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上半年零售行业增长较好，持续看好中长期发展

——商业零售行业 2010 年 7 月月报 
 刘冰  

021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880209110637   

本报告导读： 
2010 年 6 月行业增长延续前 5 个月的较好发展态势，我们继续看好行业的中长期发

展，推荐：中西部地区商业组合+估值便宜增长好的公司（苏宁、小商）。

摘要： 
 2010 年 6 月份，社会消费品零售总额 12330 亿元，同比增长 18.3%，

比上年同月下降 0.5 个百分点；社会消费品零售总额剔出物价指数增

速 15%，相比 5月份回落 0.3 个百分点。社零总额增速的趋势符合我

们之前的判断——下半年增速将会有所回落，但还将保持稳健增长。

 推动行业稳健增长的大背景依然存在——经济增速仍在较快水平，居

民收入持续增加。2010 年 2 季度 GDP 增速 10.3%，经济增速仍在较

快水平。虽然经济增速相比上半年下滑，但是未来一年经济增速在

8%以上可期；居民收入持续增长，是推动商业零售行业增长的有效驱

动力。2010 年上半年城镇居民收入累计同比增长 10.2%，实际增长

7.5%；农村居民收入累计同比增长 12.6%，实际增长 9.5%。2010 年

中央加强重视收入分配改革，收入倍增计划或将写入十二五规划。 

 6 月份商业零售企业增长速较快：据商务部监测，2010 年 6 月份重点

零售企业零售额同比增长 17.8%；2010 年 6 月，百家大型零售企业零

售额同比增速 29.2%，是 2010 年各月度中的最高值，增速明显加快。

 投资策略—— 

 对于行业中长期发展我们继续看好，现阶段政府对于消费的扶持态度

明确，未来中国的经济增长转型主要依靠内需发展。预期收入倍增计

划的推行，将加强对商业零售行业的良好发展预期。 

 我们看好行业的基本面发展，看好行业的中长期市场表现。从行业增

长情况来看，预期 2010 年的增速将达到 30%或以上。我们认为从中

长期来看，商业零售行业依然能为投资者带来绝对收益。 

 但是对于行业在短期的市场表现并不是非常乐观，主要原因：1、2010

年内行业增速前高后低，一二季度增速快，三四季度基本不会有较大

的超预期；2、现阶段行业估值较合理，虽然溢价率较高，但可以通

过增长来稀释，到年底就可以看 2011 年业绩，但是短期来看，三季

度依靠估值提升股价的空间有限；3、现阶段机构普遍持有商业行业

的仓位较重，而近期主要关注市场反弹带来弹性较大的周期性行业投

资机会，商业短期维稳。 

 我们近期重点推荐的行业配置组合：1、我们 2010 年中期投资策略报

告的重点——推荐中西部地区商业龙头。未来中西部的消费增速将远

超东部，商业企业的业绩提升空间较大，主要推荐的公司有——王府

井、 重庆百货、友好集团（短期上涨较快，存在较大估值压力）、鄂

武商、武汉中百；2、推荐估值较便宜增长好的公司——小商品城、

苏宁电器、老凤祥。 

 上海市国资下属的商业资产重组已经开始，百联股份和友谊股份已经

停牌，2个月内复牌的概率较小，推荐重组较明确上海市黄浦区下属

的新世界、以及友谊股份的控股股东豫园商城。
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细分行业评级 
百货行业 增持 

超市行业 增持 

家电连锁行业 增持 

专业批发市场行业 增持 

黄金珠宝连锁 增持 

 
重点覆盖上市公司评级 

小商品城 600415.SH 增持

重庆百货 600729.SH 增持

武汉中百 000759.SZ 增持

王 府 井 600859.SH 增持

新世界 600628.SH 增持

合肥百货 000417.SZ 增持

鄂武商 000501.SZ 增持

苏宁电器 002024.SZ 增持

南京中商 600280.SH 增持

友好集团 600778.SH 增持

老凤祥 600612,SH 增持

广州友谊 000987.SZ 谨慎增持

广百股份 002187.SZ 谨慎增持

银座股份 600858.SH 谨慎增持

百联股份 600631.SH 谨慎增持

成商集团 600828.SH 谨慎增持

潮宏基 002345.SZ 中性

大商股份 600694.SH 中性

友阿股份 002277.SZ 中性

步步高 002251.SZ 中性

新华都 002264.SZ 中性

人人乐 002336.SZ 中性

华联综超 600361.SH 中性

行业走势 
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1. 收入增长推动行业增长持续 
1.1. 2010 年 6 月社零总额稳健增长持续 

2010 年 6 月份，社会消费品零售总额 12330 亿元，同比增长 18.3%，比

上年同月下降 0.5 个百分点；社会消费品零售总额剔出物价指数增速

15%，相比 5 月份回落 0.3 个百分点。可以看出，社零总额增速的趋势

符合我们之前的判断——社零总额增速下半年增速将会有所回落，但还

是将保持稳健增长。 
 
2010 年 6 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.7%，扣除物价因素后

的实际增速 6.51%，名义增速和实际增速回落明显。我们以前的报告论

证过，工业增加值与社零总额存在正相关关系，并有 3-5 个月滞后期。

我们认为 2010 年上半年社零总额能有较快增速，预计到 2010 年下半年

增速逐步回落，但是增长趋势延续。国泰君安宏观研究小组预测：2010 
年全年名义增速为 18.5%，消费增速保持稳定。 
 
图 1：社会消费品零售总额增速 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 
图 2：社零总额增速与工业增加值增速相关性 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 
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2010 年 6 月份，商品零售 10618 亿元，增长 18.1%；扣除物价指数的商

品零售总额增速 15%，相比 5 月下降 0.8 个百分点。在商品零售中，限

额以上企业（单位）商品零售额 4569.5 亿元，增长 28.3%。 
 
图 3：商品零售总额增速 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 
1.2. 推动行业稳健增长的大背景——经济增速仍在较快水平，

居民收入持续增加 

2010 年 2 季度 GDP 增速 10.3%，经济增速仍在较快水平。国泰君安宏

观研究小组预测，由于工业加速下滑，下半年经济下行趋势已经确立，

预期 2010 年 3 季度 GDP 增速 8.5%，4 季度 GDP 增速 8.2%，维持 2011 
年 1 季度 GDP 增速 8.5%。可以看到，虽然经济增速相比上半年下滑，

但是未来一年经济增速在 8%以上可期。 
 
消费者信心指数回升明显。2010年 6月，消费者信心指数已经达到 108.9，
创 2008 年底以来的新高，表明消费者对于未来信心较高，消费预期和

满意度都较高。 
 
图 4：消费者信心指数 
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数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究 

 
居民收入持续增长，是推动商业零售行业增长的有效驱动力。2010 年上

半年城镇居民收入累计同比增长 10.2%，实际增长 7.5%；农村居民收入
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累计同比增长 12.6%，实际增长 9.5%。虽然收入增长仍慢于 GDP，但由

于增速不断上升，推动消费维持较高增长。 
 
图 5：城镇人均可支配收入及农村居民人均现金收入增速 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
0
4
Q
1

2
0
0
4
Q
3

2
0
0
5
Q
1

2
0
0
5
Q
3

2
0
0
6
Q
1

2
0
0
6
Q
3

2
0
0
7
Q
1

2
0
0
7
Q
3

2
0
0
8
Q
1

2
0
0
8
Q
3

2
0
0
9
Q
1

2
0
0
9
Q
3

2
0
1
0
Q
1

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

城镇居民人均可支配收入:单季度值
农村居民人均现金收入:单季度值
城镇居民人均可支配收入增速
农村居民人均现金收入增速

 
数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究 

 
2010 年中央加强重视收入分配改革，收入 5 年倍增计划或将写入十二五

规划—— 
 2010 年 4 月 28 日，温家宝主持召开国务院常务会议，会议提出的

2010 年重点改革任务中，深化收入分配和社会保障制度改革被置于

突出位置。 
 2010 年 5 月 31 日，国务院转发的国家发改委《关于 2010 年深化经

济体制改革重点工作的意见》将收入分配改革列入了工作重点，表

示要研究调整和优化国民收入分配格局、提高居民收入比重。 
 2010 年 6 月 1 日，第 11 期《求是》杂志发表中共中央政治局常委、

国务院副总理李克强同志的重要文章，题目是《关于调整经济结构

促进持续发展的几个问题》。文章指出，应更加注重就业和劳动报

酬在一次分配中的作用，更加注重社会保障和公共服务在二次分配

中的作用，以此作为调整国民收入分配结构的重要突破口。 
 人民日报海外版刊发了一篇关于收入分配改革问题的专访。人力资

源和社会保障部劳动工资研究所所长苏海南在访谈中明确表示，中

国已基本具备条件，实现“年均工资增长 15%以上，五年左右就可

以翻一番”的“国民收入倍增计划”，所以应该在“十二五”规划或者政

府的工作计划里面，酌情考虑或者采取类似的做法。 
 
1.3. 商务部监测重点零售企业零售额 6月同比增长 17.8% 

据商务部监测，2010 年 6 月份重点零售企业零售额同比增长 17.8%，增

速相比上月下滑 0.2 个百分点。分商品类别看，金银珠宝、汽车、食品

和服装增幅居前，零售额同比分别增长 34.7%、20.6%、20.5%和 20.2%，

金银珠宝增速相比上月加快 3.3 个百分点，汽车销售增速下滑 5.9 个百

分点；鞋帽、化妆品、烟酒和文化办公用品同比分别增长 18.1%、17%、

16.2%和 16.2%。 
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2010 年 6 月份重点零售企业零售额分业态来看，百货店、超市、专业店

零售额同比分别增长 19.4%、17.6%和 15%。可以看出，百货的增速较

呈现加快趋势；而专业店虽然在此前经济复苏阶段反弹较快，但是近期

回落也较快；随着通胀趋势确立，综合超市的销售额增速也呈加快趋势。 
 
图 6：商务部重点零售企业增速 
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来源：商务部，国泰君安证券研究 

 
1.4. 全国百家大型零售企业零售额 6 月增长 29.2% 

根据中华全国商业信息中心数据显示，2010 年 6 月，百家大型零售企业

零售额同比增速为 29.2%，是 2010 年各月度中的最高值，增速明显加快。 
 
图 7：全国百家重点大型零售企业零售额及增速 
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来源：中华全国商业信息中心，国泰君安证券研究 

 
增速快速提高主要受到 6 月节庆较多的带动：除固定的六一儿童节和近

几年开始受到重视的父亲节外，一方面，受端午节带动，自从五一长假

取消、端午节成为法定假日后，原本五一黄金周的消费热情也分了一部

分到端午小假期，端午节拉动 6 月消费；另一方面，恰逢四年一届的“世
界杯”开赛，以关注赛事为卖点的促销，为购买力的释放提供了契机。 
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上半年累计增速保持平稳较快增长，首次超过金融危机前水平。2010 年

上半年，百家大型零售企业零售额累计同比增速达到 23.2%，高于金融

危机影响下的 2009 年同期 12.3 个百分点，继续保持平稳较快增长。 
 
相比金融危机前的 2008 年同期，上半年累计增速加快了 0.5 个百分点，

表明市场增长速度已经完全恢复到金融危机前的正常水平。 
 
上半年主要类别商品零售额增速同比大幅提高。根据对全国百家重点大

型零售企业的销售统计，2010 年上半年市场主要类别商品零售额增长速

度与去年同期相比，呈现大幅上扬态势。 
 家用电器类、食品类、服装类和金银珠宝类零售额增速上涨幅度较

大。首先，在“家电下乡”、“以旧换新”政策、惠民节能措施的带动，

以及婚庆、世界杯等活动的助推下，彩电、空调、洗衣机等家电旺

销，拉动家用电器类累计增速达到 24.9%，高于 2009 年同期 18.2
个百分点； 

 其次，年初南方旱灾和北方雪灾导致大蒜、绿豆、蔬菜等价格飙升，

拉动食品零售价格上涨，再加上众多节日促销的带动，食品类累计

增速达到 26.0%，高于 2009 年同期 17.8 个百分点； 
 而经济的回暖带动消费者信心指数回升，居民消费欲望增大，带动

服装类累计同比增长 27.4%，比 2009 年同期加快 16.7 个百分点； 
 此外，黄金价格不断攀升，消费者“买涨不买跌”，带动金银珠宝类

累计增长 35.2%，比上年同期提高了 16.5 个百分点。 
 此外，随国家对房地产业打压力度不断加大，与房地产市场相关的

商品销售不佳。如家具类、建筑及装璜材料类等商品销售趋缓甚至

下滑，其中家具类累计增长 6.8%，同比下滑 10.0 个百分点；建筑

及装璜材料类累计下降 14.51%，低于上年同期近 30 个百分点。 
 

2. 投资策略及重点推荐公司 
对于行业中长期发展我们继续看好，现阶段政府对于消费的扶持态度明

确，未来中国的经济增长转型主要依靠内需发展。预期收入倍增计划的

推行，将加强对商业零售行业的良好发展预期。 
 
从行业增长情况来看，已经度过了 2008、2009 年的行业低谷期，2009
年行业内 54 家上市公司平均净利润增速 28%，预期 2010 年的增速超过

2009 年，将达到 30%或以上。 
 
图 8 商业零售行业 54 家公司分季度平均营业总收入和净利润增速分析 
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商业零售行业基本上从 2005 年以来都是跑赢大盘，除了 2009 年上半年

行业低谷期与大盘持平外。我们认为从中长期来看，商业零售行业依然

能为投资者带来绝对收益。 
 
图 9：商业零售行业指数走势 
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数据来源：W ind，国泰君安证券研究 

 
我们看好行业的基本面发展，看好行业的中长期市场表现，但是对于行

业在短期的市场表现并不是非常乐观，需要谨慎，原因—— 
 2010 年内行业增速前高后低，1、2 季度增速快，3、4 季度基本不

会有较大的超预期； 
 现阶段行业估值较合理，虽然溢价率较高，但可以通过增长来稀释，

到年底就可以看 2011 年业绩，但是短期来看，三季度依靠估值提升

股价的空间有限； 
 现阶段机构普遍持有商业行业的仓位较重，而近期主要关注市场反

弹带来弹性较大的周期性行业投资机会，商业短期维稳。 
 
图 10：商业零售行业估值溢价 
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注释：市盈率采用的是整体法按上年年报计算的平均市盈率 

 

我们认为从考虑中长期投资的角度，优质的商业零售公司仍然值得配置

以获得中长期绝对收益。 
 
我们近期重点推荐的行业配置组合： 

 我们 2010 年中期投资策略报告的重点——推荐中西部地区商业龙

头。未来中西部的消费增速将远超东部，商业企业的业绩提升空间

较大，主要推荐的公司有——王府井、 重庆百货、友好集团（短

期上涨较快，存在较大估值压力）、鄂武商、武汉中百； 
 推荐估值较便宜增长好的公司——小商品城、苏宁电器、老凤祥。 

 
另外，上海市国资下属的商业资产重组已经开始，百联股份和友谊股份

已经停牌，2 个月内复牌的概率较小，推荐重组较明确上海市黄浦区下

属的新世界、以及友谊股份的控股股东豫园商城。 
 

3. 重点上市公司动态 
3.1. 王府井（600859）调研报告：全国扩张型百货企业，未来

稳健增长可期 

王府井是一家专注于百货业态的全国性连锁零售企业，在全国积极推进

百货连锁发展，在华北、华南、西南等区域已开设了 20 家百货门店。 
成熟门店中：北京百货大楼将在 2010 年完成调整，以及考虑到和北厦

的综合效益，未来可提升空间较大，而北京地区其他门店未来可提升空

间有限；成都、包头仍将是王府井异地门店中发展前景最好的区域；广

州店受制于商圈位置及综合因素，未来预计收入增速趋缓。 
成长期门店中，呼和浩特店、西宁盈利前景最为乐观；长沙、洛阳已经

达到较大收入和利润规模，预期未来进入成熟期，维持稳定增长；武汉

需要有大的调整可能有提高空间。 
培育期门店中，重庆解放碑店、沙坪坝店，以及乌鲁木齐店，预期近两

年还无较大盈利增长可能。 
2009 年新开的四家百货店，在 2009 年体现净利润亏损 4000 万元。王府

井大厦紧靠百货大楼培育期较短，而太原、兰州、昆明三家店收入增速
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较快，四家店 2010 年计划目标亏损 2000 万，相比 2009 年减亏。 
2010 年度公司预计新开业门店 4 家：王府井火神庙购物中心店、北京

大钟寺店、王府井株洲店王府井鄂尔多斯店，盈利前景均较为乐观，预

计 2010 年新开门店净利润亏损额在 6000 万左右。 
预计 2011 年成都二店将开设。未来公司将着重同一重点区域开店，一方

面统一供应商渠道，加强谈判砝码；另外，同一区域的管理团队一体化，

可有助于降低管理费用，加强规模优势。 
预期 2010 年、2011 年收入 124.83 亿元、140.51 亿元，同比增长 12.5%、

12.6%；净利润 44247 万元、52998 万元，扣除投资收益后的净利润增速

25%、19.3%；每股收益 1.126 元、1.344 元。我们看好公司连锁百货成

功的管理经验，相信随着扩张步伐持续推进，将不断有新的盈利增长点，

按照 2011 年 30 倍市盈率，给予一年目标价 40.32 元，“增持”评级。 
 
3.2. 重庆百货（600729）2010 年中报点评——二季度业绩增长

30%，释放充分符合预期 

2010 年上半年，实现营业收入 44.91 亿元，同比增长 19.90%；归属母公

司股东净利润 10974 万元，增长 29.4%；每股收益 0.53 元。虽然整体增

速符合我们预期，但是业绩明显好于 2009 年同期，收入增速较快，费

用控制较好，净利润增长较好。我们认为，公司重组前后，业绩都将是

稳健增长、充分释放，阻碍业绩释放的因素较少。 
从单季度净利润情况来看，2010 年第二季度净利润增长 30.05%，保持

了 2010 年一季度的较快增速。 
2010 年上半年业绩增长较好的原因：1、第二季度同比收入增速加快，

二季度虽然不是商业旺季，但是公司二季度单季度收入增速仍然达到了

24.43%，相比商业旺季一季度还加快了 7.86 个百分点；2、费用体现较

为稳定，销售费用率 9.34%，低于 2009 年同期；管理费用率 2.39%，相

比 2009 年全年 4.14%下降；3、上半年无新开百货门店，因此没有开办

费用和开办期亏损的体现。 
2010 年上半年，公司上半年已经完成新开发超市网点项目 5 个，新开

发面积 1.8 万平米。完成铜梁商场、合川商场、云阳商场等 3 个扩容改

造项目。新签彭州、梁平项目，预期 2012 年开业。 
公司重组预案正在证监会审查阶段，我们预期 2010 年底前基本能够完

成全部程序实现并表。重组后 3 年内业绩稳健增长有保障。 
考虑新世纪百货资产注入，我们按照公司 2010 年完成重组、新股本为

3.83 亿股计算，预计公司 2010、2011 年每股收益分别为 1.40 元、1.81
元。继续给予增持评级，按照 2011 年业绩参考 30 倍市盈率，给予 54
元目标价。 
 
3.3. 百联股份（600631）重组停牌事件点评——上海国资下属

商业资产重组拉开序幕 

2010 年 7 月 19 日，百联股份和友谊股份双双发布停牌公告，“公司实质

控制人百联集团有限公司正在筹划与公司相关的重大重组事宜，相关各

方将在本公告刊登后向有关部门进行政策咨询并制订方案。因涉及的重

组事项存在不确定性，为维护投资者利益，避免对公司股价造成重大影

响，经申请，公司股票自 2010 年 7 月 19 日起停牌 5 个工作日，并将

于 5 个工作日后公告相关进展情况。” 
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此次百联股份和友谊股份的双双停牌，意味着上海国资下属商业资产整

合大幕的拉开。预期重组的方案： 
 百联股份是百联集团及上海市国资发展百货和购物中心的资本平

台。而友谊股份下属百货和购物中心相关业务和资产，与百联股份

存在业务重合。预期此次重组过程中将友谊股份旗下相关资产——

虹桥友谊、南方购物中心、西郊百联购物中心，注入到百联股份。 
 友谊股份的重组方案我们暂时不确定，有可能是联华超市资产，也

有可能是其他业务资产，因此想象空间较大。 
 
友谊下属相关百货资产注入对于百联股份业绩会有增厚，但是由于百联

体量较大增厚幅度有限： 
 预期注入百联股份的友谊股份相关百货购物中心的资产质量较好，

且都处于赢利期，但是由于百联股份的原有赢利规模较大，股本规

模也较大，预期注入带来增厚，但是幅度不会很显著。 
 友谊股份下属百货及购物中心资产有虹桥友谊百货（99%股权）、百

联南方购物中心（65.8%股权）、百联西郊购物中心（75%股权），按

照 2009 年友谊股份的年报显示，这三家门店的净利润情况分别为

2564 万元、8469 万元、1185 万元，体现在友谊股份上市公司净利

润贡献为 8892 万元。假设 2010 年这些资产的净利润增速 10%，假

设资产注入的方式为现金收购，不增加股本，按照百联股份现有的

股本计算，每股收益增厚 0.09 元，按照我们预计的百联股份 2010
年商业零售主业每股收益 0.46 元，增厚幅度为 19%。 

 

此次重组的时间快于我们原本的预期，上海本地商业股重组的时间应该

在世博会结束后，而上海市国资下属的商业资产重组也喊了很多次“狼

来了”，此次上海国资重组以较快速度进行的确有些超出预期。我们认

为主要原因有三： 
 一方面，世博会各项工作全面步入正轨，世博中担任重要服务角色

的上海国资系统的工作重心转向推进资产证券化和整合，即整合同

业资产，向上市公司注入未上市的资产。 
 上海国资进行资产证券化的决心和力度较大。据上海市国资委数据

显示，2007 年以来，上海国有控股上市公司通过 IPO、公开发行等

方式共筹集资金 1818 亿元，其中有 738 亿国资实现证券化，资本

证券化率从 17.6%提高到了 2009 年底的 25.4%。2010 年初上海国资

国企 2010 年工作会议确定的目标为，2010 年上海市属经营性国资

资产证券化率将再提高 6-7 个百分点，即由 2009 年底的 25.4%提高

到 30%以上。 
 另外，此前，世博板块及市场整体的下跌也带来百联股份和友谊股

份股价下跌较多，从高点计算下跌幅度近 30%，现在两家公司按照

业绩计算基本都处于合理估值范围，股价相对处于年内低位，因此

对于资产重组和注入是较好的时机。 
 
复牌时间暂时不确定：我们预期此次重组的方案实施难度较大，平衡百

联股份、友谊股份的股东间利益，包括大股东百联集团，实际控制人上

海市国资，以及友谊股份的另一大实际控股股东豫园商城，多者之间的

关系，因此预计项目的方案规划需要较长时间。 
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由于百联股份和友谊股份已经停牌，而上海市国资下属没有其他商业零

售行业的 A 股上市公司可以关注。其他可以买入的品种—— 
 建议关注上海各个区属商业零售行业上市公司：上海市还有各个区

属的商业零售行业上市公司——新世界（黄浦区）、益民商业（卢

湾区）、上海九百（静安区），预期近期在上海市属资产重组加快的

事件推动下，会有较好的市场表现。在这几家公司中，我们推荐黄

浦区下属的重组较明确，业绩成长性较好的新世界（600628），具

体分析参加我们 4 月 13 日出的新世界报告《资产注入较为明确，

门店扩展清晰可见》。 
 另外，由于豫园商城（600655）是友谊股份的另一大实际控制人，

预期在此次重组中，将获得一定话语权谈判权，从而获得资产的升

值。豫园商城在之前获得友谊的股权总体花费近 7 亿元，此次重组

中定将获得价值更高的现金或者资产对价。 
 

表 1：重点公司盈利预测（2010 年 7 月 28 日股价） 

 代码 简称 
投资 收盘价

（元）

总市值 EPS PE 

评级 （亿元） 09A 10E 11E 09E 10E 11E

百货 

600859.SH 王 府 井 增持 36.26 142 0.98 1.12 1.34 35 30 25 

000987.SZ 广州友谊 谨慎增持 26.28 94 0.79 0.86 1.11 31 29 22 

002187.SZ 广百股份 谨慎增持 27.95 47 0.98 1.03 1.23 27 26 22 

600729.SH 重庆百货 增持 44.3 90 0.77 1.40 1.81 55 30 24 

600858.SH 银座股份 谨慎增持 25.67 74 0.51 0.94 1.25 48 26 19 

600631.SH 百联股份 谨慎增持 13.68 151 0.37 0.46 0.53 37 30 26 

600628.SH 新世界 增持 12.69 67 0.34 0.50 0.58 33 23 20 

000417.SZ 合肥百货 增持 16.48 79 0.42 0.45 0.58 37 35 27 

000501.SZ 鄂武商 增持 15.6 79 0.47 0.57 0.80 32 26 19 

600828.SH 成商集团 谨慎增持 16.5 60 0.35 0.45 0.75 45 35 21 

600694.SH 大商股份 中性 45.06 132 -0.40 0.51 0.93 - 79 43 

002277.SZ 友阿股份 中性 22.36 78 0.43 0.53 0.66 43 35 28 

600280.SH 南京中商 增持 22.98 33 0.30 0.88 1.60 69 24 13 

600778.SH 友好集团 增持 13.84 43 0.19 0.40 0.55 60 29 21 

超市 

000759.SZ 武汉中百 增持 11.59 79 0.31 0.41 0.51 35 27 21 

002251.SZ 步步高 中性 24.39 66 0.61 0.74 0.96 37 31 24 

600361.SH 华联综超 中性 10.04 49 0.13 0.20 0.30 62 41 27 

002264.SZ 新华都 中性 18.5 30 0.64 0.78 1.08 26 22 16 

002336.SZ 人人乐 中性 25.31 101 0.57 0.77 0.98 42 31 24 

家电

连锁 

002024.SZ 苏宁电器 增持 12.61 882 0.41 0.53 0.67 28 22 17 

600122,SH 宏图高科 增持 12.8 72 0.35 0.47 0.61 33 24 19 

黄金

珠宝 

600612,SH 老凤祥 增持 26.66 74 0.47 0.83 1.18 53 30 21 

002345.SZ 潮宏基 中性 35.26 63 0.47 0.66 0.81 69 49 40 

600655.SH 豫园商城 中性 13.68 197 0.60 1.00 1.05 36 22 21 

批发 

600415.SH 小商品城 增持 23.11 314 0.67 0.85 1.21 32 25 18 

002344.sz 海宁皮城 中性 35.2 99 0.34 0.54 0.72 94 59 44 

来源：国泰君安证券研究 
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