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2009 年报预览和 2010 年 1 季度展望 
我们对主要零售公司 2009 年业绩做出预览，总体来看大多数公司去年 4 季度盈利逐步走出低谷，回升趋势比较明确，
但全年业绩增长分化仍较为明显。我们重点跟踪的公司中，2009 全年净利润： 

1) 增长有望超过 50%的有：天音控股（109.9%）、合肥百货（66.9%）、新华百货（58.3%）、豫园商城（52.5%）。 

2) 增长有望超过 20%的有：华联股份（47.3%，低基数效应+出售资产收益）、苏宁电器（32.8%）、鄂武商（32.4%，
经营性增长 3.6%）、物美（23.2%）。 

3) 增长处于 10%-20%的有：武汉中百（17.5%）、银泰（经营性 14.0%）、利福国际（12.9%）、广州友谊（11.2%）、
联华超市（10.5%）、上海新世界（10.5%）、百联股份（10.2%）。 

4) 略有增长的有：百盛（8.3%）、欧亚集团（8.1%）、王府井（6.7%）、新华都（6.5%）、步步高（2.2%）、广百股
份（2.0%）。 

5) 同比下降或略有亏损的有：重庆百货（-3.6%）、京客隆（-5.7%）、国美（-22.4%）、华联综超（-41.9%，低于预
期，新店扩张快，老店翻修）、大商股份（亏损 1200 万元左右，改制完成前业绩存在压制）。 

分季度来看，4 季度业绩增长明显好于 1-3 季度的公司有：天音控股（233.6% vs. 77.1%）、合肥百货（77.4% vs. 39.7%）、
联华超市（44.0% vs. 3.3%，收购并表）、国美（878.4% vs. -51.1%，低基数）、苏宁（98.8% vs. 15.1%，低基数）。 

展望 2010 年 1 季度，我们预计在销售增速加快和去年低基数效应拉动下，公司业绩有望实现较快增长。例如，我们
预计天音销售有望增长 50%左右，毛利率显著提升，净利润增速将超过 300%；合肥百货收入有望增长 20%以上，净
利润 30%左右；广州友谊和和百联股份也在春节及 1-2 月份实现了良好的销售，盈利增长有望达到 20%以上。 

近期投资策略及建议： 
► 行业销售持续向好，具备基本面支撑，是市场波动加剧中良好的防御性配置品种。建议关注 3G 手机热销带来的

投资机会以及业绩增长快的百货类公司，有望享受超额收益，其中部分公司经过前期调整已体现出较好的投资
价值，可逢低吸纳。 

► A 股推荐：天音控股、合肥百货、大商股份、广州友谊、百联股份。天音控股受益于 3G 手机消费加速，今明两
年有望实现爆发式业绩增长，目前 2010 年市盈率只有 25 倍，板块最低，投资机会显著；合肥百货享受区域经
济腾飞，盈利增速处于板块最快水平，增发获批有望成为短期股价催化剂；大商股份资产价值突出，目前对应
每平米自有物业的价格只有 5600 元，可为股价提供支撑，但业绩释放仍需观察；广州友谊估值处于行业低端(2010
年 26 倍)、旗舰店扩容带来明年快速增长可期，今年上半年可能会因调整带来一定费用增长；百联股份受益于
世博会以及上海国有资产的重组，资产价值突出。 

► 港股推荐：银泰、联华、京客隆。港股相对可选标的较少，银泰 2010 年业绩增长处于港股零售板块最快水平，
目前估值相对偏低；联华和京客隆均受益于通胀，目前估值不高，其中联华盈利存在上调可能性，京客隆若 A
股成功发行将进一步提升其估值。此外，估值相对较低的新世界也值得关注，国美若经营提升表现好于预期，
有望带来一定投资机会。 
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图 1：重点零售商 2009年业绩预览 
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资料来源：公司数据,中金公司研究部   注：香港新世界 2009 年财年截至时间为 2009 年 6 月,公司将于 3 月 15 日公布 2010 财年上半年业绩（09.7－09.12）

1Q08A 2Q08A 3Q08A 4Q08A 2008A 1Q09A 2Q09A 3Q09A 1-3Q09A 4Q09A 2009E 2010E  2009E  2010E  2009E  2010E

A股

百货/购物中心经营管理类公司

000417 合肥百货 3/9/2010 26 19 27 48 120 41 36 54 131 69 201 245 14.74 0.42 0.51 35.2       28.9       

同比增长 14.1% 46.7% 75.3% -1.9% 20.1% 58.2% 87.6% 98.3% 81.2% 45.4% 66.9% 22.0%

000417 合肥百货(经营性) 3/9/2010 33 24 27 33 117 40 25 53 117 58 175 235 14.74 0.37 0.49 40.3       30.1       

同比增长 46.2% 83.0% 68.7% -6.7% 34.5% 20.8% 2.0% 97.7% 39.7% 77.4% 50.3% 34.0%

000987 广州友谊 3/26/2010 77 54 44 82 257 79 63 48 191 95 286 358 25.80 0.80 1.00 32.4       25.9       

同比增长 40.4% 50.2% 19.4% 29.7% 34.6% 2.9% 17.3% 9.2% 8.9% 16.0% 11.2% 25.1%

600631 百联股份 3/30/2010 132 73 43 108 357 137 72 114 323 70 393 506 17.66 0.36 0.46 49.5       38.4       

同比增长 16.6% 13.8% -18.0% -13.3% 0.5% 3.8% -1.9% 163.4% 29.9% -35.0% 10.2% 28.7%

600694 大商股份 4/7/2010 125 105 20 (18) 232 1 60 (73) (12) 0 (12) 302 37.85 (0.04) 1.03 - 36.8       

同比增长 53.0% -42.7% 30.9% -175.5% -23.7% -99.2% -42.4% -463.9% -104.7% - - -

600859 王府井 4/1/2010 107 92 58 88 344 101 107 65 273 94 367 448 33.82 0.93 1.14 36.2       29.7       

同比增长 47.8% 121.7% 10.8% -12.9% 29.2% -5.3% 15.7% 13.7% 6.5% 7.1% 6.7% 22.0%

600785 新华百货 3/17/2010 36 27 25 20 108 47 47 45 139 32 171 197 29.00 0.99 1.14 29.3       25.4       

同比增长 9.3% 13.8% 47.6% 620.9% 41.1% 32.1% 69.9% 77.8% 56.9% 64.5% 58.3% 15.2%

600697 欧亚集团 4/9/2010 17 32 24 33 106 18 35 27 80 35 115 134 27.83 0.72 0.84 38.5       33.2       

同比增长 49.0% 48.7% 30.5% 25.2% 36.6% 5.1% 7.3% 13.4% 8.8% 6.5% 8.1% 16.1%

000501 鄂武商 2/5/2010 55 19 38 83 194 75 23 30 166 73 201 241 14.25 0.47 0.48 30.3       29.9       

同比增长 43.7% 33.7% 1687.3% -18.7% 24.3% 36.1% 21.7% -20.4% 48.7% -11.3% 3.6% 20.1%

600729 重庆百货 2/27/2010 62 47 14 39 163 63 21 26 110 47 157 488 39.39 0.77 1.28 51.3       30.8       

同比增长 95.7% 68.9% -38.7% 117.1% 61.4% 1.4% -55.5% 82.5% -10.9% 19.4% -3.6% -

002187 广百股份 3/6/2010 48 42 21 50 162 50 29 34 113 52 166 196 30.63 0.98 1.16 31.3       26.4       

同比增长 5.5% 65.2% -4.6% 213.1% 47.8% 3.6% -31.0% 60.4% 1.3% 3.7% 2.0% 18.2%

600628 上海新世界 4/12/2010 50 44 25 44 163 46 58 24 128 52 180 228 16.80 0.34 0.43 49.6       39.2       

同比增长 41.6% 13.4% 0.1% -18.6% 6.4% -7.4% 31.8% -5.8% 7.4% 18.9% 10.5% 26.7%

600655 豫园商城 4/8/2010 139 94 46 50 329 160 141 103 404 97 501 630 27.39 0.63 0.79 43.7       34.7       

同比增长 37.9% -10.4% -55.3% -88.9% -56.8% 15.0% 50.7% 124.6% 45.1% 93.9% 52.5% 25.7%

000882 华联股份 4/28/2010 20 3 2 26 50 10 78 (6) 82 (8) 74 100 9.48 0.15 0.20 63.3       46.8       

同比增长 39.5% 44.3% 94.0% 202.2% 96.3% -49.3% 2745.7% -502.0% 238.2% -130.7% 47.3% 35.2%

超市类公司

000759 武汉中百 3/24/2010 56 26 37 53 172 65 33 44 142 60 202 253 10.88 0.30 0.37 36.7       29.3       

同比增长 52.6% 58.1% 13.6% 31.8% 36.6% 15.6% 26.0% 20.7% 19.5% 13.1% 17.5% 25.2%

600361 华联综超 4/23/2010 63 38 3 13 117 38 16 7 60 8 68 120 9.22 0.14 0.25 65.7       37.3       

同比增长 16.0% 24.9% -90.1% -84.4% -42.1% -40.3% -57.9% 106.9% -41.9% -41.9% -41.9% 76.0%

002251 步步高 3/29/2010 77 23 22 41 163 80 25 20 125 42 166 201 27.12 0.62 0.74 44.0       36.5       

同比增长 51.1% 58.8% 2.7% 10.7% 31.7% 3.0% 8.3% -8.8% 1.9% 3.2% 2.2% 20.7%

002264 新华都 2/25/2010 26 18 9 12 64 18 22 16 56 12 69 84 33.23 0.64 0.78 51.7       42.4       

同比增长 -66.1% 10.8% -4.3% -11.7% -30.2% 25.8% 72.2% 6.5% 6.8% 6.5% 22.0%

家电零售类公司

002024 苏宁电器 3/15/2010 431 670 611 459 2170 475 790 705 1970 911 2881 3585 18.67 0.62 0.77 30.2       24.3       

同比增长 241.3% 48.2% 68.6% -12.6% 48.1% 10.2% 17.9% 15.4% 15.1% 98.8% 32.8% 24.4%

手机分销公司

000829 天音控股 4/5/2010 52 10 47 29 139 29 9 156 194 97 291 628 13.49 0.31 0.66 43.9       20.3       

同比增长 1.1% -71.7% -30.6% -67.9% -43.5% -44.8% -9.6% 230.5% 77.1% 233.6% 109.9% 115.7%

天音控股(经营性) 4/5/2010 52 10 47 27 136 29 7 51 87 100 187 508 13.49 0.20 0.54 68.2       25.1       

同比增长 1.5% -63.6% -29.5% -67.9% -40.5% -45.1% -31.4% 9.0% -20.6% 277.7% 37.7% 171.3%

港股

百货类公司

3368.HK 百盛 2/22/2010 225 187 190 239 841 259 203 201 663 248 911 1076 13.44 0.37 0.45 36.5       30.2       

同比增长 40.3% 34.7% 27.2% 8.9% 25.9% 14.9% 9.0% 5.7% 10.2% 3.6% 8.3% 18.2%

825.HK 香港新世界 3/15/2010 463 498 573 7.04 0.30 0.34 23.8       20.7       

同比增长 93.5% 7.7% 15.0%

1212.HK 利福国际 3/9/2010 958 1081 1256 14.62 0.65 0.75 22.7       19.5       

同比增长 1.4% 12.9% 16.2%

1833.HK 银泰(经营性) 4/7/2010 272 310 415 6.88 0.20 0.28 34.2       25.0       

同比增长 4.2% 14.0% 33.9%

超市类公司

980.HK 联华超市 3/30/2010 92 69 388 92 157 80 330 100 429 507 24.20 0.78 0.95 30.9       25.6       

同比增长 44.7% -13.2% 3.3% 44.0% 10.5% 18.0%

814.HK 京客隆 3/22/2010 55 22 45 36 157 50 20 43 113 35 148 174 7.94 0.41 0.49 19.5       16.1       

同比增长 26.2% 60.5% 41.1% 52.7% 40.1% -8.6% -6.1% -3.8% -6.4% -3.5% -5.7% 17.8%

8277.HK 物美商业 3/23/2010 103 88 83 87 361 130 103 100 333 112 445 556 14.60 0.41 0.53 35.2       27.6       

同比增长 32.7% 41.8% 10.6% 33.8% 29.0% 25.4% 17.2% 21.0% 21.5% 28.5% 23.2% 24.9%

家电零售类公司

493.HK 国美电器 4/7/2010 568 666 551 57 1842 322 258 292 872 558 1430 1720 2.73 0.09 0.11 30.1       24.5       

同比增长 68.0% 32.7% 20.8% -90.3% -2.2% -43.3% -61.2% -47.0% -51.1% 878.4% -22.4% 20.3%

代码 公司 年报公布日
净利润(百万元)  EPS  P/E

股价
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1 月份消费者信心指数自 09
年 7 月以来持续回升，其中信
心指数 104.7（09 年 12 月
103.9），预期指数 104.6（09
年 12 月 104.0），满意指数
104.8（09 年 12 月 103.8） 

 

 

 

 

 

 

2月份居民消费价格同比上升
2.7%。其中，城市上升 2.6%，
农村上升 2.9%。分类别看，
食品上升 6.2%，居住上升
3.0%，医疗保健和个人用品上
升 2.4%，烟酒及用品上升
1.6%，娱乐教育文化用品及服
务上升 0.8%，交通和通信上
升 0.1%；衣着下降 1.3%，家
庭设备用品及维修服务下降
0.8%。 

 

 

重点追踪数据 

图 2：零售业重点追踪数据概况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据指标 已公布 最近一期公布日
与公司业绩的拟合

程度
趋势分析

社会消费品零售总额 2月份 2月份数据已公布 强
【2010年1~2月社会消费品零售总额保持增长态

势，同比增长达到17.9%】

CPI及食品、服装价

格指数
2月份 2月份数据已公布 强

【CPI加速上涨，2月份同比上涨2.7】食品价格指数

上涨6.2

全国百家重点大型零

售企业零售额增速
1月份 1月份 强

【春节增速创造新高，同比增长24.5％】1月份百家

重点大型零售企业零售总额同比下降7.1％，主要由

于09年春节在1月份所造成的高基数，但比2009年
12月增长了10.03%，整体增长趋势依然良好。

消费者信心指数 1月份 1月份 强
【信心指数继续回升】1月消费者信心指数104.7
（09年12月103.9）

 
资料来源：中华商业信息中心, 中金公司研究部 

图 3：消费者信心指数（月度数据，2 月份数据 3 月下旬公布） 
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图 4： CPI 及食品价格指数，服装价格指数（月度数据， 已公布 2 月份数据） 
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零售行业：2010 年 3 月 12 日 

2010 年 1 月百家大型零售企
业零售额同比下降 7.11%，但
比 2009 年 12 月增长了
10.03%。由于 2009 年的春节
在 1 月，而 2010 年的春节在
2 月，使得 2010 年 1 月零售
市场销售同比基础较大，导致
增速呈现负增长，但整体增长
趋势良好。 
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虎年春节期间（腊月三十至正
月初六），百家大型零售企业
实现零售额 43.3 亿元，同比
增长 24.45%，增速比上年高
于 17.85 个百分点。 
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1-2 月份，社会消费品零售总
额累计 25052 亿元，同比增长
17.9%，比上年同期加快 2.7
个百分点，比 2009 年加快 2.4
个百分点。 
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按经营单位所在地分，1-2 月
份，城镇消费品零售额累计
20748 亿元，同比增长 18.4%；
乡村消费品零售额累计 4304
亿元，增长 15.5%。按消费形
态分，1-2 月份，餐饮收入累
计 2806 亿元，同比增长
17.3%；商品零售累计 22246
亿元，增长 17.9%。其中，限
额以上企业（单位）商品零售
额 8711 亿元，增长 29.2%。 
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图 5：百家重点零售企业销售增速（月度数据，已公布 1 月份） 图 5：百家重点零售企业销售增速（月度数据，已公布 1 月份） 
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资料来源：中华商业信息中心 

 

 

图 6：社会消费品零售总额实际名义增长（月度数据，已公布 2 月份数据） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局 

 

 

 

 

年份 元旦 春节 五一 端午 十一

2007 n.a. 23.5% 17.5% n.a. 16.0%

2008 25.0% 24.4% 23.4% n.a. 19.8%

2009 13.0% 6.6% 16.0% 15.0% n.a.

2010 n.a. 24.5%
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1至2月份同比增长17.9%
2月同比增长较快是由于09
年春节在1月造成的低基数

0%

家电 化妆品 金银珠宝

1月份同比下降是由于

春节移位影响，但比

12月环比上升10％，

预计1~2月合并仍将保

持较快增速。
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 图 7：城镇居民人均可支配收入增长率（季度数据，09 年 4季度数据已公布） 
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 2009 年城镇居民人均可支配

收入 17175.0 元，同比增长
8.8%，扣除价格因素，实际增
长 9.8%。 
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 图 8：农村居民人均现金收入增长率（季度数据，09年 4 季度数据已公布） 
  

  
  

 2009 年农村居民人均现金收
入 6270.2 元，增长 9.3%，扣
除价格因素，实际增长 9.6% 
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图 9：A股零售指数相对走势 
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