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l 消费信心显著回升，行业渐入佳境。8月份，社会消费品零售总额

10116亿元，同比增长 15.4%，比上年同期回落 7.8个百分点，比

上月加快 0.2 个百分点。百家重点大型零售企业 7 月份零售额同

比增速为 17.05%，增长平稳。行业回暖态势基本形成。从消费者

信心指数来看，7 月份为 87.8，创今年以来新高。消费信心的恢

复和增强，将推动消费市场进一步回暖。 

l 家用电器类商品销售增速持续回升。从分类商品来看，根据中华
全国商业信息中心统计的百家重点大型零售企业销售情况，食品

类商品 6月份销售增速有所下滑，但 7月份迅速回升到 19.74%。
服装类销售增速稳定，7月份增长 15.63%。金银珠宝类奢侈品 6
月份销售增速下滑较大，但 7月份迅速回升到 20.77%，一般来
说，这类商品容易受到婚庆等因素的影响，弹性也相对较大；家

用电器类商品销售情况最为乐观，连续三个月保持稳定增长态势，

7月份销售同比增长 17.9%。 

l CPI回升，超市子行业内生性增长有望提高。8月份，居民消费价

格同比下降 1.2%，比上月降幅缩小 0.6 个百分点。超市子行业相

对于百货和家电连锁而言，对 CPI 的反应更为敏感，若未来 CPI

止跌回升，超市的内生性增长也有望实现较大的提高。 

l “金九银十”，行业旺季已至。从 9月份开始，零售行业开始进入

传统旺季。与往年不同的是，今年“三九”（09年 9月 9日）婚庆

和“国庆+中秋”8 天黄金周对消费的刺激作用将比往年更强。据

统计，北京地区 9 月 9 日当天有上万对新人排队登记结婚。而目

前很多商家已经开始积极备货，以防十一销售井喷。 

l 投资建议：从估值来看，零售行业由于良好稳定的成长性和一定
的防御性，一般估值水平都要高于 A 股的平均估值。目前行业整

体估值水平比较合理。基于对行业渐入佳境，并将在四季度有所

突破的预期，建议重点关注几家优质且估值较为合理的龙头企业。

包括百货类的王府井、广州友谊、广百股份、银座股份、鄂武商 A；

超市类的步步高、友谊股份、武汉中百；以及受婚庆消费影响较

大的豫园商城和老凤祥。 

l 重点推荐家电连锁行业的苏宁电器。首先基于家电类商品连续几
个月来销售状况持续稳定增长；另外，苏宁电器销售的弹性相对

于百货和超市类公司更大，加上房地产行业复苏以及“以旧换新”

等刺激内需政策效果的滞后影响，预计四季度公司的同店增长和

整体业绩都将有较大的提高，甚至会有超预期的表现。公司目前

也已经启动了“十一”促销活动，并大量备货，希望借助婚庆消

费和黄金周消费，实现“十一”销售井喷，为下半年业绩定调。

预计公司 09-10 年 EPS 分别为 0.64 元、0.85 元，对应 25 倍、19

倍 PE，维持增持评级。 
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 旺季已至，关注优质行业龙头 
——商业零售行业跟踪报告  
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零售行业指数与上证指数走势比较 

 
 

表现% 1m 3m 12m 
零售 5.7  3.8  57.9  
上证综指 -0.7  9.0  45.5  

 

 

相关报告： 

1、 《关注行业龙头，等待市场回暖 

——商业零售行业 2009年投资策略》 

（2009.01.20） 

2、 《行业回暖，百货类表现尤佳 

——商业零售行业跟踪报告》 

（2009.06.19） 
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图 1  消费者信心指数                                        图 2 零售额增长情况 
 

 

数据来源：WIND                                                   数据来源：WIND，中华全国商业信息中心 

 

图 3 百家重点零售企业分类商品销售情况                   图 4 商品零售价格指数 
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金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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