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事件：零售板块最近出现连续上涨，跑赢沪深 300 指数 

图 1：零售业指数 VS 沪深 300 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

图 2：本次领涨个股主要为前期滞涨品种 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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行业评级                              看好 中性 看淡（维持）
报告日期 2009 年 11 月 16 日 星期一

 

关注前期滞涨品种 

超市及专业连锁行业 
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零售 沪深300

代码 名称 5日涨跌幅 120日涨跌幅 250日涨跌幅 代码 名称 5日涨跌幅 120日涨跌幅 250日涨跌幅

600858.SH 银座股份 17.81% 48.08% 84.15% 600628.SH 新世界 4.87% 35.10% 153.95%

000417.SZ 合肥百货 13.63% 78.38% 164.70% 600828.SH 成商集团 4.76% 62.36% 188.77%

000987.SZ 广州友谊 11.39% 51.79% 180.20% 600838.SH 上海九百 4.66% 41.55% 152.24%

600327.SH 大厦股份 9.68% 66.91% 154.48% 600655.SH 豫园商城 4.62% 36.46% 264.53%

600693.SH 东百集团 9.54% 10.65% 84.87% 600631.SH 百联股份 4.56% 27.16% 168.69%

000759.SZ 武汉中百 9.26% 27.08% 70.95% 600814.SH 杭州解百 4.34% 23.40% 107.58%

600859.SH 王府井 9.21% 55.87% 136.61% 002277.SZ 家润多 3.93% 0.00% 0.00%

600280.SH 南京中商 9.01% 75.73% 342.05% 600827.SH 友谊股份 3.08% 53.48% 184.06%

600729.SH 重庆百货 8.89% 77.18% 234.05% 000785.SZ 武汉中商 2.84% 43.21% 246.75%

002024.SZ 苏宁电器 8.74% 20.09% 98.68% 000301.SZ 东方市场 2.77% 31.76% 153.81%

600361.SH 华联综超 7.80% 10.38% 71.30% 600712.SH 南宁百货 2.74% 28.83% 251.56%

600785.SH 新华百货 7.67% 73.34% 241.18% 600824.SH 益民商业 2.65% 40.49% 185.76%

000829.SZ 天音控股 7.55% 36.36% 176.72% 600723.SH 西单商场 2.26% 37.98% 252.48%

000501.SZ 鄂武商A 7.27% 45.31% 207.07% 600415.SH 小商品城 2.20% 25.59% 117.40%

600682.SH 南京新百 7.19% 24.73% 147.09% 600774.SH 汉商集团 1.81% 38.39% 217.86%

002264.SZ 新华都 6.89% 39.47% 143.24% 600865.SH 百大集团 0.86% 34.69% 172.88%

002187.SZ 广百股份 6.85% 36.89% 99.08% 600856.SH 长百集团 0.66% 49.25% 260.38%

600697.SH 欧亚集团 6.56% 37.44% 102.03% 000679.SZ 大连友谊 0.58% 34.43% 265.30%

002251.SZ 步步高 6.05% 8.91% 63.78% 600694.SH 大商股份 0.43% 50.14% 157.53%

000715.SZ 中兴商业 5.51% 13.74% 41.98% 000796.SZ 宝商集团 -0.56% 31.10% 213.21%

000419.SZ 通程控股 5.43% 10.58% 151.21% 600738.SH 兰州民百 -2.28% -2.54% 204.26%
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我们的观点： 

 本次领涨的主要是前期滞涨品种：从上周的表现来看，本次上涨中表现突出的主要是过去半年、甚至今年以来滞胀的品种，如武

汉中百、苏宁电器等；而前期涨幅明显的品种则最近表现平平。 

 本次上涨有基本面的支撑，应能持续：四季度为零售行业的传统旺季，如果加上去年 4 季度低迷的基数，今年四季度零售行业的

业绩同比大幅增长没有太大的悬念，将带动全年业绩超越预期。 同时从今年 2 季度以来，整个零售行业复苏上行的趋势已经确

立，上周公布的社会消费品零售总额、CPI 指标等也好于预期。我们相信，未来数个季度零售行业在政策推动、经济复苏的大背

景下，仍将延续较快的增长态势，我们相信，市场对于 2010 年业绩预期的上调是本次上涨的主要支撑。 目前主要企业对应 2010

年的估值水平处于 26 倍左右，也尚属合理区间。 

 短期继续看好严重滞涨的苏宁电器、武汉中百：两个公司的共同点在于毛利率提升以及外延式扩张并重，并且今年严重滞涨，估

值低于行业平均水平以及历史估值中枢。     

 武汉中百：公司指出提高直采比率将是未来实现业绩增长的主要途径并将投入较大精力用于采购模式调整，我们预计直采比

例提升将在每年 5%左右，理论可提升毛利率 0.5%以上；近期销售上升态势明显，毛利率逐步回升，预计今年剩下的几个月

仓储业务同店增长将维持在 7%-8%左右；产品结构中食品占比较高，有望直接受益于未来 CPI 的上升；预测 09-10 年 EPS 0.39
和 0.51 元，15 元目标价； 

 苏宁电器：在优化供应链的路上已经具备成熟的经验，未来将继续通过增加自营比重、品类延展等进一步提升门店的内生增

长及盈利能力；近期同店销售回升明显；四季度外延式扩张将提速； 预测 09-10 年 EPS 0.58 和 0.72 元，22 元目标价。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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