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 事件描述： 

今日，商务部公布了2010年春节黄金周期间全国消费品市场销售情况数据，我们对此进行了分析。 

 

点评：  

2010年春节黄金周期间，全国消费品市场繁荣兴旺，销售快速增长，生活必需品价格总体平稳。据商务

部监测，大年三十至正月初六，全国实现消费品零售额3400亿元，比2009年春节黄金周增长17.2%，创历年春

节黄金周增长之最。 

 

图表 1：2005-2010 春节黄金周期间社会消费品零售总额及增长情况

 

数据来源：商务部、天相投顾整理 

 

分地区来看，高增速多集中在中西部。云南、重庆、黑龙江商务部重点监测零售企业销售额同比分别

增长34.5%、25.1%和23.6%，辽宁、安徽、陕西、四川、河南、江苏等地均增长20%以上，高于全国平均。究

其原因，我们认为主要由于中西部地区消费基数较低、且实体经济受金融危机影响较小所致，此外，中西部

地区消费者节假日集中消费的习惯也促使春节黄金周销售增速高于东部地区。上海市460家大中型商业企业

4000多家网点在春节7天共实现营业额50.06亿元，平均日销7.15亿元，为1999年实行节日市场销售统计制度

以来销售规模最高，较2009年春节增长15.8%；广州在黄金周期间,广百股份、友谊商店、天河城、摩登百货、

东百等主要百货企业累计销售超3.8亿元,同比增长26%。 

分品类来看，通讯器材、金银珠宝成为消费亮点。从商务部重点监测零售企业销售数据来看，食品、

烟酒销售额同比分别增长16.5%、13.2%；通讯器材销售额增长19.2%，其中3G手机成为市场销售热点；金银珠

宝销售额增长19.1%，其中虎年生肖饰品、世博会纪念金条等尤其受到青睐；受春节期间低温雨雪天气影响，

服装、鞋帽销售额同比分别增长17.7%、14.6%；家用电器销售额同比增长15.4%，液晶电视、节能冰箱、厨房

小家电等销售火爆。 

 

3400亿、17.2%！打响虎年第一炮---2010年春节黄金周社消零售情况简评      增持（维持） 
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图表2：商务部重点监测零售企业分品类销售额增长情况 

 
食品 饮料 烟酒 通讯器材 金银珠宝 服装 鞋帽 家用电器 

2009 年春节黄金周 23.00% 17.50% 14.70% 18.10% 17.20% 14.20% 12.90% 17.80% 

2010 年春节黄金周 16.50% 
 

13.20% 19.20% 19.10% 17.70% 14.60% 15.40% 

增速变化 -6.50% - -1.50% 1.10% 1.90% 3.50% 1.70% -2.40% 

数据来源：商务部、天相投顾整理 

 

2010年春节黄金周的消费数据表现优异，其主要原因是： 

1）受益经济复苏，居民可支配收入持续上行，带来消费强劲升级。经历过2008-2009年金融危机之后，

2009年我国经济率先复苏，城镇居民可支配收入达到17175元的历史高位，农村居民人均纯收入也突破5000

元，可支配收入持续上行带来较强的消费动力，支持消费持续升级； 

 

图表3：我国城镇及农村居民收入增长情况 

 

数据来源：国家统计局、天相投顾整理 

  

2）促销活动丰富多彩。春节期间，全国各地购物节、年货展、美食节等各类促销活动丰富，扩大了节

日消费。如吉林的年货大集、黑龙江的“年货购物周”、“迎春年货购物节”、“家电汽车下乡龙江行”等、

上海、杭州、广州等地百货企业延长营业时间及打折促销等，都极大带动了消费者的购物积极性。 

但是，需要提示的是，进入2009年4季度以来，一、二线城市的大规模促销活动一直持续，许多百货公

司接连推出了几轮促销活动，而且打折幅度均超过以往，如“满300送300”、“满200减110”、“满99减50”、

“百货服饰全场5折封顶”等促销方式，这些促销活动带来当期业绩提升的同时，可能透支其持续增长潜力，
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造成无促销时消费者不会考虑购买正价商品，导致销售锐减的可能。 

3）传统民俗活动拉动消费。2010年春节期间，全国各地的以民俗风情为主的庙会活动丰富多彩，也极

大地拉动了节日消费。北京，地坛庙会每天接待游客近20万人次；西安，大唐西市文化庙会、小雁塔荐福大

庙会、大唐芙蓉园庙会等大年初一到初六，接待中外游客70万人次；上海，“世博+民俗”为主题的2010年豫

园新春民俗艺术灯会于2月14日（初一）至3月3日（初十八）亮相，首日即接待游客18万。 

 

图表4：2010年豫园庙会游人如织，首日突破18万 

 

 

 

资料来源：新华网、天相投顾整理 

 

2010年商业投资策略：  

1） 我们认为，受益于宏观经济复苏、CPI转正带来的温和通胀及国家扩大内需和刺激消费政策的延

续，2010年消费增速将进一步提升。从经济结构角度看，经历经济危机的冲击之后，中国经济

会转向更多依靠内需和鼓励消费来支撑发展的模式，消费对GDP的拉动和贡献率方面有望得到

提升；从长远来看，城镇化进程加速、居民可支配收入的持续增长以及消费升级的发展，这些

因素是推动社会总体消费发展的中坚力量。 

2） 三大子行业，各有亮点。百货业态业绩将呈现反弹格局，尤其关注2008年和2009年积极进行外

延扩张的企业；超市业态将总体受益于消费价格指数上涨，关注管理能力优秀的公司；家电连

锁行业，居民收入水平提升带来的消费升级以及“家电下乡”、“以旧换新”政策的延续将带动

家电销售持续增长，尤其关注苏宁电器取消联营之后带来的毛利率上升情况。 

3） 主题投资机会。第一，关注2010年上海世博会概念带来的投资机会，相关的上市公司有豫园商

城、百联股份和新世界；第二，关注资产整合重组的相关公司，如新华百货、银座股份、百联

股份、商业城、兰州民百等公司；同时，大商股份的管理层激励如果顺利实施，未来将有更多

业绩释放动力。 

 

重点公司推荐。我们重点推荐银座股份和豫园商城；同时，我们维持对广州友谊、合肥百货、苏宁电器、

武汉中百“增持”的投资评级。 
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图表 5：重点公司盈利预测与投资评级 

代码 名称 
EPS PE 

评级 
2009E/A 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

600655 豫园商城 0.62 1.15 1.31 45 24 21 买入 

000759 武汉中百 0.38 0.53 0.68 30 21 17 增持 

002251 步步高 0.73 0.84 0.98 38 33 28 增持 

600785 新华百货 1.04 1.17 1.33 29 26 23 增持 

600859 王府井 0.92 1.15 1.44 37 30 24 增持 

002024 苏宁电器 0.60 0.81 - 31 23 - 增持 

000417 合肥百货 0.40 0.49 0.61 40 33 26 增持 

000501 鄂武商 A 0.42 0.55 0.70 32 25 19 增持 

002187 广百股份 1.02 1.27 1.45 31 25 22 增持 

600858 银座股份 0.71 1.05 1.24 36 25 21 增持 

600729 重庆百货 1.25 1.44 - 30 26 - 增持 

600697 欧亚集团 0.76 0.96 - 33 26 - 增持 

000987 广州友谊 0.78 0.92 1.26 34 29 21 增持 

600631 百联股份 0.42 0.44 0.50 43 41 36 增持 

002264 新华都 0.78 0.97 1.14 41 33 28 中性 

600694 大商股份 -0.30 0.85 1.01 -138 49 41 中性 

002277 家润多 0.78 1.01 1.26 41 31 25 中性 

数据来源：天相投资顾问公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


