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国固定收益证券 
看好世博投资机会，关注有业绩支撑公司 

                           ——亚运会、世博会对当地商业股的影响分析 

商业零售行业 

投资要点： 

 整体来看，亚运、世博能否带动广州、上海两地商业零售业

的繁荣还待行业的供求平衡状况决定。 

 由于历时较短、游客人数不会太多、交通管制等因素的影响，

亚运会并不会带来对广州商业零售业需求的大幅增长。与借

亚运商机急剧膨胀的广州商业地产供给相对照，我们判断，

2010年亚运会对广州零售业的拉动将是十分有限的。 

 上海世博会共历时184天，预计游客人数可达7000万以上，因

此世博会将对上海的餐饮消费和购物消费产生巨大的拉动作

用。我们预计世博会拉动的餐饮零售需求和购物消费需求分

别为：420亿、700亿。而由于世博会并未引起上海商业地产

供给的显著增加，我们判断，在目前上海市的商业零售格局

下，世博会将有力推动上海商业零售业发展，众商家有望从

世博会中极大受益。 

 鉴于亚运会商机有限而世博会游客观光旅游人数可能超预

期，我们建议投资者重点关注世博会的主题性投资机会，重

点看好受益世博、业绩增长有保障、有安全边际的上海本地

商业股豫园商城、百联股份。 
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2010年广州亚运会、上海世博会是影响广州、上海两地商业发展的大事件。就其本身而言，亚运、世

博对商业零售业的影响集中体现在两方面：一方面，两会会带来游客的增加，进而商机增加，带动对商业

零售业的需求增加；另一方面，为求更好把握两会商机，众商家会积极提前布局，从而与商业零售业相关

的供给也会增加。因此，整体来看，亚运、世博能否带动两地商业零售业的繁荣还待行业的供求平衡状况

决定。 

表一    亚运、世博会相关信息对比 

 亚运会 世博会 

举办时间 2010.11.12-2010.11.27，历时16天 2010.5.1-2010.10，历时184天 

预计游客人数 300万人左右 7000万人以上 

交通管制情况 干预控制人员流动，保证赛事的交

通通畅 

以疏导、方便参会游客为目标，不

会进行过多交通干预 

资料来源：万联证券 

1. 亚运会对广州零售业的拉动有限 

作为体育赛事，亚运会历时较短。由于2010年亚运会已经是亚运会第二次在中国主办且已经过去的

2008年奥运会更具吸引力，所以本次亚运会所受关注度及相关人气不会太高。据官方估算，亚运会预计能

带来的游客人数在300万左右，这对于从来就不缺乏外来游客的“移民城市”广州来说，300万仅相当于一次

春运的客流量。另外，尽管具体的交通管制方案尚未公布，但广州市政府相关方面已明确表示，鉴于亚运

会场馆在各区均有分布，为了保证赛事的顺利进行，交通管制将进行交通干预，尽量减少市民出行为。因

此，我们认为，亚运会并不会带来对广州商业零售业需求的大幅增长。 

而从广州商业零售业的供给来看，亚运前后，广州将有41个大型购物中心陆续建成开业，其中包括太

古汇广场、万菱汇、西城都荟购物中心、欧洲城、南沙城等，商业总面积将超过100万平方米。尽管这41

个购物广场项目基本上分布在不同地区、不同商圈，有的是都会型、有的是区域型、有的是社区型等不同

规模，并不存在同商圈抢客问题。但类似于太古汇、万菱汇等大型购物中心还是跻身在广州天河老商圈了。 

为更好地把握亚运商机，据了解，在原有的天河城购物中心、广州友谊正佳店、广百中怡店基础上，

亚运前天河商圈预计新增商业面积将达70万平方米，规模扩至140万平方米。天河商圈体量将远远超过上

海的淮海路、徐家汇、南京路步行街，北京的西单、王府井以及深圳的东门，晋升为中国面积最大的商圈。 

由亚运会引起的对广州商业零售业需求的有限增长、众商家为分羹亚运商机而导致广州商业地产供给

的大幅增长，我们判断，2010年亚运会对广州零售业的拉动将是十分有限的。 
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2. 世博会有望推动2010年上海零售业的大幅增长 

2010年上海世博会是中国第一次举办世博会，此次博览会的意义重大。通过前期包括各国展馆在内的

基础设施建设和整个世博会的交流平台，世博会有望极大加快上海的城市建设和发展，强化周边经济合作，

推动产业升级创新。 

此次世博会将从2010年5月1日开始，共历时184天——与以往举办过的其他类型博览会相比，展会时

间更长。目前已有242个国家和国际组织确认参会——参展国家与往届相比也更多。全面考虑国内外的旅

客人数，上海世博局预测，世博会入园参观人次有望达到7000 万人以上，日均客流量40 万-80 万人，人

均停留时间在5-8 小时左右。 

可以肯定的一点是，世博客流较一般购物人流更为密集，流动速度也更慢，在世博园区停留期间将对

园区内的餐饮零售需求极大。另外，游客在上海停留期间的顺道观光购物又将带动包括对百货、超市商品

的购买需求。 

我们假设：上海世博会带来的游客总人数为7000万人，人均在沪停留3天，人均每日餐饮费用为200元，

人均购物消费为1000元，则世博会拉动的餐饮零售需求和购物消费需求分别为：420亿、700亿。 

由于上海的商业发展环境相对更为成熟，因此，与亚运会引起的广州商业地产供给爆发式增长不同，

世博会并未引起商业地产供给的明显增加。 

我们认为，在目前上海市的商业零售格局下，世博会有望极大推动上海商业零售业发展，众商家有望

从世博会中极大受益。 

3. 关于亚运会、世博会主题性投资机会的投资策略 

2008年北京奥运会并未带来首都商业的全面繁荣，其“画饼充饥”效应提示我们更应该理性地看待亚

运、世博会带来的投资机会。鉴于亚运会商机有限而世博会游客观光旅游人数可能超预期，我们建议投资

者重点关注世博会的主题性投资机会。 

我们认为，业绩始终是支撑零售类上市公司估值的最主要因素，世博会带来的商业繁荣也最终会体现

在业绩层面上，因此，我们重点看好受益世博、业绩增长有保障、有安全边际的上海本地商业股豫园商城、

百联股份。 

4. 重点公司 

4.1豫园商城 

♦ 中标经营世博园区内美食广场的三块标段区域，经营面积共计8830平米，占到园区总餐饮面

积的10.4%，有望充分分享世博园区餐饮商机。初步估算园区餐饮有望给公司带来收入1.2亿元以

上。 

♦ 公司的豫园商圈集中了公司餐饮（南翔小笼、老饭店等）、黄金（亚一金店、老庙黄金）、小
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商品等业务。作为游客到沪必不可少的游览胜地，世博客流观光购物将使公司各项零售业务

均受益。 

♦ 预计公司2010年每股收益可达0.93元左右，我们给予公司“增持”评级。 

4.2百联股份 

♦ 作为上海最大的百货零售商，公司的商圈优势显著，有望最大受益于世博购物消费。 

♦ 预计公司2010年每股收益可达0.45元，公司资产价值突出，我们给予公司“增持”评级。 

 

 

 

 

 

投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
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