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下半年增速或放缓 长期增长趋势不变 

商业零售下半年投资策略 

   
投资要点 

 
商业贸易 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 
 

● 从 2009 年三季度开始，零售行业逐渐摆脱金融危机影响，走出低谷，

行业发展势头良好，尤其是 2010 年一季度行业增速明显提升。我们认

为 2010 年下半年，行业的增长趋势仍将维持，但是由于 2009 年下半年

基数较高，行业增速或将有所放缓。  

● 消费增长源于居民收入水平持续增长以及居民消费意愿的增强。我国现

阶段经济转型的需要、收入分配制度预期即将出台，具有较强消费能力

的消费人群规模的日益壮大，都标志着我国零售行业将正处于黄金发展

阶段，强劲的居民需求预示着未来 5-10 年行业有望保持高速增长。 

● 零售行业各业态销售商品涵盖范围广，涉及居民衣、食、住、行多方面，

即包括低端消费又囊括中、高端消费。我国居民收入水平、地区经济发

展差距明显。中低收入人群收入增加，消费能力的增强有利于低端消费

品销售，而中高端消费人群的壮大引发的消费升级将增加中、高端商品

的需求。我们看好零售行业各业态的发展空间，认为未来最具成长能力

的企业，是具备在合适的区域经营合适的业态，拥有优秀管理团队又具

备长远目标的企业。 

● 通货膨胀及零售行业加薪潮的到来或在短期内对零售企业盈利能力产

生影响。目前，温和的通胀对零售行业表现为正面影响，尤其是渠道能

力出色、成本转嫁能力强的企业将受益通胀。我们认为加薪潮的最终将

席卷至劳动密集型的零售企业，目前人工成本占营业成本 30%左右，人

工成本的增加将降低企业的盈利水平。 

● 我们维持行业的“推荐”评级，看好拥有较大市场份额，不断进行外延

式发展的中西部地区百货行业龙头，建议投资者关注鄂武商 A、友阿股

份、合肥百货、重庆百货；另外，关注超市行业中的武汉中百、步步高，

武汉中百业绩稳健、渠道能力强；步步高或受益于业态的丰富、管理能

力的提高；关注家电连锁企业龙头苏宁电器，出色的管理能力及不断扩

张的业务领域，使得公司仍有望保持高速增长。 

● 风险提示：经济增速低于预期；职工薪酬上涨幅度高于预期。 

 

 市场数据 

商业贸易行业指数 3974.48 

沪深 300 指数 2736.29 

上证指数 2552.82 

深证成指 10104.83 

中小板指数 5656.81 
 

 行业指数相对沪深 300 表现 
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 一、行业发展现状—趋势延续，增速会有所放缓 

1、宏观指标向好 

（1）社会消费品零售总额 
2010年 5 月份，社会消费品零售总额 1.25 万亿元，同比增长 18.7%，比上年同月加快 3.5 个

百分点，比 4 月份加快 0.2 个百分点。1-5 月累计，社会消费品零售总额 6.03 万亿元，同比增长

18.2%，比上年同期加快 3.2 个百分点，比 1-4 月加快 0.1 个百分点。 

按经营单位所在地分，5 月份，城镇消费品零售额 1.08 万亿元，同比增长 19.1%；乡村消费

品零售额 1637 亿元，增长 15.8%。 

按消费形态分，5 月份商品零售 11021 亿元，增长 18.9%。在商品零售中，限额以上企业（单

位）商品零售额 4669 亿元，增长 31.1%。 

图 1：社会消费品零售总额同比增长率（%）  
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数据来源：国家统计局 民族证券 

 

（2）CPI 
5 月份，居民消费价格同比上涨 3.1%。其中，城市上涨 2.9%，农村上涨 3.3%；食品价格上

涨 6.1%，非食品价格上涨 1.6%；消费品价格上涨 3.4%，服务项目价格上涨 1.8%。1-5 月份，居

民消费价格同比上涨 2.5%。此次物价上涨推动因素主要是食品价格的上涨。 

图 2：CPI 同比增幅 
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数据来源：国家统计局 民族证券 

（3）居民信心指数 
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 2009 年一季度，消费者信心指数下降至谷底，随着经济形势的好转，消费者信心指数持续回

升，显示了居民对经济形势持乐观态度。 

 

图 3：消费者信心指数  
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数据来源：国家统计局 民族证券 

                    

 

2、行业数据 

2010年 5 月，百家大型零售企业零售额同比增速为 17.0%，比上年同期下滑了 3.9个百分点，

是今年零售额增速首次低于上年同期的月份，增速明显趋缓。导致增速减缓主要是受端午节滞后

至 6 月份的影响。 

图 4：百家零售企业零售销售增速（%） 
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数据来源：国家统计局 民族证券 

分类别看，服装类和日用品类零售额增速上涨幅度较大。首先，受倒春寒影响，原本应该在 4

月份就开始夏装销售，推迟到了 5 月份，带动服装类销售增速达到 22.27%，比上年同期上涨了 3.5

个百分点；而迟来的换季清洗同样拉动洗涤类产品的销售，带动日用品类增长 23.35%，同比提高

9.76 个百分点。 

食品类和家用电器类增速上涨幅度较小。食品受端午节滞后等因素影响较大，增速仅为

18.75%，同期小幅提高 1.74 个百分点；而随国家对房地产业打压力度不断加大，影响耐用消费品

销售，带动家用电器类增速为 14.48%，仅比上年同期增长 0.27 个百分点。此外，其他与房地产市

场相关的商品也销售不佳。如建筑及装璜材料类、家具类等商品销售趋缓甚至下滑。 

而主要商品类别中，化妆品类、金银珠宝类增速也明显趋缓。天气变化反复无常，夏季商品
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较同期启动晚，花露水等日用化妆品销售不畅，带动化妆品类增长 16.79%，同比下滑 1.52 个百分

点；而国际铂金价格的下滑，使得白金饰品销售不如往年，影响金银珠宝类增长 26.33%，相比上

年同期降低 12.12 个百分点。 

二、行业发展推动因素 

1、行业发展因素 

居民消费需求主要取决于居民消费能力、消费倾向及消费习惯等因素。消费能力由人均 GDP 和

居民储蓄率决定。消费倾向和消费习惯则取决于社会保障体系、消费者的文化水平等多重因素。

消费倾向与消费习惯一旦形成，短期之内不会发生波动。消费倾向的提高，消费习惯的改变可以

促使消费者将潜在需求转变为实际需求。 

心理学中的马斯诺需求层理理论，将个人的需求划分为五个层次，及生理需要、安全需要、

社会需要、尊重需要、自我实现。零售行业作为商品的终端提供者，由于商品涵盖范围广、差异

大，因此可以从一定程度上满足五个层次的相应的需求。 

 

 

 

2、行业发展契机 

正如前面所述，消费行业的增长受制于居民收入增长、消费意识的增强。我们认为现阶段，

消费行业正处于黄金发展期。未来，相关消费行业将经历长期持续的增长。 

（1）天时 
 

图 5：消费占 GDP 比重  

 
 
数据来源：国家统计局 民族证券 

 

我国改革开放的 30 年后，以政府投资拉动的经济增长模式及以出口为导向的增长模式面临着

重大考验，地区发展不平衡、收入差距大的问题愈加突出。2010 年中央经济工作会议，再一次强

调加大经济结构调整力度，提高经济发展质量和效益。要加大国民收入分配调整力度，增强居民
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特别是低收入群众消费能力。未来，以内需增长拉动经济增长的模式未来将成为推动经济增长的

主要模式。 

拉动内需，需要提高居民的可支配收入。从整体的收入水平上看，虽然我国人均 GDP 已达到

3000 美元，据国家统计局数据，从 1997 年到 2007 年的 10 年间，劳动者报酬占 GDP 的比重从 53.4%

下降到 39.74%，同时研究部门数据显示，农民工的工资在过去 10 年的最初几年增长了 2%至 5%，

在 2004-07年期间增长大约 7%，而 2008 年才增加了 16%。不仅如此，普通工薪族的收入增幅已多

年远远落后于 GDP 和财政收入的增幅，影响了居民消费水平的提高。  

近期，富士康、沈阳肯德基等一系列的劳资纠纷使得提高居民收入尤其是低收入人群的收入

水平更为迫切。 

目前，发改委、全国人大财经委、人保部等多部门牵头在各地就收入分配进行相关调研，收

入分配改革方案市场预期今年年内出台，方案着力增加低收入群体收入。 

改革方案的出台、落实未来将带动大众需求。目前多个城市已经提高最低工资标准。 

表 1：部分省市上调最低工资情况  

日期 政策 

2010年 4月 1 日 上海月最低工资标准于 4 月 1 日上调至 1120 元。 

2010年 4月 1 日 浙江省最低月工资标准调整，最高一档的最低月工资标准提高到 1100元。 

2010年 7月 1 日 

北京最低工资标准将从现行的每月 800 元上调至 960 元，涨幅达 20%，比常年平均增速高

出近一倍。 

2010年 5月 1 日 广州最低工资标准上调至 1100 元，新标准从 5月 1 日起正式实施； 

2010年 7月 1 日 深圳最低工资亦从 7 月起统一提至 1100 元。 

 

（2）地利 
中国的经济发展不平衡、地区差距大。巨大的差异为不同业态的零售企业提供了空间。 

 

图 6：2008 年各省市人均 GDP 水平（%）  图 7：2008 年各省市城市化率（%）  

 

 

  

资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

（3）人和 
社会保障制度、居民受教育水平等等决定了居民的消费倾向。从年龄结构分析，目前消费意

愿强的 80 后、90 后，逐渐成为消费人群中的主流，预示着中国的零售行业有望同上述人群一起成

长。 
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图 8：2008 年我国的年龄构成  
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数据来源：国家统计局 民族证券 

 

3、行业发展空间 

以目前的人口规模、收入结构计算，低收入人群收入的增加将改善其其消费倾向，食品、

低端服饰、家用电器的需求将随之增加；中等收入人群正经历消费升级，品牌服饰、中高端

电器等商品将经历高速增长；高收入人群的规模不断壮大，此类人群对奢侈品的需求旺盛，

正吸引越来越多的奢侈品商家进入无限广阔的中国市场。 

三、行业发展趋势分析 

1、行业整体发展趋势 

零售行业正处于快速成长通道。2009 年我国零售百强企业销售规模达到 1.37 万亿元，同

比增长 13.2%，在社会消费品零售总额中所占比重为 10.9%。2005-2009 年我国零售百强销售

规模持续扩大，年净增长规模均在千亿元以上，其中 2009年销售规模相比 2008年净增加 1,599

亿元。 

各业态对市场的渗透日益深入，从一线发达市场渗透至二、三线市场，再延伸至四、无

线市场；从城市中心商圈延伸至城市周边区域、郊县区域。 

从业态分析，新兴业态层出不穷。连锁经营协会统计的数据显示， 2007 年以前，我国零

售百强企业中，单一业态企业一直占据着比较大的比重，但随着零售市场的不断发展，零售

企业业态多样化发展态势逐渐明显，特别是百超模式、超市+便利店等多业态形式逐渐成为零

售企业的主体业态。2008 年，零售百强企业中多业态企业首次超过单一业态企业，2009 年，

零售百强企业中多业态企业数量进一步增加，达到 63 家。 

巨大的消费市场，促使零售商做大做强抢占商机。一些大型零售企业利用地方政府的政

策优势、区域市场的竞争优势，把做大做强区域市场作为重要的发展战略，通过开店、并购

等方式，促进区域规模、地位的提高。零售百强企业并购呈现出区域化、向二三线城市延伸

的明显趋势。 

   从零售企业通过二级市场融资规模，我们可以明显的发现巨大的消费市场正吸引着企业不

断的扩张。 
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表 2：2000 年至今零售企业 IPO 数据 

证券代码 证券简称 首发募集资金（亿元） 首发上市日期 首发市盈率(摊薄) 

000301.SZ 东方市场 4.389 2000-05-29 22.89 

600234.SH ST 天龙 1.677 2000-06-15 26.58 

000987.SZ 广州友谊 2.448 2000-07-18 32.8 

600280.SH 南京中商 2.226 2000-09-26 31.8 

600306.SH 商业城 2.556 2000-12-26 34.22 

600361.SH 华联综超 3.95 2001-11-29 18.92 

600415.SH 小商品城   2002-05-09   

600327.SH 大厦股份 3.76 2002-06-25 19.96 

600515.SH *ST 筑信 2.3 2002-08-06 20 

002024.SZ 苏宁电器 4.0825 2004-07-21 11.26 

002187.SZ 广百股份 4.672 2007-11-22 25.96 

002251.SZ 步步高 9.128 2008-06-19 29.98 

002264.SZ 新华都 3.216 2008-07-31 27.91 

002277.SZ 友阿股份 9.79 2009-07-17 31.58 

300022.SZ 吉峰农机 3.976 2009-10-30 57.26 

002336.SZ 人人乐 26.98 2010-01-13 49.05 

002344.SZ 海宁皮城 14 2010-01-26 69.33 

002416.SZ 爱施德 22.5 2010-05-28 49.45 

002419.SZ 天虹商场 20.04 2010-06-01 46.51 

资料来源：wind  民族证券 

从 2009 年 IPO 重启后零售企业 IPO 数据与之前几年零售企业 IPO 数据对比后，可以发现零售

企业呈现首发速度加快、融资规模明显增加、首发市盈率增高的特点，凸显出一方面零售企业更

为依赖融资平台满足其发展需要，另一方面也表现二级市场愈加认可零售企业的成长。 

表 3：2006 年至今零售企业增发数据 

证券代码 证券简称 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 

000564.SZ 西安民生 19495.77     

002187.SZ 广百股份 18406.18     

600858.SH 银座股份 121252.77     

000829.SZ 天音控股    71909.5  

002024.SZ 苏宁电器  305522.30 243000  120000 

600122.SH 宏图高科 141257.19 89250    

600361.SH 华联综超     60000 

600162.SH 香江控股   147926.41   

600415.SH 小商品城   340700.00   

资料来源：wind  民族证券 

 

表 4：2006 年至今零售企业配股数据 

证券代码 证券简称 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 

000516.SZ 开元控股  31510.86    

600858.SH 银座股份    80585.83  

000759.SZ 武汉中百 61101.72  44914.83   

600824.SH 益民商业     21883.44 

资料来源：wind  民族证券 
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2、各子行业发展情况 

（1）百货行业 
由于各区域居民消费习惯差异明显，百货公司的相比企业零售业态具有更多的地域特点，因

此，百货门店的扩张速度较慢，尤其是二、三线城市的竞争相对较低。 

表 5：1Q2008 年-1Q2010 年百货类公司营业收入增速（%） 

1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010
000417.SZ 合肥百货 35.17 25.04 28.19 19.86 13.75 12.97 18.54 22.41 22.32
000501.SZ 鄂武商A 27.50 26.72 35.43 15.26 12.57 20.41 25.71 21.79 35.09

600858.SH 银座股份 31.66 34.74 65.64 21.60 21.84 26.58 13.79 37.78 38.69
600682.SH 南京新百 -2.75 0.34 12.22 7.86 -12.25 -16.27 -19.44 -12.08 12.63
002277.SZ 友阿股份 16.17 33.15 32.86

600712.SH 南宁百货 17.80 23.00 31.24 7.58 -3.12 3.99 6.45 29.62 29.39
600729.SH 重庆百货 31.08 4.15 19.01 12.55 6.62 13.07 10.78 25.72 16.57
600778.SH 友好集团 4.36 4.46 11.35 16.54 24.55 57.96 7.94 27.07 28.37
600785.SH 新华百货 2.71 12.57 27.82 11.09 6.33 16.54 20.53 16.63 25.79
600828.SH 成商集团 1.43 -10.20 12.80 15.96 9.73 34.89 20.54 22.91 5.72

600859.SH 王府井 25.01 14.75 18.52 -0.22 -0.60 7.56 7.13 22.89 29.91
600628.SH 新世界 42.69 30.49 31.87 43.96 0.88 6.63 7.27 -0.85 3.50
600631.SH 百联股份 19.94 9.25 6.16 -0.57 7.67 11.99 14.21 15.34 24.61
600655.SH 豫园商城 75.50 38.14 40.31 5.19 -3.32 13.75 7.70 6.33 13.68
600838.SH 上海九百 -18.90 0.40 15.97 -11.05 -13.27 -38.06 -52.05 -33.38 -6.46
000987.SZ 广州友谊 25.37 16.24 13.40 3.98 0.34 15.03 10.98 26.63 22.86
002187.SZ 广百股份 29.59 9.05 25.46 -3.70 -2.02 33.19 14.74 3.63 25.48

600694.SH 大商股份 30.72 29.68 23.72 19.27 -0.80 10.97 10.57 32.16 19.72
600697.SH 欧亚集团 52.22 53.91 51.40 -2.51 10.90 9.27 27.06 14.82 28.04
000715.SZ 中兴商业 3.90 1.63 11.22 15.43 -1.50 10.53 13.28 14.65 15.77

600693.SH 东百集团 38.09 20.18 20.60 12.36 2.40 17.23 15.88 21.59 28.56  
资料来源：wind  民族证券 

 

表 6：1Q2008 年-1Q2010 年百货类公司归属于上市公司净利润增速（%） 

1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010
000417.SZ 合肥百货 14.14 46.69 50.62 3.49 58.16 87.59 98.27 45.35 55.71
000501.SZ 鄂武商A 43.72 33.66 47.30 9.03 17.54 122.05 48.66 5.88 35.32
002277.SZ 友阿股份 -12.85 70.61 56.84
600682.SH 南京新百 26.12 30.27 -64.67 102.19 -6.34 -45.05 45.98 9034.45 21.22
600858.SH 银座股份 38.50 -0.30 33.31 -10.92 -4.44 8.74 -18.79 -69.62 2.20

600712.SH 南宁百货 57.67 539.39 144.53 54.70 -25.67 5.68 -39.14 110.33 209.95
600729.SH 重庆百货 95.72 68.92 -38.66 117.07 1.35 -55.50 82.54 19.38 29.19
600778.SH 友好集团 16.77 14.63 -71.10 1011.41 29.46 28.45 -93.42 86.25 131.01
600785.SH 新华百货 9.25 47.08 47.62 140.57 32.08 69.91 77.80 169.70 60.35
600828.SH 成商集团 410.03 -23.12 -37.40 91.90 -18.72 150.24 -12.38 21.87 64.78

600859.SH 王府井 61.62 76.84 11.70 -9.31 -5.30 15.69 13.68 26.94 41.93
600631.SH 百联股份 16.62 13.85 -18.00 -13.27 3.81 -1.92 163.40 -24.53 22.94
600838.SH 上海九百 -31.08 -304.57 -43.44 -65.03 -43.91 1681.76 -773.45 -56.01 155.12
600628.SH 新世界 41.59 13.45 0.06 -18.57 -7.38 31.80 -5.79 19.73 -1.86
000987.SZ 广州友谊 40.41 50.22 19.40 29.69 2.94 17.32 9.16 15.06 18.33
002187.SZ 广百股份 5.54 65.21 -4.63 94.57 3.60 -30.99 60.44 3.74 2.85

600694.SH 大商股份 55.09 -43.69 -27.25 -290.03 -99.21 -42.39 -463.89 -477.15 2539.91
600697.SH 欧亚集团 49.05 48.66 30.53 25.23 5.14 7.34 13.42 -4.94 16.12
000715.SZ 中兴商业 -14.89 -40.00 -5.61 -17.70 -5.28 115.70 19.73 125.21 23.97

600693.SH 东百集团 103.47 106.31 57.23 20.47 -9.20 -6.07 -26.89 -23.30 40.32  
资料来源：wind  民族证券 

通过分析，我们可以发现以下特点： 

从收入数据看，主要经营网点位于一线城市，增速相对较缓，在 10%左右。而收入增幅在 20%

左右的公司主要经营网点分布位于湖南、湖北、四川、山东的省会或省内二、三级城市，为区域
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内百货龙头，可分享到区域经济繁荣引发的居民消费增长的益处。2009 年，利润指标表现优于收

入指标的公司具备的特点为，合肥百货、鄂武商 A、家润多、新华百货、成商集团，归属于上市公

司所有者净利润增幅在 20%以上，尤其是合肥百货和新华百货净利润增幅达到 60%以上。 

因此，在选择投资标的时，建议投资者对二、三线城市区域龙头给予更多关注 

图 9：百货类公司分季度毛利率变化（%）  图 10：百货类公司季度营业费用率变化（%）  
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

 

图 11：百货类公司分季度管理费用率变化（%）  图 12：百货类公司季度财务费用率变化（%）  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1Q 2008 2Q 2008 3Q 2008 4Q 2008 1Q 2009 2Q 2009 3Q 2009 4Q 2009 1Q 2010

合肥百货 鄂武商A 广州友谊 百联股份 重庆百货

银座股份 王府井

 

 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1Q 2008 2Q 2008 3Q 2008 4Q 2008 1Q 2009 2Q 2009 3Q 2009 4Q 2009 1Q 2010

合肥百货 鄂武商A 广州友谊 百联股份

重庆百货 银座股份 王府井

 
资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

 

（2）超市行业 

上半年温和的通胀为超市行业提供了宽松的经营环境。由于上半年通胀主要是由于食品

价格带动的通胀，因此，对于主营食品及日用品的超市而言，增长动力强劲。 

表 7：1Q2008 年-1Q2010 年超市类公司营业收入增速（%） 

证券代码 证券简称 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010
002264.SZ 新华都 30.98 27.42 27.63 35.15 39.36 44.29 37.48
600361.SH 华联综超 22.09 16.33 17.37 9.99 8.7 8.11 3.74 9.01 5.88
002251.SZ 步步高 34.43 32.34 16.44 14.88 6.46 10.18 12.32 12.18 14.29
002336.SZ 人人乐 14.92 15.59 11.6
600827.SH 友谊股份 11.74 21.24 10.71 3.48 2.93 0.75 -0.02 6.4 8.4
000759.SZ 武汉中百 24.98 23.81 22.77 25.3 7.58 14.47 15.9 31.15 20.97  

资料来源：wind 民族证券 
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表 8：1Q2008 年-1Q2010 年超市类公司归属于上市公司股东净利润增速（%） 
证券代码 证券简称 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010
002264.SZ 新华都 10.76 -4.28 -30.25 25.79 72.24 6.73 37.49
600361.SH 华联综超 16.04 24.90 -90.08 -84.38 -40.30 -57.85 106.92 -97.11 -31.37
002251.SZ 步步高 51.07 58.84 2.73 10.69 3.04 8.29 -8.78 0.07 0.59
002336.SZ 人人乐 -15.74 12.89 14.01
600827.SH 友谊股份 48.67 -41.05 -49.31 -141.56 1.94 34.24 -31.67 159.78 32.14
000759.SZ 武汉中百 52.56 58.11 15.00 31.83 15.61 26.04 20.73 34.39 30.16  

资料来源：wind 民族证券 

图 13：超市类公司分季度营业收入增速对比（%）  图 14：超市类公司分季度扣除非经常损益后净利润增幅

对比（%）  
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

图 15：超市类公司分季度毛利率（%）  图 16：超市类分季度营业费用率（%）  
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

图 17：超市类公司分季度管理费用率（%）  图 18：超市类公司分季度财务费用率（%）  
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

（3）家电连锁行业 
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经济转型的需要、房地产等相关行业的调控，导致与房地产相关度较高的家电连锁企业

收入、利润波动最近几年呈现放大趋势。除了上游行业的影响对行业发展造成影响，行业内

经历了多年高速发展后，自身面临着调整的需要。行业龙头苏宁电器、国美电器在最近调整

中，表现出不同的特征。以苏宁电器为例，在调整过程中，苏宁电器在扩张区域方面，国内

国外其发展，介入日本、香港市场，扩宽了企业的国际视野，增强了企业的竞争力；国内市

场，企业的仍然保持着可观的增速，且从一线到四、五线市场各类市场加深渗透；从营业模

式上讲，在实体店的基础上积极开拓网上购物，争取分网上购物一杯羹；从商品种类上而言，

企业不断向上游产业链延伸，增加毛利率，且产品种类不断丰富，对细分市场划分越加明确。 

我们认为在城市化率逐渐提高、消费升级日益加快的背景下，家电连锁企业销售的商品

可满足居民中高行业龙头公司仍将维持快速增长。 

图 19：家电连锁公司营业收入增速对比（%）  图 20：家电连锁类公司营业费用率（%）  
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

图 21：家电连锁公司管理费用率（%）  图 22：家电连锁类公司财务费用率（%） 
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

四、行业盈利状况 

             

1、整体判断 

近年来，商业企业利润率总体呈现上升趋势，虽然企业的毛利率在金融危机影响下，2009

年至今有所下降，但是由于企业期间费用率控制能力加强，因此行业的净利润率一直保持上

升势头。 
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图 23：商业利润率水平  图 24：商业费用率水平  
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资料来源：wind，民族证券  资料来源：wind，民族证券 

 

考虑到经济环境、以及 2009 年下半年基数较高，因此 2010 年下半年零售行业收入增速

或有所放缓。从全年看，我们维持 2010 年零售行业整体收入增速有望达到 20%，净利润水平

增速在 30%以上的判断，维持对行业的“推荐”评级。 

表 9：零售企业业绩预告 

证券代码 证券简称 2010 中报 内容 

002277.SZ 家润多 略增 增长 30%~50% 

002264.SZ 新华都 略增 增长 10%~40% 

002336.SZ 人人乐 略增 增长 10%~30% 

002344.SZ 海宁皮城 预增 增长 120%~150% 

600898.SH *ST 三联 扭亏 盈利 

000419.SZ 通程控股 预增 预计净利润 4,400.00 万元,增长 50% 

002187.SZ 广百股份 续盈 增减变动幅度小于 30% 

002251.SZ 步步高 略增 增长 0~20% 

002024.SZ 苏宁电器 预增 增长 50%~70% 

资料来源：wind  民族证券 

2、短期影响因素分析 

我们认为近期对商业零售企业盈利产生的影响的因素，主要包括通胀因素及可能面临的

人工成本上升因素。 

1）通货膨胀因素 

通胀因素通过影响零售企业及消费者消费行为，导致企业的盈利能力发生改变。 

从一般意义上讲，价格与销售规模决定企业的收入情况，成本费用率高低直接决定了企

业的盈利水平。 

从商品的属性分析，在零售企业的各个业态中，以销售食品、生活日用品的超市业态弹

性最小，价格的上升对产量的影响较小，企业的收入规模有所增加。由于我国零售企业多采

取联营、扣点的销售模式，在此销售模式下，渠道控制力强的企业转嫁价格上涨的能力较强，

对成本费用率不会造成影响。而在温和的通胀对消费者行为变化几乎没有影响，所以在此情

况下，企业的盈利能力会将有所增强。目前，我国处于温和的通胀下，全年通胀在 3%左右。 

P/E=1/{(R-I)+(1-λ)I}（注：R:名义的股东回报率；I：通胀率；λ：成本转嫁能力） 
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当通胀较高时，无论是厂商还是消费者行为均受到极大影响，消费者为保持财产价值，

对高端消费品的需求随着增加，高端消费发展进入繁荣阶段。 

2）人工成本上升因素 

我们认为，目前影响零售企业盈利能力的因素之一是加薪潮的到来。商业零售各业态属

于劳动密集型的服务行业，低层从业人员收入水平较低。员工薪酬增加将对企业的盈利水平

产生一定影响，影响程度取决于企业自有员工规模、所在区域等多重因素影响。从业态分析，

百货、超市、家电连锁、专业租赁等业态中，以超市行业自营商品比例最高，加薪潮对超市

业态的影响相对明显。 

表 10：部分零售企业用工情况 

证券代码 证券简称 员工总数 营业总收入（万元） 人均营业收入 

002024.SZ 苏宁电器 5383 5830014.90  1083.04  

600327.SH 大厦股份 712 555919.77  780.79  

600785.SH 新华百货 594 323556.18  544.71  

600858.SH 银座股份 1699 524264.28  308.57  

600306.SH 商业城 552 155610.77  281.90  

002416.SZ 爱施德 3225 875358.31  271.43  

600628.SH 新世界 1018 273047.17  268.22  

600827.SH 友谊股份 11983 2918690.24  243.57  

000829.SZ 天音控股 8037 1742142.85  216.77  

000987.SZ 广州友谊 1374 295919.52  215.37  

600655.SH 豫园商城 3910 825619.97  211.16  

600861.SH 北京城乡 823 163688.07  198.89  

300022.SZ 吉峰农机 885 160339.42  181.17  

600693.SH 东百集团 986 155931.76  158.15  

002344.SZ 海宁皮城 361 55965.92  155.03  

600631.SH 百联股份 6792 1027368.90  151.26  

000516.SZ 开元控股 1677 231879.64  138.27  

600712.SH 南宁百货 1109 147272.08  132.80  

002187.SZ 广百股份 3590 463109.76  129.00  

600697.SH 欧亚集团 3043 391380.00  128.62  

600122.SH 宏图高科 8429 1075248.20  127.57  

000301.SZ 东方市场 602 74322.20  123.46  

600824.SH 益民商业 1221 145022.03  118.77  

600723.SH 西单商场 2140 248556.47  116.15  

600280.SH 南京中商 3709 420915.61  113.48  

002277.SZ 友阿股份 2487 274656.94  110.44  

600415.SH 小商品城 3625 376256.50  103.79  

600828.SH 成商集团 1695 172223.57  101.61  

600859.SH 王府井 10973 1109882.27  101.15  

000715.SZ 中兴商业 2859 264170.78  92.40  

600778.SH 友好集团 2264 200004.74  88.34  

000417.SZ 合肥百货 6945 588541.14  84.74  

600729.SH 重庆百货 9035 731233.10  80.93  

002419.SZ 天虹商场 10560 805726.58  76.30  

600856.SH 长百集团 403 30652.62  76.06  
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600738.SH 兰州民百 1044 72911.88  69.84  

000501.SZ 鄂武商 A 11392 793759.52  69.68  

000564.SZ 西安民生 1883 123332.44  65.50  

600694.SH 大商股份 32700 2116315.96  64.72  

000419.SZ 通程控股 3817 240283.18  62.95  

600361.SH 华联综超 19705 925740.37  46.98  

000785.SZ 武汉中商 7223 336338.80  46.56  

002336.SZ 人人乐 19112 876662.97  45.87  

600838.SH 上海九百 425 17745.73  41.75  

002251.SZ 步步高 13893 572533.35  41.21  

002264.SZ 新华都 9761 310923.82  31.85  

000759.SZ 武汉中百 32442 1009604.03  31.12  

资料来源：wind  民族证券 

五、投资标的及投资风险 

  我们维持此前观点，仍然相对看好二、三区域的百货业龙头。目前二、三线城市竞争程

度相对较弱，区域龙头具有较强的市场影响力及占有较大的市场份额，在二、三线程度经济

快速发展阶段，居民消费能力提高的背景下，将充分分享行业繁荣，业绩增长更为确定。我

们建议投资者继续关注区域龙头股，如鄂武商 A、友阿股份、合肥百货、重庆百货等。 

行业中，部分企业由于前期继续扩张速度较快，导致新开门店数量较多，短期内利润受

到影响，待影响因素消除后，公司业绩有望出现较快增长。我们建议投资者关注相关公司，

如银座股份。 

除此之外，我们再次提醒投资者给予有并购、重组预期的企业给予一定关注。我们把并

购、重组分为两类，一类为企业推动型，另外一类为政策、政府推动型。企业推动的并购、

重组，主要是企业从自身发展需要出发，为进一步开拓市场，增强企业经营实力，而进行的

市场行为，这类收购行为多在二、三线市场出现。政策、政府推动的并购重组，主要是国有

商业零售企业经营实力明显与地区经济发展不符，为增强企业实力，相关部门直接干预下的

收购行为。前期报告中提到，北京市、上海市商业零售企业整合存在较强预期。这些城市上

市的商贸企业与零售业发展的需要并不相称。其中，我们认为北京市“国际商贸中心”目标

的提出，有望带动相关上市公司发展，或将加快商贸企业重合重组，我们建议投资者关注上

述城市国资委下属商业零售公司。 

我们长期看好零售行业发展，但是考虑到弱市情况下，行业估值仍处于中高水平，下半

年经济形势如面临更大的不确定性，市场情绪悲观的情况下，行业或存在补跌需要，提醒投

资者关注相关市场风险。 
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图 25：商业板块 PE 
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