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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 主要观点： 

国内消费增速平稳，创造良好发展环境 

国内消费增长基本摆脱了金融危机的影响，进入正常增长轨道。从今年

全年情况看，增速将呈现“前高后低”走势，下半年略有下降。我们预

计全年社会消费品零售总额增长 17-18%之间（实际增速 15%左右）。在

宏观经济调结构的背景下，消费将更多的发挥拉动经济发展的作用，中

国消费市场的快速发展期仍在继续，作为消费渠道的零售企业面临的机

遇仍不少。未来包括零售业在内的消费的增长动力将来自于城镇化建设

的推进、产业向中西部迁移、收入分配改革等因素。基本消费蛋糕做大

和消费升级会直接推动消费的发展。 

估值处于合理范围 

目前零售板块市盈率（TTM）为 33.65 倍，为沪深 300 估值的 2.12 倍，

已超过历史均值水平 1.86 倍（04 年至今）；相对于全部 A 股的溢价水平

基本处于历史均值水平。其中，百货类公司 2010 年动态市盈率均值在

31 倍左右；超市类公司在 35 倍左右。根据对零售企业今年销售增速

15-20%、净利润增长 25-30%的判断，我们认为零售板块的估值水平仍

处于合理范围。 

 投资建议： 

未来十二个月内，零售业：有吸引力。 

延续下半年零售业策略的观点，我们认为对于零售业的投资应着眼于长

远，维持行业“有吸引力”评级。在零售业公司的选择上，我们建议注

重成长，目光投向中西部的区域零售业龙头。 

 数据预测与估值： 

零售业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
PBR 投资评级

新华百货 600785.SH 32.51 1.11 1.11 1.30 29.31  29.18  24.97 7.24 跑赢大市

鄂武商 A 000501.SZ 15.20 0.47 0.62 0.72 32.29  24.52  21.11 5.09 跑赢大市

合肥百货 000417.SZ 15.96 0.42 0.50 0.63 38.00  31.92  25.33 7.03 跑赢大市

成商集团 600828.SH 16.84 0.35 0.45 0.53 48.17  37.39  31.73 11.96 跑赢大市

银座股份 600858.SH 25.75 0.51 0.78 1.08 50.92  33.01  23.84 3.50 跑赢大市

武汉中百 000759.SZ 11.78 0.31 0.40 0.50 37.61  29.41  23.73 3.35 跑赢大市

苏宁电器 002024.SZ 12.50 0.41 0.55 0.69 30.26  22.73  18.12 5.67 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2010 年 7 月 30 日收盘价 
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 社会消费品零售总额（1-6 月） 72,669 亿 

 累计同比增长 18.20% 

   

   

   

   

   

  

  

   

   

   

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、上半年消费数据以平稳增长收官 

根据国家统计局上半年的统计数据显示，2010 年上半年社会消

费品零售总额为 72,669 亿元，同比增长 18.2%。6 月社会消费品零售

总额单月增速为 18.3%，增速环比下降 0.4 个百分点。从上半年逐月

的情况看，消费增长一直很稳定，名义增速 18%左右，扣除物价因素，

实际增速 15%左右。 

 

图 1 社会消费品零售总额单月增速（2002-2010Y）             图 2 社会消费品零售总额累计增速（2002-2010Y） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

注：每年 1-2 月合计计算以熨平春节因素 

数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

注：每年 1-2 月合计计算以熨平春节因素 

 

图 3 居民消费价格指数（2007-2010Y）                       图 4 商品零售价格指数（2007-2010Y） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 数据来源：国家统计局 上海证券研究所 
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图 5 限额以上批发零售业主要类别增速（2010 年 1-6 月） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

图 6 限额以上批发零售业分类别商品零售额增速（超市相关）  图 7 限额以上批发零售业分类别商品零售额增速（百货相关） 
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图 8 限额以上批发零售业分类别商品零售额增速（家电销售相关） 
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上半年限额以上企业商品零售额中，增速最快的几类商品是金银

珠宝（42.7%）、石油及制品（39%）、家具（38.5%）、汽车（37.1%）、

建筑及装潢材料（32.1%）、家用电器（28.8%）。可见，保值增值、消

费升级、及受政策鼓励的消费品的增速仍在排在前列。百货、超市业

态等相关日常消费品的零售额增长则相对平稳。 

 

无论是从整体消费，还是从各商品类别的销售增速来看，09 年

全年的增速呈现“前低后高”的状态，目前来看，国内消费增长基本

恢复，摆脱了金融危机的影响，进入正常增长轨道。从今年全年情况

看，增速将呈现“前高后低”走势，下半年略有下降。我们预计全年

社会消费品零售总额增长 17-18%之间。（实际增速 15%左右）。 

二、核心商业企业 6 月销售增速加快 

根据商务部监测的重点商业企业销售情况，2010 年 6 月千家核

心商业企业零售指数为 19.4，为 08 年 10 月份以来的最高值，与 5 月

相比提升 3 个百分点。分业态看，6 月份重点商业企业中的百货店、

超级市场、专业店的销售额同比增长分别为 19.4%、17.6%和 15%，

当月百货和超级市场增速提升明显，专业店则增速回落；三个主要业

态中，百货店的表现仍然是最稳定的。 

 

图 9 千家核心商业企业零售指数（2008 年至今）            图 10 重点商业企业销售额月同比增长（分业态，2008 年至今） 
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三、零售板块 7 月表现同步大市 

7 月，沪深市场重拾升势，沪深 300 指数当月涨幅为 11.93%，零

售板块走势与大市基本同步，7 月份上涨 11.54%。从年初至 7 月底，

零售板块的稳定性突出，零售指数 7 个月仅为 3.38%，而同期沪深 300

指数下跌幅度高达 19.77%。 

 
图 11 零售指数与沪深 300 指数走势对比（2010 年 7 月）       图 12 零售指数与沪深 300 指数走势对比（2010 年 1-7 月） 
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目前零售板块市盈率（TTM）为 33.65 倍，为沪深 300 估值的 2.12

倍，已超过历史均值水平 1.86 倍（04 年至今）；相对于全部 A 股的

溢价水平基本处于历史均值水平。其中，百货类公司 2010 年动态市

盈率均值在 31 倍左右；超市类公司在 35 倍左右。根据对零售企业今

年销售增速 15-20%、净利润增长 25-30%的判断，我们认为零售板块

的估值水平仍处于合理范围。 

 

图 13 零售板块与沪深 300 及全部 A 股估值水平历史对比       图 14 零售板块相对沪深 300 估值溢价略高于历史均值 
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四、行业评级、策略及重点股票 

延续我们在下半年零售业策略的观点，我们认为对于零售业的投

资应着眼于长远，维持行业“有吸引力”评级。零售板块以稳取胜，

防御性较好，但由于零售板块估值优势并不明显，我们认为短期内驱

动其估值持续提高的因素较少。 

零售渠道多元化、渠道下沉会给零售企业带来更为激烈的竞争环

境，但是在宏观经济调结构的背景下，消费将更多的发挥拉动经济发

展的作用，中国消费市场的快速发展期仍在继续，作为消费渠道的零

售企业面临的机遇仍不少。未来包括零售业在内的消费的增长动力将

来自于城镇化建设的推进、产业向中西部迁移、收入分配改革等因素。

基本消费蛋糕做大和消费升级会直接推动消费的发展。随着行业发

展，一线城市的零售业已相当发达、竞争激烈，二、三线城市的零售

企业销售增速更高；一线城市零售企业尝试网络零售、购物中心、奥

特莱斯等新业态模式、二三线城市零售企业持续扩张，加强区域控制

力等都将是零售企业未来竞争的方式。 

在零售业公司的选择上，我们建议注重成长，目光投向中西部的

区域零售业龙头：（1）西部零售龙头：新华百货、成商集团、重庆百

货、友好集团等；（2）中部零售龙头：合肥百货、鄂武商 A、武汉中

百、友阿股份等。 
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