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 消费市场仍延续平稳增长态势。7 月份社会消费品零售总额 12253

亿元，同比增速为 17.9%，比上年同期加快了 2.7 个百分点，扣除

价格因素，同比增速为 14.6%，比上年同期下降了 2.4 个百分点。

因此，CPI 是带动消费增长的重要因素。另外，根据中华全国商业

信息中心统计的百家大型零售企业的零售额 7 月份同比增速为

17.6%，增速与 6 月份相比有所下滑，与去年同期相比仅提高了

0.5 个百分点，但前 7 个月的累计同比增速已达 22.5%，高于去年

同期 10.7 个百分点，同时也与金融危机前的 08 年同期基本持平，

继续保持了自今年上半年以来累计增速高于 08 年同期的态势，这

表明市场已经完全恢复正常稳定的发展水平，走势持续稳定向好。 

 消费者信心指数仍然保持较高水平。消费者信心指数从今年 3 月

份以来基本接近了 08 年的水平，7 月份为 107.8，环比 6 月份的

全年最高点略下降了 0.7，但比去年同期提高了 5.7。 

 价格指数稳定上升，尤以食品和金银珠宝类商品最为突出。7 月份

CPI 和 RPI（商品零售价格指数）分别为 3.3%和 2.8%，呈稳定增

长态势。其中食品和金银珠宝类商品的RPI分别为 7.1%和 16.2%，

是拉动整体 RPI 水平较高的重要因素。 

 各主要类别商品均有较好的增长，金银珠宝类增速最快。7 月份限

额以上分类商品零售额除化妆品类同比增速为 19.13%外，其他类

别商品同比增速均在 20%以上，并呈稳定增长态势。金银珠宝类

商品受国际黄铂金原材料价格大幅上涨影响，加上消费者“买涨

不买跌”，7 月份同比增速达 54.91%，百家大型零售企业金银珠宝

类商品同比增速也达 31%的较高水平。食品类和服装类同比增速

分别为 22.73%和 24.2%。 

 商业零售板块近一个月涨幅达 11.06%。消费类投资品种已经逐步

由防御型向进攻型转变，但随着整个板块的估值上移，投资风险

也有所加大。 

 投资建议：受同比基数的影响，预计未来几个月的消费增速会略

有下滑，但从累计增速来看，仍将保持稳定增长态势。建议重点

关注食品类价格指数高位运行最直接受益且目前估值水平较低的

武汉中百、步步高；金银珠宝类商品销售持续价量齐的受益公司

豫园商城；另外建议仍持续关注受益于中西部地区消费升级的百

货类公司王府井、成商集团、重庆百货、新华百货等，以及目前

估值较低的广州友谊。 
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表现% 1m 3m 12m 

零售(申万) 13.6  24.4  47.8  

上证综指 0.6  3.3  -7.3  

 
市盈率比较 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

李嫄春 

+86 755 21515593 
liyc@jyzq.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

执业证书编号 

李嫄春：S0370108110546 

 

 

 

商业零售 

Retail Business 

 

 

2010 年 9 月 1 日 

 商业零售行业 7 月月报 
——延续平稳增长态势 

 

评级：增持 

 



2010 年 09 月 GoldState  Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-1- 

图表 1 社会消费品零售总额 

 

数据来源：WIND 

 

图表 2 百家大型零售企业零售额同比增速 

 

数据来源：中华全国商业信息中心 

 

图表 3  消费者信心指数                               图表 4  价格指数 
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图表 5  分类商品价格指数                  图表 6  限额以上分类商品零售额同比增速 
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图表 7 重点公司估值 

 
总股本

（万股） 

流通股本

（万股） 

总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

最近一个月

涨跌幅（%） 

EPS（元） PE 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

武汉中百 68102  68043  90.10 13.23 12.31 0.38 0.41 0.58 35 32 23 

步步高 27036  8251  71.65 26.50 10.19 0.61 0.74 1.10 43 36 24 

豫园商城 143732  143732  209.27 14.56 5.05 0.34 0.48 0.61 43 30 24 

王府井 39297  39297  173.93 44.26 21.97 0.98 1.24 1.65 45 36 27 

成商集团 36567  36447  72.07 19.71 17.04 0.35 0.4 0.71 56 49 28 

重庆百货 20400  13575  110.14 53.99 22.12 0.77 1.40 1.70 70 39 32 

新华百货 20743  20743  74.30 35.82 10.18 0.92 1.15 1.53 39 31 23 

广州友谊 35896  35844  108.51 30.23 12.63 0.79 1 1.23 38 30 25 

数据来源：金元证券研究所 

注：根据 2010 年 8 月 31 日收盘价计算 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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