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商业零售行业 2010年 2季度投资策略 

行业估值偏高，寻找业绩及概念支撑 

优于大势 
        维持评级 

可选消费/商业 发布时间：2010 年 3 月 29 日 

投资要点： 

 1-2 月，社会消费品零售总额累计为 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。其中 2 月份社消总额累计为 12334

亿元，同比增长 22.1%。城镇消费品零售总额累计 20748

亿元，同比增长 18.4%，乡村消费品零售额累计 4304 亿

元，同比增长 15.5%。 

 2009 年，我国城镇居民人均可支配收入为 17174.7 元，

同比增长 8.8%，增速比 08 年略有下降；农村居民人均

现金收入 6270.2 元，同比增长 9.29%，与 2008 年增速

基本持平。但从城镇储户未来收入信心指数看，居民对

未来收入的预期有所提高。 

 从比较乐观的消费数据中我们可以预期商业零售行业在

1 季度会有比较可观的收益。即将到来的 2 季度是行业

的相对淡季，其中除 1 季报值得期待外，还可以关注主

题性投资机会，尤其是将于五一召开的上海世博会，这

一盛事将对上海本地商业类上市公司的业绩将起到实质

性的推动作用；另外，2 季度利润增速的基数效应仍然

存在，这也有利于商业行业在整个上半年有较好的增长。

 从估值方面看，目前整个零售板块相对沪深 300 指数溢

价为 116.06%，其中百货子行业溢价 126.69%，超市子行

业溢价 91.91%，估值偏高，我们认为在行业估值整体偏

高的现状下，有业绩或题材支撑的公司相对更有吸引力。

 我们预计2010年零售企业同店增长将整体好于2009年，

短期看，上海本地上市公司一方面将受益于世博题材的

推动，另一方面公司业绩也将在客流量倍增的情况下获

得实质性增长；长期来看，高端百货及奢侈品连锁将在

消费升级中受益，具备渠道优势的公司将在城市化进程

中受益；同时，具备重组预期的公司也值得关注。 

 重点关注公司：友谊股份（600827）、新世界（600628）、

广州友谊（000987）。 
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1．零售总额增速平稳，城镇消费持续复苏 

国家统计局发布的最新数据显示，1-2月，社会消费品零售总额累计为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。其中2月份

社消总额累计为12334亿元，同比增长22.1%。总体来看，社消总额增速比较平稳，受节

日效应及价格因素的影响，名义增速进一步加快。 

图：社消总额名义增速和实际增速 

 
数据来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

图：CPI 及 RPI 变化图 

 
数据来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

按经营单位所在地分，1-2月份，城镇消费品零售总额累计20748亿元，同比增长

18.4%，乡村消费品零售额累计4304亿元，同比增长15.5%。其中2月份城镇消费品零售

总额为10231亿元，同比增长23.1%，乡村消费品零售总额2103亿元，增长17.6%。城镇

零售总额自去年2月触及低点后强劲反弹，并于去年9月起超过了乡村消费总额，城市商

业环境持续回暖。 
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图：城市及乡村零售总额增长率 

 
数据来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

社消总额的大幅增长带动了零售企业销售额的增加，1-2月，限额以上企业商品零

售总额为8711亿元，同比增长29.2%，其中2月总额为4223亿元，同比增长39.3%。 

图：社销总额与限额以上零售额关系 
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数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 

从分类数据看，1-2月石油制品及汽车增长最快，增速分别达到40.8%和41.7%，金

银珠宝、家用电器和音像器材、家具、建筑及装潢材料的增长率也在30%以上，而受情

人节、春节双节叠加效应影响，2月单月粮油食品、饮料烟酒、服装、金银珠宝、家用

电器和音像器材的同比增速均达到了50%以上。 
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表：限额以上零售企业增长情况 

 

数据来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

春节黄金周期间，全国消费品零售额达3400亿元，创历史新高，比去年春节黄金周

增长17.2%，增速也为近年来最高水平。 

图：近6年春节黄金周消费品零售额及增速 

 
资料来源：商务部网站，东北证券金融与产业研究所 

分地区来看，春节期间，云南、重庆、黑龙江重点监测零售企业销售额同比分别增
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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。

从全国整体情况来看，中部地区零售增速多在20%以上，云南、宁夏的增速超过了30%，

北京、上海等一线城市及山东、福建、山西、河北、湖北、甘肃等地区的增长不足20%。 

图：各地区黄金周期间销售增速 

 
资料来源：商务部及各省网站，东北证券金融与产业研究所 

2．收入平稳增长，消费者信心稳定 

收入水平的逐步提高是保证消费兴旺的基础，2009年，我国城镇居民人均可支配收

入为17174.7元，同比增长8.8%，增速比08年略有下降；农村居民人均现金收入6270.2

元，同比增长9.29%，与2008年增速基本持平。但从城镇储户未来收入信心指数看，居

民对未来收入的预期有所提高。 

图：居民收入水平情况 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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图:城镇储户未来收入信心指数 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 

另外，反映消费者心态的消费者信心指数和消费者预期指数依然稳定，2月，消费

者信心指数为104.2，消费者预期指数为104.5与1月基本持平。 

图：消费者信心指数 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 

3．1季度将是行业业绩增速的阶段性高点 

从比较乐观的消费数据中我们可以预期商业零售行业在1季度会有比较可观的收

益，尤其是以服装鞋帽、金银珠宝、化妆品为主要商品销售的百货公司将充分受益于旺

季效应，业绩弹性较大。另外，从下图中我们可以看出，去年1季度是行业最困难的时

期，基数效应也使得行业中会涌现出一些业绩超预期的公司，如广州友谊、潮宏基。  
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图：行业季度营业收入及净利润情况 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 

 即将到来的2季度是行业的相对淡季，其中除1季报值得期待外，还可以关注主题

性投资机会，尤其是将于五一召开的上海世博会，这一盛事将对上海本地商业类上市公

司的业绩将起到实质性的推动作用，如百货占有率最高的百联股份、拥有酒店业务的新

世界。另外，2季度基数效应尤其是利润增速的基数效应仍然存在，这也有利于商业行

业在整个上半年有较好的增长。 

4．行业整体估值偏高下寻找支撑 

从估值方面看，目前整个零售板块相对沪深300指数溢价为116.06%，其中百货子行

业溢价126.69%，超市子行业溢价91.91%，估值偏高，我们认为在行业估值整体偏高的

现状下，有业绩或题材支撑的公司相对更有吸引力。我们预计2010年零售企业同店增长

将整体好于2009年，短期看，上海本地上市公司一方面将受益于世博题材的推动，另一

方面公司业绩也将在客流量倍增的情况下获得实质性增长；长期来看，高端百货及奢侈

品连锁将在消费升级中受益，具备渠道优势的公司将在城市化进程中受益；同时，具备

重组预期的公司也值得关注。 

图：行业历史估值溢价 

 
数据来源：wind,东北证券金融与产业研究所 
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5．重点公司评级 

5.1友谊股份（600827） 

百货业务是公司最早的经营实体，但近几年呈逐步萎缩的态势。除参股40%的虹桥

友谊商城经营绩效较好之外，其他门店经营水平表现一般，预计该块业务未来将保持较

低速度的增长。 

公司控股的南方、西郊购物中心经营情况较好，08年两者经营利润达到近5000万元。

与南方商城相比，西郊购物中心未来利润提升空间较大，随着财务费用的降低以及对租

赁商户的调整，其未来几年的利润水平将有明显上升。 

08年受到房产市场不景气的影响，好美家建材超市亏损达到8000万元，对公司整体

业绩拖累较大。们预计好美家2009年的亏损额应该不会超过4000万元，2010年有望盈亏

平衡。 

联华超市是公司目前主要的收入和利润来源，08年收入占比达到90%，利润占比超

过50%。在收购华联之后，联华进一步确立在上海连锁标超方面的领导地位，百联也将

其作为商超运作的平台。我们不排除后续会将相关的商超类资产注入联华超市，其未来

的发展仍值得看好。 

我们认为，一方面，上海国资整合加速为市场带来想象空间；另一方面，世博概念

逐步升温。公司自身业务经营稳健，好美家存在大幅减亏的预期，公司又同时受益国资

整合以及世博两大概念，我们预计公司2010年每股收益0.55元，维持推荐评级。 

5.2新世界（600628） 

公司是率先在中华商业第一街试行股份制的商业企业，也是上海南京路上第一座都

市生活中心。公司的控股股东为上海黄浦区国资委，持有公司25.21%的股权。 

百货零售是公司最原始也是利润贡献最大的业务，近几年来，公司一直稳居全国网

络城市单体商场销售额排行前10位及上海市单体商场销售额排行第2位，仅次于百联第

一八佰伴，我们预计公司2010年在世博会的带动下，百货业务呈现加速增长态势，营收

增速有望超过20%，并为公司贡献亿元以上的净利润。 

公司旗下的丽笙酒店是一家五星级旅游饭店，自05年10月正式营业以来，入住率始

终高于上海市五星级酒店平均入住率2009上半年受到经济危机余波，勉强维持盈亏平

衡，下半年情况有所好转。我们认为丽笙酒店是公司2010年业绩弹性最大的部分，在长

达6个月的世博会期间，丽笙酒店的房价及入住率也会有较大的提高，业绩有望创出历

史新高。我们预计丽笙酒店在2010年有望达到50%以上的营收增长。 

公司的商业并购价值比较突出，第一大股东黄浦区国资委也曾明确表示支持旗下商

业资产的整合。黄浦区是上海市老牌商业大区，目前南京路上68座商业物业黄浦区国资

委拥有1/3，另外还有地产等其他优质资产，整合空间很大，中国铅笔资产重组后，新
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世界的资产注入预期更加强烈。 

我们预计公司2009-2011年每股收益分别为0.35、0.46和0.48元，给予公司谨慎推

荐的评级。 

5.3广州友谊（000987） 

2009年，公司主业百货零售业实现营业收入28.06亿元，同比增长13.71%，毛利率

为18.74%，同比下降1.09个百分点。其中环市东店销售达到20亿，增长比较稳定，南宁

店营业收入达到1.69亿元，同比增长44.53%，开始进入盈利期。我们估计正佳店09年增

长在25%以上，时代店在5%左右。 

公司2009年来扩张明显加快，今年除环市东店扩容外，国金店也将于11月亚运会前

开业，预计国金店今明两年将处于微亏状态，2012年开始盈利。另外，2011年-2012年

之间，奥特莱斯和佛山店也将相继开业，总店的扩容以及每年至少1家的开店速度保证

了公司内涵及外延双增长。 

我们认为在奢侈品消费恢复迅速的环境下，公司1季度会有较好的表现，而2010年

全年公司的主要利润增长点将来自于总店盈利能力的恢复和正佳店的高速增长，南宁店

也有望贡献近1000万元的利润；扩张方面，预计世贸部分可能实现盈亏平衡或略有亏损，

年底前开业的国金店会造成几百万元的亏损。 

我们预计公司2010年每股收益0.96元，维持谨慎推荐评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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