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行业基本资料 
上市公司家数 62 
总市值（亿元） 4061 
占 A 股比例（%） 1.12% 
平均市盈率（倍） 85.82 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
零售 -2.19 -9.44 -7.29 
上证综合指数 -6.57 -17.13 -24.62 
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零售行业 2010 年下半年投资策略 看好

行业增长确定，关注低估值、品牌优势公司 
投资要点： 

 宏观消费数据稳步增长。2010 年社会消费品零售总额 47884 亿元，同比增长

18.1%，比上年同期加快 3.1 个百分点；分产品类别看，1-4 月份，金银珠宝作为

消费升级类产品，增速较快（37%），耐用消费品增速较快，其中家具（37%）、

建筑装潢（27.4%）、家电（30.7%）、汽车（39%）；2010 年 1-3 月份消费者信心

指数分别为 104.7、104.2、107.9，正逐步回升，特别是 3 月份、提升势头明显；

4月份 CPI 为 2.8%，未来通涨预期强烈。 

 重点零售上市公司经营回顾。在低基数效应及消费环境好转影响下，22 家重点零

售公司销售同比增速由 2009Q3 的 9.47%提升到 2009Q4 的 36.42%及 2010Q1
的 25%、净利润同比增速由 2009Q3 的 15.84%提升到 2009Q4 的 52.94%及

2010Q1 的 45.65%（净利润的影响因素更多、波动也更大）；百货零售商 2009Q3、
2009Q4、2010Q1 的综合毛利率率分别下滑 1.09、0.42、0.04 个百分点，而超市

零售商 2009Q3、2010Q1 综合毛利率分别上升 0.30、0.27 个百分点，总体看，

超市连锁企业促销行为少、规模效应明显，综合毛利率更为稳定。 

 2010 年零售上市公司业绩同比增速有望提升 5-10 个百分点。随着经济的持续复

苏、及消费信心的增强，预计 2010 年重点零售上市公司收入同比增速在 15%-20%，

达到 2006、2007 年水平，较 2009 年提升约 5 个百分点（2006、2007 年重点零售

上市公司收入同比增速 20.55%、18.53%）；2010 年零售公司的促销打折力度将减

少、收入的增速也将会快于 2009 年，因此、费用率将有略微的下降；预计 2010

年净利润增速约为 20-25%，较 2009 年提升 5-10 个百分点；随着低基数效应的逐

步消失，2010 年公司业绩会呈现“前高后低”态势。 

 行业评级。在转变增长方式、促内需的大政策背景下，消费信心将逐步增强、零

售业维持较高的景气度。2010 年零售上市公司的收入、净利润增速有望较 2009

年提高 5-10 个百分点。维持行业“看好”的投资评级。 

 投资策略。（1）百货子行业受益消费升级、其内生增长将高于超市及专业连锁，

关注扩张稳健、管理优秀的全国性连锁百货代表王府井（600859）；定向增发收购

少数股东权益增厚盈利的合肥百货（000417）；区域连锁百货代表银座股份

（600858）；2010 年进行重组、规模效应和协同效应明显的重庆百货（600729）。
（2）家电连锁：苏宁电器 2010 年的业绩同比增速可达约 50%、目前估值位于连

锁零售上市公司的最低端（2010 年 PE 约为 17 倍），建议关注。（3）连锁超市子

行业预计 2010 年在通胀刺激下、同店销售能实现较高位数的增长，板块存在一定

机会。关注新华都（002264），其销售基数低、未来扩张空间更大；股权激励措施

的实施，使公司增长动力更强。 

 
股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
002024 苏宁电器 0.41 0.63 0.78 0.98 27.56 17.94 14.49  11.53 强烈推荐 
00417 合肥百货 0.35 0.47 0.62 0.83 44.86 33.40 25.32  18.92 推荐 

600859 王府井 0.98 1.23 1.58 2.03 36.02 28.70 22.34  17.39 推荐 
600858 银座股份 0.51 0.75 0.95 1.19 52.94 36.00 28.42  22.69 推荐 
600729 重庆百货 0.77 1.29 1.61 2.06 53.25 31.78 25.47  19.90 推荐 
002264 新华都 0.43 0.65 1.10 1.55 

43.02 28.46 16.82  11.94 
推荐  
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一、宏观数据                             

1.1 社会消费品零售总额稳步增长 

2010 年 4 月份，社会消费品零售总额 11510 亿元，同比增长 18.5%，比上

年同月加快 3.7 个百分点，比 3 月份加快 0.5 个百分点。1-4 月份，社会消费

品零售总额 47884 亿元，同比增长 18.1%，比上年同期加快 3.1 个百分点，比

一季度加快 0.2 个百分点。 

按经营单位所在地分，4 月份，城镇消费品零售额 9980 亿元，同比增长

18.9%；乡村消费品零售额 1530 亿元，增长 16.0%。 

按消费形态分，4月份，餐饮收入 1265 亿元，同比增长 17.0%；商品零售

10245 亿元，增长 18.7%。在商品零售中，限额以上企业（单位）商品零售额

4293 亿元，增长 31.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、中投研究所 

1.2 分产品类别销售情况 

从国家统计局公布的限额以上零售企业的分产品销售数据看，2010 年 4 月

的同比增速分别为，食品饮料烟酒：20.3%；服装：21.0%；日用品：24.60%；

家电：34.30%；家具：35.10%；建筑装潢：29.20%；化妆品：17.20；金银珠

宝：35.90%；通讯器材：24.40%；汽车：36.90%；石油：43.10%。 

可以看到，4 月份同比增速较快的主要包括消费升级产品（金银珠宝）及

耐用消费品（家具、建筑装潢、家电等），这与 2010 年 1-4 月份情况基本类似。 

 

图表 1：消费品零售总额呈现稳步增长态势（亿元） 
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资料来源：国家统计局、中投研究所 

图表 2：百货商场相关产品销售同比增长（%） 
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图表 3：超市相关产品销售同比增长（%） 
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图表 4：耐用消费品（汽车及住房相关商品）销售增速较为明显（%） 
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1.3.  城乡居民收入继续增长，转移性收入增长仍比较快 

2010 年一季度，城镇居民家庭人均总收入 5787 元。其中，城镇居民人均

可支配收入 5308 元，同比增长 9.8%，扣除价格因素，实际增长 7.5%。在城镇

居民家庭人均总收入中，工资性收入同比增长 9.7%，转移性收入增长 13.3%，

经营净收入增长 7.5%，财产性收入增长 17.0%。农村居民人均现金收入 1814

元，增长 11.8%，扣除价格因素，实际增长 9.2%。其中，工资性收入增长 16.3%，

家庭经营收入增长 7.6%，财产性收入增长 15.6%，转移性收入增长 13.8%。 

图表 5：居民收入继续增长（累计值）（单位：元） 

 
城镇居民人

均支配收入

名义增长

（%） 

实际增长

（%） 

农村居民人均现

金收入 

实际同比

增长（%）

2006-03 3,293.00 12.10 10.80 1,094.00 11.50 

2006-06 5,996.70 11.60 10.20 1,797.00 11.90 

2006-09 8,798.80 11.40 10.00 2,761.90 11.40 

2006-12 11,759.50 10.40 4,301.90 

2007-03 3,934.90 19.50 16.60 1,260.50 12.10 

2007-06 7,052.00 17.60 14.20 2,111.00 13.30 

2007-09 10,346.20 17.60 13.20 3,320.60 14.80 

2007-12 13,785.80 12.20 4,958.40 

2008-03 4,385.60 11.50 3.40 1,493.80 9.10 

2008-06 8,064.86 14.40 6.30 2,528.00 10.30 

2008-09 11,865.00 14.70 7.50 3,971.00 11.00 

2008-12 15781.00 14.50 8.40 5736.99 

2009-03 4834.00 10.20 11.20 1622.00 8.60

2009-06 8856.00 9.80 11.20 2733.00 8.10

2009-09 12973.00 9.30 10.50 4306.50 9.20

2009-12 17174.70 8.80 9.80 6270.20 

2010-03 5787.00 9.89 9.2 1814.00 9.2

资料来源：国家统计局 

图表 6：城镇居民消费支出情况（累计值）（单位：元） 
 城镇居民人均消费性支出:累计值 同比增长（名义） 同比增长（实际）

2006-03 2,243.80 11.10 9.80 

2006-06 4,227.60 9.40 8.00 

2006-09 6,480.40 8.90 7.50 

2006-12 8,696.60   

2007-03 2,619.60 16.70 13.90 

2007-06 4,830.00 14.20 11.00 

2007-09 7,395.10 14.10 9.80 

2007-12 9,997.50   

2008-03 2,882.30 10.00 2.00 

2008-06 5,490.29 13.70 5.70 

2008-09 8,346.00 12.90 5.80 

Dec-08 11,242.80 12.50  
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Mar-09 3,130.00 8.60 9.60 

2009-06 5979.30 8.90 10.30 

2009-09 9094.00  10.10 

2009-12 12265.00  10.10 

2010-03 3475.00  8.7 

资料来源：国家统计局 

1.4.  消费者信心逐步恢复 

2010 年 1-3 月份消费者信心指数分别为 104.7、104.2、107.9，正逐步恢

复。特别是 3月份，恢复势头明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：北京华通人信息 

1.5.  居民消费价格同比涨幅扩大 

2010 年 4 月份，居民消费价格同比上涨 2.8%（上年同月为下降 1.5%），

涨幅比上月扩大 0.4 个百分点。其中，城市上涨 2.7%，农村上涨 3.0%；食品

价格上涨 5.9%，非食品价格上涨 1.3%；消费品价格上涨 3.2%，服务项目价格

上涨 1.6%。1-4 月份，居民消费价格同比上涨 2.4%（上年同期为下降 0.8%），

涨幅比一季度扩大 0.2 个百分点。分类别看，4 月份，八大类商品价格五涨二

降一平，其中食品价格同比上涨 5.9%，烟酒及用品类价格同比上涨 1.7%，衣

着类价格同比下降 1.3%，家庭设备用品及维修服务价格同比下降 0.5%，医疗

保健及个人用品类价格同比上涨 2.8%，交通和通信类价格同比持平，娱乐教育

文化用品及服务类价格同比上涨 0.4%，居住价格同比上涨 4.5%。 

4 月份，居民消费价格环比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨

0.2%；食品价格下降 0.1%，非食品价格上涨 0.3%；消费品价格上涨 0.1%，服

务项目价格上涨 0.5%。分类别看，4月份，食品价格环比下降 0.1%，烟酒及用

品类价格环比持平，衣着类价格环比上涨 0.1%，家庭设备用品及维修服务价格

环比持平，医疗保健及个人用品类价格环比上涨 0.3%，交通和通信类价格环比

下降 0.1%，娱乐教育文化用品及服务类价格环比上涨 0.5%，居住价格环比上

图表 7：消费者信心指数、预期指数、满意指数 
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涨 0.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

二、零售上市公司经营回顾及趋势分析            

2.1 零售上市公司经营回顾 

我们统计的重点零售公司截止 2010 年第 1 季度的已公布定期报告的归纳

情况如下： 

2.1.1 低基数效应：2009 年 Q4、2010 年 Q1 收入同比增速明显上升 

如下图表 9、10，16 家重点百货零售商的同比销售增长速度由 2009 年的

第 3季度的2.83%明显提升到第4季度的 26.76%及 2010年第 1季度的26.25%；

6家连锁超市的同比销售增速由 2009 年的第 3季度的 7.00%明显提升到第 4季

度的 45.70%及 2010 年第 1季度的 24.24%。合计起来，22 家重点零售公司的销

售增速由 2009 年第 3 季度的 9.47%提升到 2009 年第 4 季度的 36.42%及 2010

年第一季度的 25%，符合我们的一贯预期。 

从具体公司看，2010 年第 1 季度销售增速较快的公司包括银座股份

（38.70%）、欧亚集团（28.04%）、鄂武商（35.09）、王府井（29.90%），均为

扩张能力强、品牌及区域优势明显的零售商。 

图表 9：16 家重点百货上市公司销售收入同比、环比增速对比（单位：万元） 

 2009．Q1 2009．Q2 2009．Q3 2009．Q4 2010．Q1 

合计 2624738.12 2116127.69 2175992.69 2810708.90 3313850.55

环比增长 18.20% -19.38% 2.83% 29.17% 17.90% 

同比增长 4.44% 13.39% 12.00% 26.76% 26.25% 

                         资料来源：中投研究所 

 
图表 10：6 家连锁超市上市公司销售收入同比、环比增速对比（单位：万元） 

图表 8：CPI、PPI 走势 
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 2009．Q1 2009．Q2 2009．Q3 2009．Q4 2010．Q1 

合计 2769097.84 2718158.67 2708658.76 3371591.443 3440396.268

环比增长 19.66% -1.84% -0.35% 24.47% 2.04% 

同比增长 3.39% 8.67% 7.00% 45.70% 24.24% 

资料来源：中投研究所 

2.1.2 综合毛利率：百货略降、连锁超市继续提高 

对于百货零售商：促销行为造成实际扣点率的降低、并影响毛利率。如下

图表 11，统计的 16 家重点百货零售商的 2009 年第 1、2、3、4 季度综合毛利

率为 19.42%、20.26%、19.72%、19.77%，同比分别下降了 0.03、0.82、1.09、

0.42 个百分点。 

图表 11：重点百货零售商分季度综合毛利率情况（单位：%） 
 08．Q3 08．Q4 09．Q1 09．Q2 09．Q3 09.Q4 2010．Q1

算术平均 20.81 20.19 19.42 20.26  19.72 19.77 19.38

资料来源：中投研究所 

而优秀连锁超市的综合毛利率仍将是小幅提高的趋势：（1）超市商品的销

售持续稳定性好、促销行为少；（2）连锁超市随着规模的扩大，其议价能力不

断提高、规模效应体现充分。   

如下图表 12，2009 年第 3 季度、2010 年第 1 季度的综合毛利率同比分别

增长 0.30、0.27 个百分点。优秀超市零售公司的综合毛利率总体上呈现一个

上升趋势。 

图表 12：连锁超市零售商分季度综合毛利率情况（单位：%） 
 08．Q3 08．Q4 09．Q1 09．Q2 09．Q3 09.Q4 2010．Q1

算术平均 19.15 20.11 18.43 19.27 19.45 19.15 18.70

资料来源：中投研究所 

这也体现出连锁超市不同于百货的一种盈利方式：超市通过不断扩张、规

模效应明显、综合毛利率可以不断提高，而百货企业毛利率（合同扣点率）相

对稳定，主要靠营业面积的增加、商品结构的调整来实现收入增长，规模效应

并不明显。 

2.1.3 净利润 

如下图表 13，在经过 2008 年第 4季度同比 16.98%的净利润急剧下滑后，

22 家重点零售上市公司 2009 年第 1、2、3 季度的归属于母公司净利润同比增

长分别为-4.4%、15.35%、15.84%，而受低基数效应的影响，2009 年第 4季度、

2010 年第 1 季度的同比增速更是分别达到 52.94%、45.65%。2010 年第 1 季度

利润同比增速较高的公司包括苏宁电器（86.08%）、银座股份（57.83%）、新华

百货（60.35%）、成商集团（64.78%）、合肥百货（55.71%）等。 

图表 13：重点零售商“归属于母公司净利润”分季度情况（万元） 
 08．Q3 08．Q4 09．Q1 09．Q2 09．Q3 09.Q4 2010．Q1

合计 112978.00 120921.09 150987.50 168352 130874 184933 219921
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同比增减 23.31% -16.98% -4.40% 15.35% 15.84% 52.94% 45.65% 

资料来源：中投研究所 

2.2 2010 年零售上市公司经营趋势分析 

从公布的 2009 年年度报告及 2010 年一季度报告的重点零售上市公司中，

我们的总结是： 

从收入情况看，随着消费环境的好转及同期低基数的影响，零售上市公司

2009年第季度及2010年第1季度的收入同比增速均较2009年前三季度明显提

升。 

净利润的调控手段较多、因此表现的波动性也较大（相对而言，收入更能

反映零售企业的实际经营情况，其会计调控的空间较为有限）。 

总体看，我们维持原先的对 2010 年行业经营趋势的观点： 

随着经济的持续复苏、及消费信心的增强，预计 2010 年重点零售上市公

司收入同比增速在 15%-20%，达到 2006、2007 年水平，较 2009 年提升约 5 个

百分点。（2006、2007 年重点零售上市公司收入同比增速 20.55%、18.53%）。 

2010 年零售公司的促销打折力度不会延续 2009 年的情况，同时，收入的

增速也将会快于 2009 年，因此，预计 2010 整体零售公司费用率将有略微的下

降。 

预计 2010 年净利润增速约为 20-25%，较 2009 年提升 5-10 个百分点。 

随着低基数效应的逐步消失，2010 年公司业绩会呈现“前高后低”态势。 

三、投资策略                                 

零售板块的防御性特征、良好的现金流、高重估自有物业，历史上相对于

大盘的 PE 估值均有一定溢价。近一个月来银行板块及强周期行业带动大盘下

跌近 20%，而零售行业作为防御性、弱周期特性行业，整体调整幅度不到 10%。

因此，从估值溢价角度看，零售行业优势在减弱。 

虽然目前零售板块的相对估值处于较高水平（如下图表 14），但从基本面

看：在转变增长方式、促内需的大政策背景下，消费信心将逐步增强、并将有

助于零售业维持较高的景气度。我们预计 2010 年零售上市公司的收入、净利

润增速有望较 2009 年提高 5-10 个百分点，因此、仍维持行业“看好”的投资

评级。 

百货子行业受益消费升级、其内生增长将高于超市及专业连锁，关注扩张

稳健、管理优秀的全国性连锁百货代表王府井（600859）；定向增发收购少数

股东权益增厚盈利的合肥百货（000417）；区域连锁百货代表银座股份

（600858）；2010 年进行重组、规模效应和协同效应明显的重庆百货（600729）。 

家电连锁：苏宁电器 2010 年的业绩同比增速可达约 50%、目前估值位于连
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锁零售上市公司的最低端（2010 年 PE 约为 17 倍）。三四级市场在宏观政策推

动下未来增长潜力巨大、为公司在高基数上的持续增长提供保证，公司在行业

中的规模优势、品牌优势、管理优势明显，建议关注。 

连锁超市的可比门店销售增长与食品价格紧密相关（如下图表 15、16）。

目前 CPI 持续回升、通货膨胀预期强烈，预计 2010 年在通胀刺激下、超市同

店销售能实现较高位数的增长，板块存在一定机会。关注新华都（002264），

其销售基数低、未来扩张空间更大；另外，股权激励措施的实施，使公司增长

动力更强。   

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

图表 14：零售板块相对大盘的 PE 估值溢价 
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图表 15：CPI 权重 
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图表 16：人人乐商业连锁 2009 年 1-12 月销售构成 
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3.3 重点公司推荐 

 苏宁电器(002024)： 

 2010 年新开店面将超过 500 家，三、四级市场拓展力度将加大。公
司计划在 2010 年新开店面超过 500 家，将明显高于 2009 年 182 家
的新开店面数（包括精品店 30 家、社区乡镇店 300 家、常规的旗舰
中心店 200 家、海外店 12-13 家）。一季度由于春节假期影响，公司连
锁发展工作主要集中在店址储备方面，二季度公司连锁店开设速度已
加快，有理由相信公司能完成计划的年度开店数。 

 内生增长显著。由于低基数效应，公司 2010 年一季度可比门店销售
收入同比增长达 26.98%，（2009 年第 1、2、3 季度及 2009 年全年的
可比门店内生增长分别为-11.98%、3.35%、4.82%、6.98%）。我们预
计 2010 年全年的内生增速可在 12%以上。 

 综合毛利率将稳步提升。2010 年一季度公司综合毛利率 16.81%，同
比略为下降 0.14 个百分点、基本保持稳定。随着公司配送能力的增强、
供应链平台的加强、以及定制、包销、OEM 等采购模式的扩大，公司
综合毛利率将呈稳步提升态势（近几年来公司综合毛利率持续上升、
规模效应明显）。 

 投资评级。提高公司盈利预测，预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.63、
0.78、0.98 元，三四级市场在宏观政策推动下未来增长潜力巨大、为
公司在高基数上的持续增长提供保证，公司在行业中的规模优势、品
牌优势、管理优势明显，给予推荐评级，目标价格为 15 元、相当于
2010 年 25 倍 PE。 

图表 17：苏宁电器主要指标预测 
单位：百万元 2009 2011E 2012E
营业收入(百万元) 58300 74916 90273  108148 
同比(%) 17% 29% 21% 20%
归属母公司净利润(百万元) 2890 4375 5460  6850 
同比(%) 33% 51% 25% 25%
毛利率(%) 17.3% 17.7% 17.9% 18.1%
ROE(%) 19.9% 23.4% 22.6% 22.1%
每股收益(元) 0.62 0.63 0.78  0.98 
EV/EBITDA 13 9 7  6 

 

 合肥百货(000417) 

 收购少数股东权益增厚公司利润、也体现公司管理的逐步规范。2009
年 8 月公司分别收购了蚌埠百大 41%、铜陵合百 30%、黄山百大 30%、
百大 CBD32.5%的少数股东权益，实现了对这些公司的全资控股或高度
控股，这将增厚公司 2010 年业绩。而前几年公司效益一直发挥不出来
的主要原因是下属公司股权分散、管理效率低，此举体现了公司内部
管理的加强及规范。 

 非公开发行股票方案增厚公司 2010 年 EPS 约 11%、有利于公司可持续
发展。公司拟以不低于9.54元/股的价格非公开发行不超过9000万股，
募资主要用于收购合家福超市 51.375%股权、乐普生 40%股权、新建蚌
埠及巢湖百大购物中心项目、周谷堆农批项目。预计该发行方案短期
可增厚公司 2010 年 EPS 约 11%，长期看，公司新增经营面积 5万平方
米，网点辐射范围更广，并获得新的利润增长点。 

 投资评级。不考虑投资收益及公允价值变动影响，我们预测公司
2010-2012 年 EPS 为 0.47、0.62、0.83 元，净利润复合增长率 33%。
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公司销售规模、市场控制力在区域性百货公司中突出，管理逐步规范、
未来业绩释放空间大，给予推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格
18.6 元、相当于 2011 年 30 倍 PE。 

图表 18：合肥百货主要指标预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5885 7889 9023  10512 
同比(%) 17% 34% 14% 17%
归属母公司净利润(百万元) 201 269 356  476 
同比(%) 67% 34% 32% 34%
毛利率(%) 16.5% 15.4% 15.5% 15.7%
ROE(%) 19.6% 19.3% 21.2% 22.9%
每股收益(元) 0.42 0.47 0.62  0.83 
EV/EBITDA 12 11 9  8 

资料来源：中投证券研究所    

 

图表 19：合肥百货各门店概况、净利润及预测（万元） 

 
股权 成立日期

2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 
2011 年 E 09-11 年复

合增长率 

合肥百货大楼 分公司 1,959.05 2240.00 2270.00 2,360.80 2,596.88 2,856.57 7.96%

鼓楼商厦 

72.99%；2009 年 

底增至 79.58 1,996.12 3601.00  5101.00  6832.00  5947.77  6542.54 8.65%

合百商业大厦 92.00% 1,998.00 439.00  789.00  1146.90  961.79  1106.06 11.92%

百大 CBD 68%；2009 年底增至 100% 2,006.01 (560.00) (697.00) 500.00  800.00  1000.00  

百大运动广场 45.00% 2,005.08  已关闭   

蚌埠合百 86.00% 2,003.11 960.00  1198.00  1589.60  2695.50  3288.51 40.02%

铜陵合百 70%；2009 年底增至 100% 2,003.05 632.00  1312.00  1555.50  2204.16  2644.99 26.33%

黄山百货大楼 70%；2009 年底增至 100% 2,005.09 180.00  464.00  300.00  700.00  900.00 24.71%

豪州百货大楼 100.00% 2,005.08 (110.00) 0.00  0.00  50.00  100.00  

 

乐普生 

60%；2010 年定增后增至

100% 2,008.05  (265.00) 800.00  1200.00  1500.00  

淮南购物中心 100.00% 2,008.09  (500.00) (100.00) 200.00  400.00  

百大六安店 51.00% 2,008.10  (300.00) 100.00  300.00  600.00  

合肥高新店 100.00% 2,008.12  (300.00) 50.00  200.00  400.00  

      

蚌埠百大购物中心 100.00% 2009.11   300.00  600.00  

巢湖百大购物中心 100.00% 2010.00    （200.00） 250.00  

2011 年新开 2 家      （200.00）  

 

合家福超市 

48.27%；2010 年定增后

100% 2,000.05 3242.00  7056.00  7663.60  9360.00  11044.80 16.11%

百大电器 45%；2009 年增资后 72.5% 2,005.05 500.00  431.00  661.00  1000.00  1200.00 40.68%

周谷堆农批市场 54.82% 2,002.09 1940.00  2497.00  4170.70  3495.80  4264.88 19.54%

 

少数股东损益预测   4100.00  6860.00  8789.31  6403.45  4472.00  

注：2010 年少数股东权益估算：假设定增及股权收购 2010 年 6 月底成完成 

 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14/18
 

 王府井(600859)： 

 强大的品牌认知度、丰富的管理经验：奠定其未来继续全国连锁扩张基础。 

 大部分连锁门点占据各所在城市一级商圈：将充分分享消费升级下百货行

业景气度提升带来的增长。 

 合理的门店梯队保证业绩的稳健增长：（1）成熟型门店（北京百货大楼、

双安商场、成都店）：是目前主要利润来源，预计 2010 年内生增长维持

在恢复至 12%左右、较 2009 年有明显提升，将提供稳定现金流；（2）
百货大楼新楼（整体经营调整预计 2010 年 9 月完成，预计 2-3 年内达到

目前百货大楼的平销比，为公司新增约 12 亿元收入）；（3）成长型门店

（长安商场、广州店、武汉店、包头店、长沙店、洛阳店、西宁店）：占

公司门店的大部分，未来 3 年将进入业绩的释放期；（4）培育型门店（重

庆 1、2 店、呼和浩特店，太原、兰州、昆明〈2009 年开业〉等）：有望

在 1-2 年后进入成长门店行列；  

 2010 公司可转换债券进入转换期，在一定程度上增强公司业绩释放动力。 

 盈利预测及投资建议：预计 2010-2012 年 EPS 为 1.23、1.58、2.03 元。

公司是全国连锁的国内百货业代表公司、未来扩张空间大，其管理优秀、

扩张稳健、品牌影响力及招商能力强，推荐评级。 

图表 20：王府井主要指标预测 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 11099 12264 14901 18298 
同比(%) 9% 11% 22% 23% 
归属母公司净利润(百万元) 384 485 620 799 
同比(%) 12% 26% 28% 29% 
毛利率(%) 18.7% 18.9% 19.1% 19.4% 
ROE(%) 13.6% 14.6% 16.0% 17.3% 
每股收益(元) 0.98 1.23 1.58 2.03 
EV/EBITDA 14 11 9 7 

 
图表 21：公司各门店销售收入及预测（万元） 

 
 

成立日期 
2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 

2011 年

E 

2009-2011 复

合增长率 

百货大楼 1955、00 84648 91654 120120 120200 168280  244006 26.65% 

东安市场 1998、02 23335 27275 34372 34500  39675  45626 9.90% 

双安商场 1993、05 108052 119502 126923 127000 146050  167958 9.79% 

成熟

门店 

成都店 1992、11 115798 158840 176540 195959 227313  263683 14.31% 

长安商场 1989、10 10429 67537 69391 72861 87433  104919 14.78% 

广州店 1995、12 50351 57116 61920 62000  77500  96875 16.09% 

包头 1店 2002、08 34251 52335 70156 75000  91500  109800 16.10% 

包头 2店 2008、   16139 28243  45189  67784 61.34% 

长沙店 2004、08 44448 57285 72350 86820 108525  135656 23.31% 

洛阳店 2004、10 29594 39887 48262 56949 69478  86847 21.63% 

西宁店 2006、06 4928 24952 42713 55527 74961  101198 33.31% 

成长

门店 

武汉店 1997、10 25976 30550 32554 33000  40260  49117 14.69% 

重庆解放碑店 2003、09 24733 29818 30050 30000  35400  41772 11.60% 

重庆 2店 2006、10 17552 23253 26328 28961 34753  41704 16.57% 

培育

门店 

呼和浩特店 2004、08 20826 21781 28205 29615  35538  42646 14.78% 
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乌鲁木齐店 2007、03  13223 18928 22714 26802  31626 18.66% 

太原店 2009、    

兰州店 2009、    

昆明店 2009、    

25000 65000 100000

 

 

 

2010 年及其后

新开门店 

 
    20000 40000 

 

合计   594921 815008 974951 1084349 1393657 1771217 22.02% 

 
图表 22：公司各门店净利润及预测（万元） 

  
 

成立日 
2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 

2011 年 E 2009-2011 复合

增长率 

百货大楼 1955、00 

东安市场 1998、02 
19261 8636 8721 9000 11119 13899 16.81% 

双安商场 1993、05 7206 9177 9164 8527 11547 13856 14.78% 

成熟门

店 

成都店（70%） 1992、11 5840 9090 8675 11119 12277 14978 19.97% 

长安商场 1989、10 550 2888 2503 2417 3022 3476 11.57% 

广州店 1995、12 2188 3441 2281 2405 3011 3613 16.57% 

包头 1店 2002、08 529 2321 

包头 2店 2008、   
4677 5756 7904 10275 30.00% 

长沙店 2004、08 943 1453 2180 2704 3406 4258 25.00% 

洛阳店 2004、10 505 1224 1910 2226 2984 3730 24.99% 

西宁店 2006、06 -690 5 1641 4108 4800 5200 46.88% 

成长门

店 

武汉店 1997、10 -438 121 297 300 500 600 26.41% 

重庆解放碑店 2003、09 

重庆 2店 2006、10 
-886 -950 -282 -100 500 2000  

呼和浩特店 2004、08 -50 -28 233 300 800 1200  

乌鲁木齐店 2006、03 -719 -1731 -1786 -1200 -500 1000  

太原店 2009、    

兰州店 2009、    

培育门

店 

昆明店 2009、    

-1500 0 2500 

 

 2010 年及其后

新开门店 

 
    -1500 0 

 

合计     34239 35647 40214 46062 59870 80585 26.07% 

 

 银座股份（600858） 

 短期利润压力不改公司长期竞争力。2009 年公司收入增长了 24.99%，高

于百货类上市公司平均增速，缘于公司近年来扩张迅猛、许多门店处于培

育发展期、收入增速快，同时成熟门店的内生增长也能保持稳健。而由于

公司多个自建店项目的投入较大（包括济南振兴街项目支付 5.4 亿元出让

金、总计约 5 亿元的石家庄东方购物广场收购项目等），2009 年净利润

同比下滑了 16.37%。而随着 2010 年募投资金到位、财务压力将明显缓解、

业绩将回归正常增速。 
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 扩张能力强。2009 年公司收购石家庄东方购物广场成熟店、是跨区域发

展的又一举措。同时在山东省内又先后开设 9 家门店，使公司零售门店总

数达 40 家，公司外延扩张能力百货上市公司中表现突出。 

 非公开发行实施将提升 2010 年业绩表现。非公开发行已于今年 3 月实施

完毕，将缓解公司资金压力及减少财务支出，另一方面，募资投向中的淄

博收购项目将增厚公司盈利（淄博银座净利率高于股份公司、是集团公司

成立较早、培育较成熟的项目，09 年净利润约 5000 万元、预计未来 3 年

复合增长率在 25%以上）。 

 盈利预测、投资评级。预计 2010-2012 年 EPS 为 0.75、0.95、1.19 元，

看好公司在山东强大的品牌认知度和优秀的门店运作能力，短期的费用及

业绩压力并不改变公司长期投资价值，给予推荐评级。 

图表 23：银座股份主要指标预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 5243 8047 9898 11878 
同比(%) 25% 54% 23% 20% 
归属母公司净利润(百万元) 119 215 275 344 
同比(%) -16% 81% 28% 25% 
毛利率(%) 18.7% 18.7% 18.8% 18.9% 
ROE(%) 9.8% 14.6% 16.0% 16.8% 
每股收益(元) 0.51 0.75 0.95 1.19 
EV/EBITDA 25 19 15 12 

 
 重庆百货（600729） 

 2010 年公司暂无门店拓展计划。目前百货网点 20 多家、经营面积 46 万

㎡。目前主要亏损门店是 2008 年开业的三家门店：尚溪门店（经营面积

3.4 ㎡万 ），2009 年亏损约 1600 万元，预计 2012 年扭亏，是公司高端

百货的试点门店；泸州门店（经营面积 3 ㎡万多 ），2009 年亏损约 900
万，是公司跨出重庆的最大门店、因此在供应链、招商等方面有一个磨合、

预计培育期 2-3 年；乐山店 2009 年亏损约 300 万。公司今年暂无百货门

店拓展计划，但彭州项目、攀枝花项目（建筑面积均在 3 ㎡万 以上）2011
年有望动工，属政府规划用地项目、成本较低。 

 重组后的规模效应、协同效应值得期待。公司重组新世纪百货的正式材料

已上报证监会，待审批通过后实施。新世纪百货截止 2009 年 8 月，拥有

百货网点 13 家、家电商场 9家、超市 80 家，营业面积 45.41 万㎡（与重

百接近），相对于重百，其主力门店的优势明显、定为更高端，因此 ROE

要明显高于重百。重组后的规模效应、协同效应值得期待：发行 PE 仅约

19.6 倍、明显增厚 EPS；新世纪百货由于家电、超市占比大，因此综合毛

利率低于重百，重组当年的毛利水平有所摊薄；重组后股份公司 2010 年

销售额近 200 亿，同时拥有重庆单店销售前 5位的全部门店，在市场份额

和规模远超其他零售企业，重组后双方在网点布局、招商采购、物流配送

等方面的规模效应、协同效应增强。 

 盈利预测及投资评级。假设股权过户于 2010 年中期完成、仅并入新天域

湖景所享有新世纪百货的 2010 年下半年盈利，我们预测公司 2010-2012
年 EPS 为 1.29、1.61、2.06 元。公司规模优势明显、未来整合协同效应

将初步显现（毛利率有望稳步提升），应享有一定的规模溢价，给予推荐

评级，未来半年目标价格为 48 元、相当于 2011 年 30 倍 PE。 

图表 24：重庆百货主要指标预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
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营业收入(百万元) 7312 18891 21824 25098 
同比(%) 14% 158% 16% 15% 
归属母公司净利润(百万元) 157 493 615 788 
同比(%) -4% 214% 25% 28% 
毛利率(%) 15.9% 16.0% 16.1% 16.2% 
ROE(%) 16.7% 31.4% 30.1% 29.5% 
每股收益(元) 0.77 1.29 1.61 2.06 
EV/EBITDA 25 11 9 7 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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