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可选消费 批发零售 推荐（维持） 

随着宏观经济进一步复苏，零售公司业绩自 09 年第二季度起明显回升，我们认为

消费回暖态势能进一步延续，下一阶段相对更看好东部发达地区零售公司的业绩

表现，我们维持行业“推荐”评级，建议关注家电连锁和并购重组类公司的投资

机会，重点推荐苏宁电器和南京新百。 

 零售公司业绩自二季度起明显回升，中西部领先于东部，下阶段我们看好东

部的复苏。社销总额延续 09 年一季度趋势持续回升，城镇市场回升开始加速，

但总体仍然呈现中西部好于东部地区的特点；CPI 环比由负转正，预期第四季

度整体零售增速将加速上行；行业估值仍处低位，有较大提升空间；预期随

着欧美经济进一步复苏，东部发达地区零售公司业绩有望获得更高增长。 

 各子业态景气回升，最看好家电连锁业。百货类区域龙头公司显示较强的抗

风险能力和较快的业绩恢复速度，下一阶段更看好定位于东部发达地区的百

货商；8 月食品 CPI 环比增速创年内新高，同比已经转正，将为超市业绩增长

提供较强正面刺激；家电销售回升最为迅猛，业绩弹性最大。 

 关注重组并购类公司。我们认为一些主营业务经营不善，但拥有良好商业物

业的百货公司较易成为产业资本的并购目标，跟随产业资本的眼光有望获得

较大收益； 

 投资策略：我们认为苏宁电器能够分享家电销售回升迅猛浪潮，“家电以旧

换新”政策将持续带来业绩正面刺激，下一阶段需关注其盈利模式向买断经

销转变，增发方案实施和新的股权激励方案公布有望成为股价催化剂，重申

“强烈推荐－A”投资评级，6 个月目标位 18 元；我们建议以产业资本的眼光

来看待南京新百的资产价值，转型商业地产有利于最大化挖掘其资产潜力，

重组成功只是时间问题，经测算的调整后资产价值较目前市值高出近 90％，

给予“强烈推荐－B”的投资评级，6 个月目标位 12 元；看好百货、超市区域

龙头公司，个股方面推荐关注广州友谊、步步高。 

上证指数 3038 

行业规模  
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相关报告 

1、《零售行业 2009 年中期投资策略

－消费回暖，首选区域龙头公司》
06/15/2009 

 

重点公司主要财务指标 
  股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 

步步高 25.85 0.6 0.78 0.97 32.7  26.3  2.3 审慎推荐-A

广州友谊 21.10 0.70 0.79 0.95 26.8  22.3  6.2 审慎推荐-A

南京新百 8.84 0.21 0.29 0.24 30.5  37  3.0 强烈推荐-B

苏宁电器 16.65 0.48 0.62 0.79 26.5  20.8  5.3 强烈推荐-A

资料来源：招商证券研发中心，注：南京新百盈利预测不含重组因素 
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一、总体情况 

1、消费持续向好，城镇市场开始恢复 

随着宏观经济复苏的延续，社会消费品总额增速延续回暖态势，社销总额名义增速达到

15.37％，创 2009 年以来新高，扣除物价因素后的实际增速也达到了 16.57％，保持年

内较高水平。受汽车、房地产销售火爆影响，限额以上批发零售企业含投资品增速显著

高于不含投资品增速。而分地域来看，市一级的消费增速回升较快，显示前期受经济危

机影响较大的城镇地区开始复苏。 

图1：社销总额增速（扣除春节因素）  图2：限额以上批发零售企业增速（扣除春节因素） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31

图3：分地域社销总额增速（扣除春节因素） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31 

 

2、CPI 开始转正，整体物价水平上移 

虽然 CPI 同比数据仍为负值，但我们看到，环比数据已经达到 0.5%，为 09 年 2 月以

来首次转正，我们以 2006 年 1 月 31 日为基期计算的物价水平开始上移，仍然位于高

位，整体水平开始上移。 
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图4：CPI同比增速  图5：CPI环比增速  
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31

图6：整体物价水平 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31 

3、地区特点：中西部好于东部 

受外需低迷和出口下滑的影响，东部省份的消费增速明显低于中西部省份，且对比全国

1－8 月社销总额累积增速，出口省份占比较高的如广东、浙江、福建等省市明显低于

其他省市。 

图7：全国1－8月社销总额累积增速 
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资料来源：招商证券研发中心 
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而黄金周期间的消费增速也体现出了这一特点。 

图8：黄金周各重点城市消费增速一览 
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资料来源：招商证券研发中心 

4、行业整体估值仍处于历史较低水平 

回顾自 1995 年以来的行业整体估值指标，我们看到整体行业估值水平仍然处于历史较

低水平，仍然有较大提升空间。 

图9：历史PE走势（TTM，剔除负值）  图10：历史PB走势（剔除负值） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31 

图11：历史PS走势 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31 
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5、第四季度增长将提速，东部地区消费回暖值得期待 

由于 08 年第三、四季度整体行业增速下滑较快，基数较低，因此我们认为 09 年第四

季度消费回暖在经济复苏态势下可以得到延续，并在第四季度呈现加速态势；而随着欧

美经济的复苏、出口恢复，前期消费相对低迷的东部地区，尤其是出口占比较高省份消

费回暖值得期待。 

根据中华商业信息中心公布的百家重点零售企业销售统计分析显示，剔除今年端午节前

置到 5 月的因素影响，8 月零售总额增速达到了 19.62％，创年内新高。 

图12：百家重点大型零售企业销售增速对比 
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资料来源：招商证券研发中心 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 7 
 

 

二、各业态表现综述：最看好家电零售 

1、零售公司业绩持续回升，百货一马当先，电器弹性最大 

我们归纳整理了零售行业 36 家具有代表性公司收入和利润增长数据，并根据其经营业

态整理出百货、超市、电器样本组，数据显示，零售公司业绩在 09 年第二季度出现了

明显回升，百货增速最快，而电器类的利润增速显示了较好的弹性，由－4.4％转为 5.58
％。 

图13：总体收入增速对比（累积值）  图14：总体经营利润增速对比（累积值） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31 

 

2、百货：区域龙头表现抢眼，下阶段东部发达地区百货商表现可

期 

我们在中期策略报告中已经明确指出看好区域龙头公司，我们在百货样本股中选出我们

认为具有代表性的区域龙头公司代表组成百货区域龙头公司样本组，数据显示该样本组

业绩表现显著优于整体百货公司，印证了我们的看法。 

图15：百货类公司收入增速对比（累积值）  图16：百货类公司经营利润增速对比（累积值） 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31 

我们认为，随着外需的恢复，百货作为可选消费类别和消费升级的代表，在东部发达地

区经营的百货零售商有望获得较快的增长。我们重点推荐广州友谊。 
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3、超市：CPI 转正使得业绩表现值得期待 

我们认为，由于超市主营消费弹性不高的生活必需品，其销售结构中 70％又来源于食

品类，因此 CPI 指数尤其是食品 CPI 是超市业绩表现的关键指标。我们观察到，8 月单

月食品 CPI 指数同比已经为 0.5％，而环比来看，则达到了 1.3％，创年内新高。 

图17：食品CPI同比表现  图18：食品CPI环比表现 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31

我们认为，只要食品 CPI 开始上升，那么在正常经营情况下，超市的同店增长数据表现

就可以呈现上升态势，从企业层面的数据看，可以印证我们这一观点，随着食品 CPI
的上涨，步步高的同店增长呈现持续向好态势。 

图19：步步高可比门店增长 
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资料来源：招商证券研发中心 
 
我们认为，CPI 上涨在下一阶段可以持续，在消费回暖和 CPI 上涨的背景下，超市公司

的业绩增长确定性高，值得期待。我们看好区域龙头公司表现，重点推荐步步高。 

 

4、家电连锁：销售回升最为迅猛 

我们认为，家电产品作为耐用消费品范畴，消费弹性最大。虽然电器类公司上半年销售

业绩回暖速度不是最快的，但是近期一系列数据表明，家电销售回升态势十分迅猛，因

此我们认为家电零售企业在三、四季度业绩将有较大幅度增长。 
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图20：限额以上批发零售企业家电产品销售增速  图21：百家重点零售企业家电产品销售增速 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2009.08.31

 对于家电类零售公司中，我们重点推荐苏宁电器 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 10
 

 

三、关注重组并购类公司 

A 股中的零售公司，尤其是百货公司，经营上由于存在种种原因，一直难有起色，但由

于历史原因，这些公司的商业物业往往位于城市中核心商圈的黄金位置，其资产潜力都

有较大的挖掘空间。我们认为，零售经营一旦形成趋势，在公司经营组织架构没有革命

性的变化以前，很难产生脱胎换骨的变化，而这一类公司，由于其拥有稀缺性的商业物

业资源，很容易成为被并购的标的。我们在此列举一些成为被并购目标公司的特征： 

 市值不大，股权结构较分散，没有绝对控股的股东； 

 大股东实力较弱，基本无后续资本运作想法和能力，经营上发展空间较有限； 

 上市公司经营管理层不能太强势； 

 拥有自己的商业物业，通常位置较好。 

目前市场上有相当数量的零售公司已经成为了产业资本的追逐对象，并且有的公司重组

已经有了较明确的方向，我们将这类公司做了分类整理： 

表 1：重组并购类公司一览表 
重组方 标的公司 重组方向及进度 

金鹰系 南京新百 转型商业地产，重组方案在策划之中 

银泰系 鄂武商 公司管理层较为强势，目前实际充当财务投资者角色 

 中兴商业 公司管理层较为强势，目前实际充当财务投资者角色 

茂业系 成商集团 成功改造成商集团，重新定位，打造西部强势零售企业 

 渤海物流 近期举牌成为第一大股东，重组方向尚未有定论 

新宇亨得利 商业城 近期成为公司第一大股东，重组方向尚未有定论 

海航系 宝商集团 转型专注航空食品 

 西安民生 专注商业零售 

物美系 新华百货 重组方向尚未有定论 

国美系 三联商社 目前陷入品牌纠纷，重组方向未有定论 

资料来源：招商证券研发中心 
 

在上述公司中，我们重点推荐重组方向较为明朗，重组事宜已经在筹划之中的南京新百。 
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四、重点推荐公司点评 

1、苏宁电器 

短期看点主要在于： 

 家电以旧换新政策助力公司业绩增长，详细参见 6 月 7 日报告《“家电以旧换新”

将对公司业绩带来较大正面刺激》； 

 营销转型：盈利模式向买断经销转变，成为真正意义上的零售商； 

股价催化剂：四季度有望实施增发方案及公布新的股权激励方案。 

我们预期公司 09－11 年 EPS 分别为 0.62、0.79 和 0.97 元，重申“强烈推荐-A”的投

资评级，6 个月目标价位 18 元。 

 

2、南京新百 

我们认为虽然公司过往业绩表现不理想，但是瑕不掩瑜，公司拥有的新百总店、东方商

厦位于有“中华第一商圈”美称的新街口商圈的最佳位置，河西 300 亩土地帐面价值至

少有 13 亿重估空间，上述三大核心资产挖掘潜力巨大。09 年 3 月金鹰集团提出“转型

商业地产”的重组方向能使公司资产价值得到深度挖掘，而重组失败的原因只是在于对

老股东的对价过低。我们认为重组转型商业地产能使新百迅速走出零售主业经营不利的

困境，金鹰国际集团入主能使新百的经营管理水平得到极大的改善，符合各方利益，重

组成功只是时间问题； 

我们对新百三大核心资产价值进行了测算，调整后的资产价值相对于公司目前 30 亿元

的市值高出近 90％，股价低估严重； 

我们建议从产业投资者的角度来看待新百的价值，股价催化剂在于重组方案的公布。我

们给予公司“强烈推荐－B”的投资评级，6 个月目标价位 12元，相对于当前股价有约

40％的上涨空间。 

表 2：重点公司估值表 

每股盈利 P/E 
08-11E

PS 

代码 名称 投资评级 股价 08 09E 10E 11E 08 09E 10E 11E
复合增

长 PEG
002251 步步高 审慎推荐-A 25.85 0.60 0.78 0.97 1.15 43 32.7 26  22 24.2% 1.35 
000987 广州友谊 审慎推荐-A 21.10 0.70 0.79 0.95 1.05 30 26.8 22  20 14.5% 1.85 
600682 南京新百 强烈推荐-B 8.84 0.21 0.29 0.24 0.36 42 30.5 37  25 19.68% 1.54 
002024 苏宁电器 强烈推荐-A 16.46 0.48 0.62 0.79 0.97 34 26.5 21  17 26.4% 1.00 

资料来源：招商证券研发中心，注：南京新百不含重组因素，股价数据取自 10 月 19 日收盘价 
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表 3：国际公司估值对比 

名称 国别 滚动 PE PE08E PE09E PB 市值 营收 
最近一月

涨跌 
沃尔玛 US 14.81 14.26 13.09 2.93 196,505 405,607 1.82 
家乐福 FR 45.06 15.92 13.64 2.26 32,171 127,919 -1.94 
联华超市 CH 22.02 20.56 17.24 3.42 1,324 2,980 -3.17 
物美商业 CH 33.13 28.54 24.19 5.37 1,959 1,261 3.67 
华联综超 CH 53.51 28.40 22.63 2.20 569 1,232 -3.14 

西尔斯百货 US 32.17 52.28 50.29 0.92 8,484 46,770 7.90 
百盛集团 CH 36.36 33.41 27.10 9.09 4,780 452 14.19 

新世界百货中国 CH 20.97 19.68 16.25 2.55 1,460 222 13.34 
金鹰商贸 CH 63.42 36.19 26.62 17.36 3,367 206 14.48 
银泰百货 CH 28.70 25.22 21.20 2.46 1,229 177 7.09 
茂业国际 CH 17.13 17.29 13.60 3.34 1,393 215 8.25 
百思买 US 14.88 13.98 12.88 3.21 17,045 45,015 6.12 
山田电机 JN 16.10 13.49 12.46 1.51 6,029 18,703 -6.26 

资料来源：招商证券研发中心，注：根据 2009 年 10 月 19 日收盘价计算，盈利预测取彭博一致预期，市值和营收单位为美元 
 
 
 
 

参考报告： 

1、《苏宁电器（002024）－超越总在弯道时》06/05/2009 

参考百思买的成长历程，从苏宁电器发展历史的角度探寻公司能够在长期竞争中脱颖

而出的理由，并初步探讨了苏宁未来的发展方向。 

 

2、《苏宁电器（002024）－“家电以旧换新”将对公司业绩带来较大正面刺激》
06/07/2009 

大众观点普遍认为此方案对苏宁电器销售业绩刺激不大，我们认为由于方案主要面对

消费力较强的城镇市场的更新换代需求，且公司在试点城市有较高市场占有率，因此

该方案的实施将对公司的销售带来较大的正面刺激。 

3、《苏宁电器（002024）－定向增发加快布局》06/22/2009 

我们认为此次增发将使得公司未来发展战略更加清晰：加大二、三级市场门店布局，

并调整门店结构；大力建设物流配送服务体系，构建公司核心竞争力；进一步扩大定

制包销、OEM、差异化产品占比，盈利模式向买断经营转变。 

4、《零售行业 2009 年中期投资策略－消费回暖，首选区域龙头公司》06/15/2009 

消费者信心将逐渐恢复，CPI 将由负转正，一季度有望成为今年零售公司业绩增速最

低点。 

5、《南京新百（600682）－价值严重低估的“准”商业地产龙头》 

不尽如人意的过往经营业绩无法掩盖公司核心资产的价值，我们认为重组转型商业地

产有利于公司资产价值的最大挖掘，重组成功只是时间问题。经测算的调整后资产价

值高出市值约 90％，股价严重低估。 
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