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投资要点： 

收入增速仍处于历史低位，二季度增速可能放缓。2001 年以来，全行业

上市公司整体收入逐年增加，但收入增速近三年有明显回落，由 05 年的

29.58%逐年下降至 09 年的 13.56%。与营业收入近三年增速连续下滑不同，

营业利润增速在 09 年率先大幅反弹。10 年 Q1 单季度净利润创历史新高，

但净利润增速有所回落，二季度继续回落的可能性较大。 

行业估值水平位于 05 年以来历史中枢附近。零售行业 05 年以来 PE 的历

史中值为 32.69 倍，当前行业整体 PE 为 27.06 倍；行业 PS 的历史中值为

1.06 倍，当前行业整体 PS 正好为 1.06 倍。在市场整体估值中枢不断下移

的背景下，估值处于历史中枢附近的零售行业估值重心向下的牵引力较

大，加上二季度行业增速放缓，行业估值向上拓展动力不足，故给予行业

“中性”评级。 

建议关注低估值和区域龙头品种。（1）低估值优势品种中我们推荐处于历

史估值底部的苏宁电器，即将突破发展瓶颈的大厦股份，估值拐点将现、

市值成长空间巨大的华联综超；（2）区域龙头品种中我们推荐扩张有序、

业绩持续超预期的新华百货，业绩持续高增长的区域家电龙头通程控股。

行业报告 零售行业：关注低估值和区域龙头品种 

商业零售 

mailto:liangh@glsc.com.cn
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收入增速仍处历史低位，二季度业绩增速可能放缓 

商业零售行业销售收入增速仍处于历史低位。2001 年以来，全行业上市公司

整体收入逐年增加，但收入增速近三年有明显回落，由 05 年的 29.58%逐年

下降至 09 年的 13.56%，为 01 年以来的历史最低点；其中，从细分子行业来

看，超市、家电及电子消费和金饰等连锁业态的细分子行业销售收入增速高

于行业平均水平，主营是与连锁业态子行业具备更强的外延式扩张能力有关。 

从 03-10Q1 的季度数据来看，行业整体销售收入具有明显的季节波动性，二

季度收入一般均为全年的低谷，三、四季度逐渐递增；受金融危机影响，08

年四季度行业收入增速骤降至 03 年来历史最低点 4.85%，但在国家刺激消费

政策等有利因素推动下，至 09 年四季度已回升至 34.48%的增长水平，恢复

至历史中值上方。10 年一季度收入增速有所回落，考虑到低基数效应的减弱，

以及收入增速二季度略低于一季度的情况居多，10 年二季度收入增速可能会

继续小幅回落，但仍将维持在历史中值水平附近。 

图 1： 销售收入增速仍处于历史低位 图 2： 超市和家电等连锁类子行业收入增速高于全行业平均水平 

数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

  

图 3：收入的季节波动性特征显著，二季度一般为全年低谷 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

与营业收入近三年增速连续下滑不同，营业利润增速在 09 年率先大幅反弹。

商业零售行业营业利润增速在 08 年有非常明显的下降，由 07 年的 71.61%骤
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降至 08 年的-8.20%，主要可能是由于金融危机影响下，零售企业打折促销力

度明显加大导致毛利水平明显下降所致；其中，各细分子行业中，金饰子行

业的营业利润弹性最大，在 08 年金融危机中受影响也最为明显（营业利润增

速由 07 年 162.68%迅速降至 08 年的-50.11%），但同时在 09 年的业绩复苏中

受益也最为显著（营业利润增速由-50.11%回复至 67.54%）。 

从 03-10Q1 的季度数据来看，营业利润增长也同样具有明显的季节波动性，

三季度一般为全年的低谷，一季度为全年的高点；考虑到 09 年二季度营业利

润增速反弹幅度较大、低基数效应减弱， 10 年二季度营业利润及其增速均

有可能有所回落。 

 
图 4：营业利润增速 09 年大幅反弹 图 5：金饰的营业利润弹性最大 

数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

  

 

 

 

图 6：营业利润季节波动性特征显著，三季度一般为全年低谷 

 
数据来源：Wind，国联证券研究所 
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图 7：各细分子行业的营业利润增速情况 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

10 年 Q1 单季度净利润创历史新高，但净利润增速有所回落，二季度继续回

落的可能性较大。金融危机影响下，2008 年四季度行业净利润增速跌至 06

年以来最低谷，同比下降 30.51%；09 年以来随着行业景气回暖，净利润增速

逐步回升，并在 10 年一季度创出单季度净利润历史新高 40.05 亿元，但净利

润增速有较为明显的下滑（由 70.39%下降至 43.29%）。考虑到历史上几乎没

有出现过净利润增速超过四个季度连续增长的情况，我们认为自 09 年一季度

以来的净利润增速持续恢复的态势可能会在今年 2 季度继续修正，加上低基

数效应的减弱，二季度净利润增速将可能比一季度继续有所回落。 

图 8：10 年 Q1 单季度净利润创历史新高，但净利润增速有所回落 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

盈利能力分析 

毛利率：行业毛利率水平上升；细分子行业中百货始终高于行业平均水平，

超市和家电不断提高，金饰趋于下降。2003 年以来，行业毛利率中值由 15%

左右逐渐提升至 18%左右，整体毛利率水平提升明显，其中金融危机爆发时

的 08 年四季度达到 20.04%的历史高位，10 年一季度回落至 18.18%的中值水
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平附近。细分行业来看，百货子行业的毛利率水平几乎始终保持高于行业平

均水平，由 03-06 年间平均 16.5%左右的均值水平提升至 07-10Q1 间平均

19.50%的均值水平；超市、家电及电子消费的毛利率水平也保持整体向上的

态势，其中超市子行业自 07 年起毛利率水平持续超越行业平均，10Q1 维持

在 19.05%的水平，考虑到 10 年 CPI 将可能继续走高，超市行业将从中受益

而进一步提升行业毛利率；金饰子行业则由于近年来黄金价格的持续高位运

行而毛利率水平整体趋于下降，目前维持在 10%-11%左右，比 03 年 17%左

右的水平有明显下降。 

图 9：百货毛利率始终高于行业平均水平，超市和家电毛利率不断提高，金饰毛利率整体趋于下降 

 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

销售净利率：行业销售净利率水平逐渐提高；细分子行业中，09 年以来家电

和金饰子行业销售净利率超越行业平均水平，百货和超市低于行业平均水

平。行业销售净利率整体处于上升趋势中，已由 03-06 年平均 1.60%-2.00%

的水平提升至目前平均 3.00%左右的水平。09 年以来，各细分子行业中家电

和金饰子行业销售净利率维持高于行业平均的水平；尽管百货和超市低于行

业平均水平，但 09 年三季度以来均有明显回升，至 10Q1 季度已分别回升至

3.56%和 2.66%。其中值得关注的是，超市子行业的销售净利率季节波动性十

分显著，一般二季度为波动谷底，四季度为波动谷峰，以此来推断，二季度

超市子行业销售净利率回落的可能性较大。 

此外，值得特别指出的是：金饰行业中，新上市的潮宏基由于市场定位（Ｋ

金首饰）独特，不同于另外两家金饰上市公司老凤祥和豫园商城，其毛利率

水平近年来提升迅速，由 06 年的 20.68%快速提升至 09 年的 38.25%；销售

净利率水平也显著高于行业平均，由 06 年的 9.23%提升至 09 年的 15.49%，

远高于行业平均 3%左右的销售净利率水平。但由于所占权重远小于豫园商城

和老凤祥（以 09 年营业收入计，仅有这两家的 5.24%和 6.87%），故在行业
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毛利率和销售净利率表现中未得到充分体现。 

图 10：09 年以来家电和金饰子行业销售净利率超越行业平均水平，百货和超市低于行业平均水平 

 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

期间费用率：长期来看（03 年至今）期间费用率稳中有降，其中销售费用率

逐渐上升，管理费用率和财务费用率稳步下降。2003 年以来，零售行业期间

费用率保持稳中有降，由 03-05 年 14%-16%的平均水平降至 09 年的 13%左

右，10Q1 季度更是降至 11.93%；但考虑到历史上二季度普遍比一季度期间

费用率高，故 10 年 Q2 季度有所上升的概率较高。期间费用“三费”中，长

期来看管理费用率和财务费用率稳步下降，而销售费用率逐渐上升；就 08

年至今短期趋势来看，“三费”均在 08Q4 季度达到阶段性高点后开始回落。 

图 11：全行业期间费用率水平（%） 图 12：全行业销售费用率水平（%） 

数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 

  

图 13：全行业管理费用率水平（%） 图 14：全行业财务费用率水平（%） 

数据来源：Wind，国联证券研究所 数据来源：Wind，国联证券研究所 
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资本结构与偿债能力：偿债风险较低 

债务结构相对稳定，偿债能力持续改善。06-09 年行业资产负债率保持连续

小幅回落，稳定维持在 60%左右水平；以流动比率和速动比率衡量的偿债能

力也逐年提高，行业整体债务风险逐渐降低。 

表 1：资产负债率稳定在 60%左右（整体法，%） 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商业零售 54.40  53.78  56.18 57.53 60.84 61.46 61.05  60.47 60.43 

超市 40.42  46.03  48.64 49.26 55.31 56.00 57.60  56.22 58.04 

百货 51.38  53.17  54.31 54.50 57.33 58.01 58.63  60.38 60.19 

家电及电子消费 84.48  55.35  63.68 68.85 70.96 68.59 66.67  59.58 61.40 

金饰 53.94  47.83  52.29 53.42 53.47 51.65 53.04  57.66 54.63  

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

表 2：流动比率近三年保持增长态势（整体法） 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商业零售 0.84  0.83  0.83 0.78 0.78 0.81 0.85  0.85 0.94 

超市 1.02  1.00  0.97 0.97 0.86 0.87 0.99  1.09 1.11 

百货 0.81  0.78  0.77 0.74 0.72 0.68 0.65  0.63 0.71 

家电及电子消费 0.79  1.26  1.14 1.11 1.14 1.26 1.27  1.35 1.39 

金饰 1.15  1.23  1.19 1.16 1.10 1.19 1.35  1.23 1.39  

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

表 3：05 年以来行业速动比率持续提高（整体法） 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商业零售 0.56  0.56  0.54 0.52 0.50 0.53 0.59  0.57 0.66 

超市 0.82  0.68  0.63 0.70 0.60 0.60 0.69  0.76 0.77 

百货 0.54  0.54  0.52 0.53 0.51 0.51 0.48  0.44 0.52 

家电及电子消费 0.59  0.91  0.80 0.73 0.68 0.73 0.86  0.93 1.06 

金饰 0.55  0.59  0.51 0.45 0.43 0.60 0.70  0.64 0.60  

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

营运能力：存货周转放缓，应收账款周转加快 

由于 08 年以来受金融危机影响，销售难度加大、营业收入增长放缓，导致行

业内企业存货周期普遍放缓，行业存货周转率由 07 年 8.18（次/年）明显下

降至 09 年的 7.46（次/年）；与此同时，行业内企业加强应收账款管理，应收
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账款周转率由 02 年的 32.57（次/年）大幅提升至 09 年的 100.36（次/年），经

营性现金流状况不断得到改善。 

表 4：07 年以来行业存货周转率持续降低（整体法） 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商业零售 5.15 5.96 6.58 7.00 7.56 7.81 8.18 7.98 7.46

超市 8.17 8.00 8.19 9.43 11.04 11.33 11.01 9.65 8.78

百货 5.54 6.37 6.65 7.23 8.71 9.85 10.75 10.47 9.95

家电及电子消费 3.98 7.66 9.70 9.19 7.76 7.23 7.44 7.94 7.74

金饰 2.67 2.07 2.62 2.76 3.09 4.12 4.53 5.20 4.71 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

 

表 5： 02 年以来行业应收账款周转率持续提高 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

商业零售 32.57 37.93 43.13 52.66 77.86 92.44 99.44 100.36

超市 69.03 83.13 128.91 386.55 491.71 605.82 631.05 409.99

百货 71.77 69.29 63.24 66.98 83.99 107.71 132.66 129.99

家电及电子消费 8.36 13.61 21.56 26.94 49.95 60.45 59.39 59.78

金饰 10.59 10.72 12.32 18.62 19.67 22.14 36.46 29.51 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

估值：历史中枢附近 

零售行业 05 年以来 PE 的历史中值为 32.69 倍，当前行业整体 PE（以 5 月 11

日收盘价计算）为 27.06 倍；行业 PS 的历史中值为 1.06 倍，当前行业整体

PS（以 5 月 11 日收盘价计算）正好为 1.06 倍。在当前市场系统性风险较大

背景下，若市场整体估值中枢进一步下移，考虑到零售行业二季度业绩增速

可能放缓，则零售行业的整体估值重心也可能会继续下沉。 

图 4：行业估值水平（市盈率，整体法，剔除负值） 

数据来源：Wind，国联证券研究所 
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图 16：行业估值水平（市销率，整体法） 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

  

投资策略：关注低估值和区域龙头品种 

给予行业“中性”评级。在市场整体估值中枢不断下移的背景下，估值处于

历史中枢附近的零售行业估值重心向下的牵引力较大，加上二季度行业增速

放缓，行业估值向上拓展动力不足，故给予行业“中性”评级。 

建议关注低估值和区域龙头品种。（1）低估值优势品种中我们推荐处于历史

估值底部的苏宁电器，即将突破发展瓶颈的大厦股份，估值拐点将现、市值

成长空间巨大的华联综超；（2）区域龙头品种中我们推荐扩张有序、业绩持

续超预期的新华百货，业绩持续高增长的区域家电龙头通程控股。 



                                                                                10 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 
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