

 

投资评级 

综上分析，我们认为零售行业持续向好可期、部分优质公司全年业

绩确定性增长强、估值仍有提升空间，因此，维持“强于大市”行业评

级。 

 

投资策略 

建议关注三类投资机会： 

一是，关注估值优势强，盈利弹性大的公司，如广州友谊、合肥百货、

东百集团、苏宁电器等。 

二是，关注资产重组预期的公司，如新华百货、重庆百货、银座股份等。

三是，关注受益上海世博会的公司，如百联股份、新世界等。 

 

重点公司简析 

广州友谊（600859） 

 09 年上半年，公司实现营业收入 13.89 亿元，同比增长 6.35%；归

属于归属于母公司股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 8.86%；每股

收益为 0.40 元。 

 公司管理能力优秀，内生性增长突出，盈利水平居行业中上端。因

主营高端精品百货，受经济危机冲击甚显，随着经济的逐渐回暖，

公司二季度营业收入和净利润增速反弹明显，营业收入由一季度同

比增速 0.34%提高到 15.03%，净利润增速由 2.94%提高到 17.32%。

上半年虽受促销活动过多导致毛利率下降 0.79 个百分点，但期间

费用控制成效明显，净利率提高了 0.21 个百分点。预计随着消费
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的进一步回暖，加之零售旺季的到来，盈利反弹性增长更大。 

 公司目前有 5 家门店，其中 4 家门店位于广州市，1 家位于广西南

宁市。公司日前公告拟于 2010 年下半年在珠江新城开设新门店，

总经营面积 4万平方米。该店不仅成为公司未来业绩盈利增长点，

而且将进一步巩固公司在珠三角地区奢侈品消费市场的领导地位。 

 预测 09、10 年每股收益分别为 0.8、0.92 元，当前股价下对应的

动态市盈率为 25.6、22.3 倍，估值处于行业低端，维持“增持”

投资评级。 

 

合肥百货（000417） 

 09 年上半年，公司实现营业收入 30.16 亿元，同比增长 13.41%；

归属于母公司股东的净利润 7709 万元，同比增长 70.79%；每股收

益 0.16 元。 

 公司是安徽省目前规模最大、综合效益最好、也是唯一的零售业上

市公司。目前拥有 13 家百货门店，90 多家超市，20 多家家电专卖

店和 1家农产品批发市场。 

 公司增资百大电器，收购下属合家福超市、周谷堆、鼓楼商厦、蚌

埠百货大楼、铜陵合百等子公司股权，将增强公司对核心盈利资产

的控制力，强化区域市场的竞争优势，预计未来随着改造装修后的

鼓楼商厦、步入成熟期的乐普生店和 CBD 店、08 年末新开 3家百货

门店的成长贡献，公司将迎来高速发展期。 

 预测 09、10 年每股收益 0.35、0.44 元，当前股价对应下的动态市

盈率分别为 26.4、21 倍，估值优势较显，维持“增持”投资评级。 

 

新华百货（600785） 

 09 年上半年，公司实现营业收入 15.41 亿元，同比增长 10.62%；

归属于母公司股东的净利润 9386.40 万元，同比增长 48.54%；每股

收益 0.54 元。 

 公司是银川地区百货业态垄断者，目前拥有 4 家百货门店和 30 家

连锁超市以及 30 多家电器零售门店。日前公司公告新签订银川市

西夏区一新店的租赁合同，该房屋将于 2010 年 1 月 1日交付使用，

届时将增加公司百货店经营面积 1.74 万平方米，进一步增强公司

在银川市更强的区域控制力。 

 公司内生性增长良好，09 年上半年毛利率、净利率分别同比提高了

1.93、1.76 个百分点，期间费用率下降了 0.28 个百分点。其中二

季度业绩表现强势，营业收入由一季度的 6.33%上升到二季度的
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16.54%，净利润由一季度的 32.08%上升到二季度的 69.91%，毛利

率、净利率分别提高了 1.79、1.93 个百分点。 

 公司拥有与物美控股的整合预期，物美商业是国内规模最大的连锁

超市，并且物美商业回归 A股是确定性事件，预计物美商业很大程

度将借助新华百货作为回归 A股渠道。 

 预测 09、10 年每股收益分别为 0.95、1.1 元，当前股价对应下的

动态市盈率分别为 23.9、20.7 倍，估值处于行业低位，维持“增

持”投资评级。 

 

百联股份（600631） 

 09 年上半年，公司实现营业收入 53.5 亿元，同比增长 9.41%；归

属于母公司股东的净利润 2.09 亿元，同比增长 1.76%；每股收益

EPS0.19 元。 

 公司二季度营业收入增速明显加快，由一季度的 7.67%增长到

11.99%，但受费用增高的影响，净利润增速由一季度 3.81%下降到

1.92%。毛利率回升趋势明显，二季度环比上升了 2.43 个百分点。

预计随着消费复苏、东方商厦新增营业面积、重庆上海城 09 年内

的开业贡献、上海中环购物广场等步入回收期、长达半年之久的

2010 年世博会的拉动，公司未来业绩增长将明显加快。 

 公司主营门店分布在上海市核心商圈，其销售收入约占总收入的

98%，且绝大部分为增值潜力大的自有物业。而且，公司还持有可

供出售金融资产约 23 亿元，相比 3.35 亿元的初始投资额，具有可

观的收益潜力。另外，公司作为百联集团百货业务的整体平台，也

存有资产重组预期。 

 预测 09、10 年每股收益分别为 0.37、0.48 元，当前股价对应下的

动态市盈率分别为 35.9、27.7 元，估值偏高，但公司成长潜力大，

含国资整合和世博概念，因此，给予“增持”投资评级。 

 

风险提示 

 

宏观经济复苏未达预期 
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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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