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行业研究 深度报告 商贸零售 

 近期商贸零售板块大幅上涨，我们认为 8 月份靓丽的零售数据，加之市场

对于确定性收益的追求，是使得零售行业成为近期热点的重要原因。 

 8 月份多项零售指标出炉，其中月度社会消费品零售总额同比增长

15.4%，增速较 7 月份提高 0.2 个百分点；8 月份千家核心商业企业零售

指数为今年以来最高，而百家重点大型零售企业零售月度增速达到

19.62%，为近一年来第三高单月增速；淡季不淡在一定程度上体现了消

费需求的强势反弹。 

 4 季度起，零售行业将进入半年的消费旺季，由于去年基数较低，行业净

利润同比增速可能会大幅超预期。即将来临的黄金周由于包含了国庆和中

秋两个节日，相比以往假期更长，很可能成为引爆此次行业盛宴的导火索。 

 通过对 44 家零售上市公司中报分析，我们认为零售行业受经济危机的冲

击正在减小，零售企业业绩拐点逐渐确认。二季度以来行业收入快速回升，

促销对行业费用率和毛利率产生的一定负面影响将在未来逐渐消除。 

 零售个股相对大盘一直存在溢价，历史上百货行业 PE 中值约为 36 倍，

相对大盘溢价约 75%，而目前 A 股百货行业剔除大商股份 31.2 倍的 PE
水平和 30%的溢价率都处于历史低位。与港股和美股相比，国内百货

10-11 年估值折价明显，估值洼地为投资提供了较强的安全边际。 

 从长期来看，零售行业投资机会来源于龙头公司对区域的整合，来源于改

制后企业活力的释放或者新业态、新模式下企业取得的超额收益；因此我

们在选股中应兼顾区域选择、业态选择、整合能力选择和体制选择等。维

持对“七剑”组合大商股份、成商集团、鄂武商、合肥百货、王府井、南

京中商和友谊股份的增持评级。 
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宏观消费数据超预期 

在过去的一周多时间里，表征零售行业运营状况的一系列数据相继公布。从

社消零售总额、千家核心商业企业零售指数、百家重点大型零售企业零售额等重

要数据来看，8 月份行业运营改善程度明显超过市场预期。消费者收入的提高和

对未来预期的改善将成为消费需求回升的强大保障。 

图 1：季度 GDP、居民收入和消费者信心指数 
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资料来源：wind，联合证券研究部 

 

图 2：社消总额、限额以上商品零售总额月度数据及预测 
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资料来源：wind，联合证券研究部 

 

图 3：百家重点零售企业月度零售数据和千家核心商业企业零售指数 
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资料来源：wind，联合证券研究部 
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09 年 8 月份社消总额同比增长 15.4%，增速较 7 月份提高 0.2 个百分点；根

据商务部监测数据，8 月份百家重点大型零售企业零售月度增速达到 19.62%，是

最近一年来第三高单月增速；而 8 月份千家核心商业企业零售指数也为今年以来

最高。考虑到 08 年 9 月份及今年五月份节庆因素以及第三季度是传统意义上的

销售淡季，则 8 月份的淡季不淡更是在一定程度上反映了消费需求的强势反弹。 

分产品来看，汽车、家具、中西药、日用品、化妆品月度消费继续保持快速

增长，延续了今年以来可选消费品引领反弹的趋势；而分业态来看，月度销售增

速百货>专业店>超级市场，但从反弹力度来看，专业店>百货>超级市场。 

从 4 季度开始，零售行业将进入长达半年的传统消费旺季，由于去年基数较

低，行业净利润同比增速可能会大幅超预期。即将来临的黄金周由于包含了国庆

和中秋两个节日，相比以往假期更长，很可能成为引爆此次行业盛宴的导火索。 

图 4：可选消费继续“高歌猛进” 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 

 

图 5：百货、超市、专业店增速各不相同 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 

消费淡季不淡，需

求强势反弹 

十一黄金周引爆行
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企业经营渐入佳境 

我们以 44 家零售上市公司为样本，通过他们的季度经营数据，从微观层面

进一步对零售行业做出判断。通过对样本公司中报分析，我们认为零售行业受经

济危机的冲击正在减小，零售企业业绩拐点逐渐确认。 

收入：增速回升 

从季度数据可以明显看出，受经济危机冲击的影响，08 年 4 季度行业收入增

幅大幅度下降 19.53 个百分点至 5.78%，并在今年一季度达到低谷，但二季度开

始起受国内宏观形势好转的刺激，行业收入增速明显回升。 

图 6：行业收入增速底部回升 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 

 

图 7：各业态所受冲击各不相同 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 

分业态来看，由于销售品类的不同，各业态所受冲击各不相同：受 CPI 为负

的影响，超市收入增速有一定下滑，但由于必需品消费具备刚性，因此下滑幅度

最小；而百货、家电连锁由于销售产品为可选消费品，因此受经济危机冲击较大。 

三大业态受经济危机影响

开始减小，二季度行业收

入增速底部回升 
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毛利率：受促销力度和销售品类结构影响较大 

经济危机对于三大行业的毛利率影响各不相同，其中超市行业由于促销打折

力度较小，因此整体毛利率水平下滑较小；百货行业受大幅促销的影响，毛利率

降幅较大；家电连锁行业毛利率在四季度不降反升，主要是由于以苏宁为代表的

家电连锁在去年四季度销售产品结构出现变化，原来低毛利率产品销售下滑导致

整体毛利率上升。 

图 8：百货、超市毛利率均有下滑 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 
注：一般来说，百货和超市四季度销售旺季，毛利率水平较高，但 4Q08 受促销影响，毛利率较低 

 

图 9：家电连锁受销售产品结构变化影响毛利率上升 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 

从今年一、二季度行业毛利率水平来看，超市行业毛利率基本回归正常

水平，但百货行业毛利率回升较为缓慢，而家电连锁受季节性因素影响，二

季度毛利率较高，但未来这一趋势能否保持仍需进一步观察。 

 

 

促销对行业毛利率产生一

定影响 
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费用率：高位回落 

从费用率水平来看，4Q08 行业费用率处于高位并不让人意外，我们认为主

要原因包括两点： 

1、为应对经济危机的冲击，零售行业在去年 4 季度加大了促销和广告宣传

力度，导致销售费用的上升，销售费用率处于高位； 

2、零售企业的管理费用具有刚性，一般随收入变化幅度较小，去年 4 季度

销售收入大幅下滑，而管理费用变动较小，导致管理费用率高企。 

图 10：三大业态季度销售费用率 
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资料来源：wind，联合证券研究部值 

 

图 11：三大业态季度管理费用率 

 

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%

10%

1Q
20

06

2Q
20

06

3Q
20

06

4Q
20

06

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

重点百货管理费用率(%) 超市管理费用率(%) 家电连锁管理费用率(%)

3%

4%

5%

6%

1Q
20

06

2Q
20

06

3Q
20

06

4Q
20

06

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

全行业管理费用率(%)

资料来源：wind，联合证券研究部 

 

我们认为随着经济的复苏和消费需求的回升，行业的销售收入将开始回升至

正常水平，从而导致管理费用率的回落，而促销力度的减弱也会使得销售费用率

下滑，而零售行业现金流充裕，即使在经济危机最严重的去年四季度，行业财务

费用率仍保持下滑趋势，预计未来这一趋势能够继续延续。 

 

 

 

促销提高销售费用率、单店

销售下滑拉高管理费用率 
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图 12：三大业态季度财务费用率 
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资料来源：wind，联合证券研究部 
 

图 13：三大业态季度期间费用率 
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资料来源：wind，联合证券研究部。注：红色虚线部分为预测值 

 

非经常性收益补充净利润水平 

我们跟踪的16家上市公司09年中期一共实现归属母公司净利润29.87亿元，

其中非经常性收益共计 2.82 亿元；如剔除非经常性收益较少的苏宁电器，则 15
家样本公司净利润 16.75 亿元，非经常性收益 2.75 亿元，非经常性收益占总净利

润比例达到 16.39%。 

图 14：非经常性利润成为零售公司中期业绩的重要 
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资料来源：Wind，联合证券研究部 

考虑苏宁在内，样本公司非

经常性收益占净利润的

9.43%；剔除苏宁，非经常

性收益占比达 16.39% 
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估值洼地提供安全边际 

我们以 9 月 20 日收盘价为基准，测算了零售行业的估值水平，结论如下： 

估值国际比较：国内百货股折价 

PE方法下，百货行业09-11年PE估值水平为36.8/23.7/19.8(包含大商股份)，
或 31.2/24.3/19.8 倍（剔除了大商股份），除 09 年估值水平较高以外，10-11 年

相对港股和美股都存在折价；超市、家电连锁相对港股或美股都存在一定溢价。 

PS 方法下， 百货和超市相对港股折价，相对美股溢价；家电连锁相对港股

和美股均溢价。 

估值历史比较：行业均处于历史低位区间 

我们跟踪了 A 股 13 家百货公司从 2001 年至今的市盈率以及相对沪深 300
的溢价幅度：从估值历史水平来看，百货行业的 PE 中值水平为 36 倍，相对沪深

300 市盈率溢价水平的中值约为 75%，而目前行业估值水平约为动态 36.8 倍，

剔除大商后为 31.2 倍，相对沪深 300 的溢价率为 29.5%，仍有一定提升空间。 

图 15：联合证券跟踪百货行业市盈率水平 
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注：Wind，联合证券研究部 

 

图 16：联合证券跟踪超市行业市盈率水平             图 17：联合证券跟踪家电行业市盈率水平 
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无论是国际比较还是国内

比较下，百货行业均处于估

值洼地，安全边际较大 
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图 18：国内国际零售行业历史估值比较 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
大商股份 109.2 0.50 1.94 2.32 74.4 19.2 16.0 0.5 0.5 0.4 8.7 3.4
鄂武商A 63.5 0.48 0.60 0.71 26.1 20.9 17.6 0.8 0.7 0.6 11.9 4.5
合肥百货 46.5 0.38 0.51 0.62 25.5 19.0 15.6 0.8 0.7 0.6 12.4 5.2
成商集团 45.1 0.62 0.81 1.67 35.8 27.4 13.3 2.6 2.1 1.3 25.7 10.2
王府井 120.2 1.00 1.25 1.53 30.6 24.5 20.0 1.1 0.9 0.8 17.4 4.8
银座股份 48.9 0.72 0.91 1.04 28.9 22.9 20.0 0.9 0.8 0.6 18.3 4.1
南京中商 26.2 0.30 0.62 0.95 60.7 29.4 19.2 0.6 0.5 0.5 13.8 4.2
重庆百货 44.2 0.81 0.92 1.04 26.7 23.5 20.8 0.6 0.5 0.5 - 5.2
百联股份 153.8 0.38 0.48 0.50 37.0 29.3 28.1 1.5 1.3 1.2 14.7 2.9
欧亚集团 30.3 0.77 1.00 1.30 24.6 19.1 14.6 0.8 0.7 0.5 13.2 4.1
大厦股份 35.1 0.43 0.54 0.64 25.0 19.9 16.8 0.7 0.6 0.5 12.9 4.4
广州友谊 74.2 0.76 0.87 1.01 27.1 23.7 20.4 2.6 2.3 2.0 17.8 6.3
广百股份 43.8 1.03 1.26 1.61 26.7 21.7 17.1 1.1 1.0 0.8 18.3 4.7
加权平均 36.8 23.7 19.8 1.19 1.02 0.88 15.1 4.6

31.2 24.3
Sears Holdings 80.9 1.31 1.37 1.42 51.9 49.8 48.0 0.2 0.2 0.2 6.4 0.9
Macy's 61.5 1.23 0.91 1.21 14.7 19.8 14.9 0.3 0.3 0.3 6.1 0.8
JC Penney 72.5 2.52 0.93 1.43 13.5 36.7 23.8 0.4 0.5 0.5 5.7 1.3
Kohl's Corp 157.2 2.81 2.82 3.20 19.6 19.5 17.2 1.0 1.0 1.0 8.6 2.5
Saks 8.1 -0.52 -0.61 -0.42 - - - 0.3 0.4 0.4 30.2 1.0
The TJX Companies 144.8 1.96 2.41 2.64 19.4 15.8 14.4 0.9 0.8 0.8 8.8 7.2
Dillard's 7.5 -0.93 -0.31 0.22 - - 66.9 0.2 0.2 0.2 12.0 0.4
加权平均 23.1 25.7 20.2 0.66 0.66 0.63 8.0 3.1

永旺 33.3 1.02 1.05 1.20 12.5 12.2 10.7 0.5 0.5 0.5 4.4 3.0
利福国际 197.5 0.59 0.56 0.63 20.0 21.0 18.8 2.1 2.0 1.8 15.6 4.0
银泰百货 89.3 0.24 0.19 0.22 18.6 23.9 20.1 1.4 1.1 0.9 14.8 2.3
金鹰商贸 222.3 0.30 0.33 0.45 34.6 31.7 23.3 2.6 2.0 1.7 23.2 10.0
百盛集团 336.7 0.31 0.35 0.43 34.1 30.3 24.7 2.7 2.4 2.0 22.3 8.9
新世界百货 97.1 0.25 0.30 0.35 23.2 19.1 16.6 2.3 1.5 1.5 12.3 2.6
加权平均 28.1 26.4 21.5 2.31 1.97 1.68 18.8 6.7

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
武汉中百 55.5 0.37 0.47 0.57 26.7 21.0 17.4 0.5 0.5 0.4 12.7 3.5
步步高 68.8 0.70 0.84 1.02 36.4 30.3 24.8 1.1 0.9 0.8 18.6 4.6
新华都 30.4 0.72 0.96 1.26 39.5 29.8 22.6 1.0 0.8 0.6 - 5.8
华联综超 39.9 0.29 0.40 0.51 28.4 20.6 16.1 0.4 0.4 0.3 7.1 2.3
加权平均 32.5 25.6 20.6 0.79 0.65 0.54 13.8 4.0

Walmart 1,932.7 3.38 3.57 3.88 14.8 14.0 12.9 0.5 0.5 0.4 7.8 2.8
Carrefour 216.1 2.61 1.98 2.28 11.8 15.5 13.4 0.2 0.2 0.2 5.7 1.9
Metro Group 118.3 2.84 2.35 2.74 12.8 15.4 13.3 0.2 0.2 0.2 6.0 1.8
Tesco 314.0 0.27 0.30 0.32 14.5 13.4 12.2 0.6 0.5 0.5 10.2 2.5
Target Corp 366.8 2.88 3.02 3.38 16.9 16.1 14.4 0.6 0.6 0.5 8.6 2.3
Costco Wholesale 250.3 2.92 2.46 2.71 19.7 23.4 21.2 0.3 0.4 0.3 8.9 2.9
Dollar tree 43.2 2.50 3.25 3.64 19.4 14.9 13.3 0.9 0.8 0.8 8.0 3.6
Family Dollar 36.9 1.62 2.05 2.26 16.3 12.9 11.7 0.5 0.5 0.5 7.1 3.0
BJ's Wholesale Club 20.3 2.22 2.51 2.70 16.5 14.6 13.6 0.2 0.2 0.2 6.1 2.1
加权平均 15.2 15.1 13.7 0.47 0.46 0.43 8.0 2.6

联华超市 105.7 0.57 0.70 0.83 26.2 21.3 18.0 0.4 0.4 0.3 5.2 3.8
物美商业 148.9 0.34 0.38 0.45 31.6 28.0 23.7 1.4 1.2 1.0 15.6 5.2
京客隆 19.6 0.36 0.39 0.45 11.6 10.8 9.4 0.2 0.2 0.2 7.0 1.1
时代零售 35.8 0.18 0.16 0.21 20.6 22.2 17.4 0.8 0.7 0.6 10.0 2.4
加权平均 27.2 24.0 20.1 0.94 0.82 0.70 10.9 4.1

A股 苏宁电器 632.2 0.6 0.7 0.9 26.1 21.1 17.4 1.1 0.9 0.8 19.2 6.9

Best Buy 157.8 2.7 2.9 3.2 14.3 13.0 12.0 0.3 0.3 0.3 6.9 3.1
GameStop 44.1 2.4 2.5 2.9 11.2 10.6 9.3 0.5 0.5 0.5 5.7 2.2
RadioShack 20.4 1.7 1.6 1.5 9.4 10.5 10.8 0.5 0.5 0.5 3.9 2.4
加权平均 13.2 12.3 11.3 0.39 0.37 0.36 6.4 2.9

港股 国美电器 317.67 0.17 0.10 0.12 10.9 18.4 15.6 0.57 0.63 0.57 13.2 2.3

2009EV/EBITDA 2009PB市值(亿本币)
EPS PE PS

2009EV/EBITDA 2009PB

百货

A股

海外股

H股

市值(亿本币)
EPS PE PS

家电连锁 海外股

超市

A股

海外股

H股

不考虑大商股份

资料来源：wind，Bloomberg，联合证券研究部整理 
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优选个股，关注“七剑” 

从长期来看，零售行业的投资机会来源于三大类；整合，即龙头公司通过整

合区域内其余公司而做大做强，实现规模效应；改制，即体制变革使得原先束缚

企业自身发展、压制公司业绩枷锁的解除；业态创新，即通过发明新业态、新模

式得以实现市场份额的迅速扩大并获得高额业绩回报。我们据此列出了选择投资

标的过程中的五条标准： 

1. 区域选择：选择业务分布在中西部区域、二三线城市的零售个股； 

2. 业态选择：百货为目前的主流业态，优选百货行业个股，同时密切关注

成熟业态的创新和新业态的发展以及由此带来的个股机会； 

3. 整合能力选择：青睐门店布局广度和深度或市场渗透率高的零售企业，

关注具有强大整合能力及意愿的企业； 

4. 体制选择：寻找前期业绩压制，但目前具有产权体制变更预期的公司。 

5. 关注经营性现金流状况良好的公司：经营性现金流是衡量零售企业经营

质量的重要指标，由于其不易调节，因此能真实的反映零售公司实际经营情况。 

我们仍然维持前期推荐组合，重点关注“七剑”组合，包括大商股份、成商

集团、合肥百货、鄂武商、王府井、南京中商、友谊股份等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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