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投资要点： 

 行业上半年表现已经远好于 1 季度，营业收入和净利润同比增

速分别达到 6.21%和 9.54%，业绩同比正增长的公司比率为 65%，

高于 1 季度的 55%。 

 行业整体费用率较去年同期有所上升，销售费用率和管理费用

率分别由去年同期的 7.59%和 4.56%提高到 8.11%和 4.79%，销

售毛利率和净利率分别提高 0.58 和 0.06 个百分点。 

 百货子行业主要上市公司的营业收入增速高于行业整体增速

1.13 个百分点，其中银座股份、成商集团、兰州民百和鄂武商

的营收同比增速均在 15%以上，合肥百货、新华百货、欧亚集团、

广州友谊等区域性龙头的营业收入和净利润都有比较明显的增

长。 

 以超市为主营业务的主要上市公司上半年营业收入增速略低于

行业平均水平 0.18 个百分点，今年上半年，CPI 仍在低位徘徊，

拖累了超市类上市公司营收的增长。 

 即将到来的 4 季度是行业的传统旺季，且“十一”、“中秋”、“圣

诞”等节日效应的影响，一方面公司现有门店会有较大幅度的

内生增长，另一方面也会带动新开门店的人气和人流量。 

 我们认为，在本轮经济危机中受到较大影响，具有较高弹性的

百货子行业 4 季度的表现会最为突出，建议关注区域龙头公司，

如东百集团、广百股份、广州友谊、欧亚集团等；超市子行业

建议关注具有好美家减亏兼世博题材的上海本地股友谊股份。 

走势图  
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重要公司  评级 

友谊股份 推荐 

东百集团 推荐 

广百股份 谨慎推荐 

广州友谊 谨慎推荐 

欧亚集团 谨慎推荐 

新华都 谨慎推荐 

 

 

分析师: 罗旷怡 吴雁 

TEL: (8621)6336 7000-285 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20  

(邮编 200002)  



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

2 

1、上半年行业整体业绩增幅明显 

 

零售行业半年报已悉数公布，总体看来，行业历史性低点已经过去，2 季度行

业整体实现营业收入 579.18 亿元，同比增长 8.74%，增速较 1 季度提高 4.67 个百

分点，净利润 21.7 亿元，同比增长 18.26%，对比 1 季度的 1.98%的增速，回暖迹

象非常明显。 
 
图 1：单季营业收入及净利润增长 

 
资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

在 2 季度业绩强劲反弹的带动下，行业上半年表现已经远好于 1 季度，营业收

入和净利润同比增速分别达到 6.21%和 9.54%，业绩同比正增长的公司比率为 65%，

高于 1 季度的 55%。 

 

图 2：上半年营业收入及净利润增长 

 
资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
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2．行业盈利能力基本稳定 

 

上半年，由于营业收入同比大幅放缓，而人工、电费等费用相对刚性且促销费

用增加，行业整体费用率较去年同期有所上升，销售费用率和管理费用率分别由去

年同期的 7.59%和 4.56%提高到 8.11%和 4.79%。由于促销成本部分由供应商与企

业共同承担，行业整体盈利能力依然稳中有升，销售毛利率和净利率分别提高 0.58

和 0.06 个百分点。 

 

图 3：行业盈利能力分析 

 
资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

 

3．百货——收入弹性较大，区域龙头恢复迅速 

 

百货子行业主要上市公司的营业收入增速高于行业整体增速 1.13 个百分点，

其中银座股份、成商集团、兰州民百和鄂武商的营收同比增速均在 15%以上，合

肥百货、新华百货、欧亚集团、广州友谊等区域性龙头的营业收入和净利润都有比

较明显的增长。我们认为百货行业业绩的快速恢复主要有以下两方面原因：一是百

货商店所销售的商品中很大部分为可选消费，受宏观环境影响较大，上半年宏观经

济转暖、投资环境兴旺及消费者信心的恢复在很大程度上拉动了消费者对服装、金

银珠宝等奢侈品的消费；二是百货行业外延扩张的步伐已经加快，各大公司积极寻

求外生增长，这也是百货类上市公司在营业收入快速恢复的情况下整体净利润同比

略有下降的原因之一。 
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表 1：主要百货类上市公司营业收入及净利润增长率 

 
资料来源：公司定期报告，东北证券金融与产业研究所 

 

 

从盈利能力方面看，新世界、百联股份、南京新百、广州友谊、东百集团等区

域性稳定型公司保持了较高的销售毛利率、净利率，和较低的费用率，而大商股份

等扩张中的公司短期内盈利能力仍然较差。我们预计随着 4 季度旺季的到来以及去

年上半年基数较低，百货行业在下半年会有更好的表现。 

 
表 2：主要百货类上市公司盈利能力分析 

 
资料来源：公司定期报告，东北证券金融与产业研究所 
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4．超市——业绩相对稳定，利润增速明显 

 

以超市为主营业务的主要上市公司上半年营业收入增速略低于行业平均水平

0.18 个百分点，主要由于超市主要销售以食品为代表的生活必需品和快速消费品，

受经济周期影响较小，而主要与消费品价格密切相关。今年上半年，CPI 仍在低位

徘徊，从而拖累了公司的营收增长。我们认为随着 CPI 降幅的逐步收窄乃至由负

转正，超市类上市公司营业收入在年内会有所恢复。 

 

表 3：主要超市类上市公司营业收入及净利润增长率 

 
资料来源：公司定期报告，东北证券金融与产业研究所 
 

从盈利能力来看，超市类公司由于打折促销活动不及百货频繁，且通常不进行

整体促销，因此毛利率依然稳中有升，如步步高和友谊股份，而新华都销售毛利率

下降主要受其百货业务的拖累，武汉中百作为农改超的代表，毛利率也在一定程度

上受到食品价格同比下降的负面影响。我们认为，随着超市网点的不断增加，规模

经济逐步体现，公司的盈利能力将逐步得到提高。 

 
表 4：主要超市类上市公司 09 上半年盈利能力 

 
资料来源：公司定期报告，东北证券金融与产业研究所 
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5．我们的结论 

 

从行业上半年整体表现来看，消费市场最困难的时期已经过去，从统计局最新

公布的数据来看，消费者信心指数已经出现了持续性的明显反弹，市场消费环境趋

旺，市场的消费信心已经得到了明显的恢复，随着我国宏观经济形式的进一步转暖，

消费者的消费欲望会进一步提升。 

 

 
图 4：消费者信心指数 

 
资料来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

 

 

3 季度由于是消费淡季，且去年基数仍然较高，估计行业营收及利润增长有限，

而即将到来的 4 季度是行业的传统旺季，受“十一”、“中秋”、“圣诞”等节日效应

的带动，一方面公司现有门店会有较大幅度的内生增长，另一方面也会带动新开门

店的人气和人流量。 

 

图 5：行业单季历史表现 

 
资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
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我们仍然认为，在本轮经济危机中受到较大影响，具有较高弹性的百货子行业

4 季度的表现会最为突出，服装、金银珠宝、化妆品等消费价格已经出现了明显的

反弹，食品价格也已经逐步企稳，但由于短期内走势可能依旧较弱，超市子行业的

业绩可能会略逊于百货。 
 
图 6：大类商品价格走势 

 

资料来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

 

我们建议关注区域龙头公司如以黄金销售为特色的东百集团、有业绩保障的广

百股份，定位高端的广州友谊和稳步扩张的欧亚集团等；超市子行业建议关注具有

好美家减亏兼世博题材的上海本地股友谊股份。 
 
表 5：上市公司投资评级 

 

资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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