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投资评级：推荐（维持） 
 

要点： 

 全社会消费情况良好。社会消费品零售总额维持高位数增长，城市消费增

长快于农村，分商品类别看，消费升级概念下的黄金珠宝、家具、石油和

汽车拉动销售，分区域看，各地均保持稳健增长，广州等受外向型经济影

响较大的城市消费反弹明显，其余地区在去年高基数的基础上仍有稳健增

长。 

 投融资活动频繁，行业加快发展。在产业升级转型的大背景下，零售行业

受到各方面的关注，在资本市场中非常活跃，大批零售企业通过新股发行

和再融资方式寻求资金支持，年内 IPO 企业已有 6家，筹资额 95.41 亿元，

还有文峰大世界等 3家已经过会，等待上市。年内完成再融资的企业也有 3

家，募集资 32.25 亿元，还有 6 家公司已经公告再融资计划。地方政府对

零售行业的支持力度也是空前的，北京和上海的国资部分充分利用上市公

司平台，加快市属商业资产的证券化。与此同时，零售业对外扩张加快，

以租赁、自建等方式加快网点建设步伐，对后台系统重视程度也日益提高，

大量投资于信息系统和物流系统建设。 

 财务报表反应行业向好趋势。行业收入、利润高速增长，毛利率上升，虽

然营业费用率保持同步，但行业管理效率提升，资金充裕，管理费用率和

财务费用率下降明显，最终财务结果为上半年销售净利率为 4.37%，净资产

收益率 7.01%，均为同期历史最高水平。 

 维持“推荐”评级。今年以来，行业持续跑赢大盘，行业对大盘没有估值

优势，但在经济转型的大背景下整个消费行业都将持续受到关注，泡沫化

生存是行业长态。看好中西部地区的增长前景，长期推荐重庆百货、成商

集团、新华百货和鄂武商，看好社区百货业态的发展空间，推荐天虹商场，

看好低估值板块的价值，推荐苏宁电器、武汉中百、中兴商业。 
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一、零售业处于高景气状态 

1、消费保持高速增长 

2010年8月，社会消费品零售总额当月值为1.25万亿，同比增长18.4%，

2010 年 1-8 月，社会消费品零售总额累计值为 9.74 万亿，同比增长 18.20%，

累计值继续创出新高，同比增速维持在高位。  

图 1、当月社会消费品零售总额  图 2、累积社会消费品零售总额 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

分区域看，1－8月各区域消费增长均保持良好态势，消费增长超过 19%

的省有海南（19.3%）、天津（19.2%）、浙江（19.2%）、江西（19.2%）、贵州

（19.1%）和安徽（19%），销售增速较低的有北京、上海、广东以及甘肃、

青海、新疆、山西省，前述地区消费基数高，增速放缓，后者则受制于经济

发展状况，消费能力有限。 

图 3、华北地区社会消费品零售总额累计增速  图 4、华东地区社会消费品零售总额累计增速 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 
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图 5、华中地区社会消费品零售总额累计增速  图 6、华南地区社会消费品零售总额累计增速 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

 

图 7、西部地区社会消费品零售总额累计增速 

 
数据来源：wind,长城证券研究所 

2、城区市场占比大，消费高增长拉动整体消费 

与前 7个月表现一致，8月份城镇和农村的社会消费品零售总额增速分

别为 18.8%、15.9%，城镇增速继续快于农村；餐饮和商品零售的社会消费

品零售总额增速分别为 18.8%、18.4%，受食品价格上涨影响，餐饮销售增

速提高，商品零售增速保持平稳。  

分析地区消费数据更能说明问题，前 7 个月，江西省的城区消费增长

24.4%，城镇消费增长 19.4%，乡村消费增长 18.1%，城区消费对全社会消费

增长的贡献率达到 60.3%。贵州省的城镇消费占到消费总额的 82.9%，1 季

度同比增长 20.0%，拉动了贵州省的消费，农村消费增长只有 13.8%，比城

镇低 6.2 个百分点，比全省平均水平低 5.2 个百分点。 
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上述数据说明，一是城区消费在地区消费市场中占比非常大，对地区

消费市场影响明显，二是农村消费市场还需要等待。 

图 8、城镇和农村当月社会消费品零售总额  图 9、商品零售和餐饮当月社会消费品零售总额 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：彭博,长城证券研究所 

3、消费升级特征突出 

前 8 个月，带有消费升级概念的金银珠宝、家具、石油制品、汽车等

商品的消费同比增速分别为 42%、38.2%、35.8%和 35.6%，是全社会消费增

速的主要拉动者，8月份，家具、金银珠宝和汽车的消费增长分别为 40.4%、

36.2%和 35.2%，石油制品增速略有下降。 

图 10、各品类限额以上零售额当月同比  图 11、各品类限额以上零售额累计同比 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

从各省消费市场运行情况看，消费升级亦是非常明显的：一是消费习

惯发生改变后，限额以上企业的销售增长远高于限额以下企业。今年上半年，

贵州省限额以上企业销售收入增速为 41%，拉动全省社会消费品零售总额
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11.6 个百分点。安徽省限额以上企业增长了 37%，比限额以下企业增幅高出

21.1 个百分点。二是用、穿商品消费增速高于吃类商品，特别是汽车、通

讯器材、家具、家电、金银珠宝的消费保持高速增长。 

表 1：部分地区消费市场特点 

 
评述 消费特点 

海南 

国际旅游岛建设带动

地区经济，家电和汽车

摩托下乡刺激消费 

国际旅游岛建设序幕拉开带旺了旅游消费，以及家电下乡、汽车摩托车下乡等刺激消费

需求的政策措施的作用下，消费品市场持续旺销，实现社会消费品零售总额 154.24 亿

元，比上年同期增长 18.9%。热点消费快速增长。汽车、通讯器材、建筑及装潢材料、

烟酒、石油及制品、家用电器等消费品分别增长 58.7%、47.7%、55.0%、31.2%、29.9%

和 23.6%。（1 季度） 

浙江 

汽车拉动消费明显，节

日和投资需求带来黄

金珠宝热销，食品价格

和自然消费带动食品

增长。 

消费热点稳定，上半年限上批发零售业零售额增速前 5 位分别为煤炭及制品类、汽车类、

金银珠宝类、石油及制品类、通讯器材类，增速分别为 83.5%、40.1%、39.5%、36.6%、

35.5%。食品全面上涨，其中蔬菜类更是达到 100.2%的高速增长，原因一方面来自自然

消费增长，另一方面与食品价格持续上涨密切相关。汽车拉动消费明显。上半年累计增

速 40.1%，拉动限上批发零售业增长 14.9 个百分点。金银珠宝类出现热销。上半年零

售额 35.0 亿元，累计增幅达 39.5%，节日消费和投资性需求共同拉动消费。（上半年） 

江西 
居民消费高档化、享受

型倾向明显 

家电、汽车消费政策效应明显，消费结构升级步伐加快，居民消费高档化、享受型倾向

更加明显。1-7 月，限额以上批发零售业零售额中，家俱类、通讯器材类、金银珠宝类、

汽车类销售分别增长 73.3%、47.6%、39.7%和 37.8%。（1－7月） 

贵州 

限额以上企业销售增

势强劲，消费热点集中

在烟酒、石油和汽车。 

限额以上企业社会消费品零售总额增长 41.0%，销售增势强劲，对全省社会消费品零售

总额贡献较大，拉动全省社会消费品零售总额 11.6 个百分点。吃、穿、用类商品消费

大幅增加，一季度，吃、穿、用类商品分别比上年同期增长 48.3%、23.5%和 44.2%，热

点消费品集中在烟酒类、石油及制品类、汽车类，增速分别为 75.6%、61.9%和 41.1%。

（1 季度） 

安徽 

消费品市场低开高走，

限上企业增长明显，穿

用消费快于吃类消费 

上半年零售总额增幅呈现先低后高，然后趋于平稳快速增长态势。。限上批发零售和住

宿餐饮企业明显快于限下企业，上半年，全省限额以上企业零售额 638.7 亿元，增长

37%，比限额以下企业增幅高出 25.1 个百分点。“穿”、“用”类消费品快于“吃”类

消费品增长，“吃”、“穿”、用”分别增长 29%，36.2%和 39.6%。（上半年） 

资料来源：各省统计局，长城证券研究所 

4、沿海开放城市已度过危机 

由于去年低基数带来的恢复性增长，以及汽车（47.9%）、石油（42.2%）、

家电（40.9%）消费的高速增长，厦门在副省级城市中消费增速最快，1－7

月累计同比增长 23.7%，杭州、广州、福州和厦门一样，恢复性增长势头明

显，累计同比增速分别为 20.5%和 19.81%和 19.8%。中西部城市整体保持平

稳高速增长，南京、兰州、太原、深圳和西宁的消费增速较低。 

表 2：城市社会消费品零售总额及累计增速 
累计值 累计增速 

1 广州 2376.63 13 福州 870.82 1 厦门 23.70 13 西安 18.70 

2 深圳 1644.75 14 石家庄 715.40 2 海口 20.70 14 郑州 18.60 

3 武汉 1397.33 15 太原 475.77 3 杭州 20.50 15 成都 18.50 

4 成都 1371.56 16 合肥 460.66 4 南昌 19.90 16 呼和浩特 18.47 

5 南京 1283.56 17 呼和浩特 423.89 5 广州 19.81 17 济南 18.40 

6 杭州 1192.37 18 南昌 396.03 6 福州 19.80 18 石家庄 18.30 

7 长沙 1005.78 19 厦门 396.00 7 合肥 19.80 19 大连 18.00 

8 郑州 951.30 20 兰州 302.04 8 银川 19.70 20 南京 17.90 



         

 

 8 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
商业零售行业2010年4季度投资策略 

9 济南 941.00 21 贵阳 260.24 9 武汉 19.40 21 兰州 17.20 

10 哈尔滨 929.80 22 海口 183.54 10 贵阳 19.40 22 太原 16.20 

11 大连 904.30 23 西宁 125.04 11 哈尔滨 18.70 23 深圳 15.70 

12 西安 898.46 24 银川 124.25 12 长沙 18.70 24 西宁 15.56 

数据来源：wind，长城证券研究所 

图 12、广州、杭州社会消费品零售总额增速  图 13、福州社会消费品零售总额累计增速 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

  

图 14、中西部城市社会消费品零售总额增速 

 
数据来源：wind,长城证券研究所 

5、各业态均有良好表现 

5 月份以来，千家核心商业企业指数稳定在 16.5，与 2007 年 7 月基本

持平，恢复性增长明显。分业态看，百货、超市、专业店的销售额月同比数

据亦都稳定在历史均值之上，8 月份，百货店销售月同比增长 17.4%，超市

增长 16.4%，专业店增长 21.4%，各子行业销售情况良好。 
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图 15、千家核心商业企业零售业指数  图 16、百货店月同比销售额 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

 

图 17、超市月同比销售额  图 18、专业店月同比销售额 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

与住宿、餐饮、批发市场等其他服务业态相比较，零售业的增长势头

也是最为明显的，增速持续超越其他服务行业。 
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图 19、主要服务行业销售额月同比增速 

 
数据来源：wind,长城证券研究所 

6、消费者信心指数趋势向上 

7 月，消费者信心指数、消费者满意指数和消费者预期指数分别为

107.8、106.4 和 108.6，和 6月相比略有回落，但上升趋势未变。前两个经

济周期中消费者信心指数的表现说明，经济周期底部同样是消费者信心指数

的谷底，在经济复苏的进程中，消费者信心指数将将逐步走高，然后停下，

围绕其历史中轴上下波动，因此目前的消费信心指数仍有攀升空间。 

图 20、消费者信心指数 

 
数据来源：wind,长城证券研究所 
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二、投融资活动频繁，行业加快发展 

1、利用 IPO 和再融资突破资金瓶颈 

今年以来，随着经济结构调整步伐的不断加快，以及宏观环境的逐渐

回暖，商业零售企业获得了宽松的外部环境。 

年内上市的零售类公司已有人人乐、海宁皮城、潮宏基、爱施德、天

虹商场、嘉事堂等 6家，合计募集资金 95.41 亿元。行业已过会还未发行的

公司还有 3家，包括文峰大世界、恒波商业和徐家汇商城。另外，永辉超市

也已公开宣布上市计划，红旗连锁在今年 6月完成了股份制变更工作，同时

引入有丰富资本运作经验的 PE。 

表 3：2010 年上市零售企业 

  上市时间 
发行价格 

（元） 

发行市盈率 

（X） 

实际募集资金 

（亿元） 

超额认购倍数 

（X） 
主要业务 

人人乐 2010 年 1 月 26.98  49.05  25.66  176.00  连锁超市 

海宁皮城 2010 年 1 月 20.00  69.33  13.44  190.00  皮革批发、零售连锁专业市场 

潮宏基 2010 年 1 月 33.00  79.00  9.41  255.00  高档时尚珠宝首饰研发生产销售 

爱施德 2010 年 5 月 45.00  49.45  23.42  66.00  连锁手机零售 

天虹商场 2010 年 6 月 40.00  46.51  19.13  42.00  连锁百货 

嘉事堂 2010 年 8 月 12.00  50.00  4.35  220.00  连锁医药零售 

资料来源：wind,长城证券研究所 

 

表 4：已过会拟发行零售企业 

拟发行企业 
拟发行数量 

（万股） 

销售收入 

（亿元） 
网点数量 主要业务 

文峰大世界 11000 45.98 34 家，总经营面积 27 万平米 南通及江苏省连锁百货、超市和电器 

恒波商业 3400 11.97 
直营店 139 家，加盟店 64 家 

售后服务网点 46 个 
连锁手机零售 

徐家汇商城 7000 17.45 4 家百货，5 家超市 连锁百货、超市 

资料来源：公司网站,长城证券研究所 

已上市公司也借行业东风，积极到资本市场融资，借以解决发展中的

资金问题。截至目前，2010 年已完成增发、配股上市公司的有 3 家，募集

资金 32.25 亿元，拟进行增发、配股的还有 6家，募投项目包括新开店、改

造旧店，以及物流中心建设，涉及的子业态有百货、超市、购物中心、电器

连锁店、IT 连锁店和汽车 4S 店。 

表 5：拟（已）进行再融资的公司 

上市公司 融资方式 进程 
发行股数 

（亿股） 

募集资金 

（亿元） 
募投项目 

武汉中百 配股 实施 1.23 6.11 19 家仓储超市，80 家便民超市，浠水、咸宁物流基地 

鄂武商 配股 股东大会通过 1.52 
 

摩尔城，项目总投资 25.51 亿 

通程控股 配股 股东大会通过 1.05 6 新开 18 家电器连锁店，改造 37 家，新开 2 家百货 
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宏图高科 增发 实施 1.25 14.12 150 家 IT 连锁专卖店 

银座股份 增发 实施 0.8 12.12 收购淄博银座 100%股权，济南振兴街 Shopping Mall 

西安民生 增发 股东大会通过 1.48 9.8 
收购西安雁塔国际文化广场、扩建新世纪购物中心、

扩建民生百货大楼、民生百货西安北大街店开店 

广百股份 增发 股东大会通过 0.25 5.91 新一城部分物业、大朗物流配送中心、湛江民大店 

华联综超 增发 股东大会通过 1.81 12.99 新开 39 家店，改造 31 家店 

中大股份 增发 股东大会通过 0.4－0.9 13.8 17 家 4S 店，8 家多厅 1 场店，汽车租赁和二手车业务 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2、政府大力支持，体外资产证券化进程加快 

在鼓励大力发展消费行业的政策背景下，各地国资都以极高的热情推

动商业上市公司和体外资产的整合。 

6 月 17 日武汉中商停牌，7 月 9 日公司公告以资产换股权的方式，作

价 3.42 亿元，向团结集团收购销品茂 49%少数股东权益。销品茂总建筑面

积 20万平米，经过 5年培育，已度过盈亏平衡点，即将进入业绩释放期。 

7 月初，上海市国资委宣布将工作中心从世博会转到市属资产的证券化

上，7 月 16 日，百联股份和友谊股份即停牌，开始上海市属国有商业资产

的重组。 

7 月 29 日西单商场停牌，9 月 1 日，公司复牌并公告，北京市国资委

将以 22.5 亿的价格向西单商场注入新燕莎控股。2009 年新燕莎控股现实销

售收入 53.79 亿元，其资产包括所有燕莎门店、燕莎世纪金源购物中心、燕

莎奥特莱斯以及贵友品牌系列门店，合并新燕莎控股的西单商场销售收入可

达到 78.64 亿元。 

8 月 24 日，重庆百货收购新世纪资产事宜获得重组委有条件通过，如

果年底并表，新重百的销售收入将接近 200 亿，在所有零售类上市公司中销

售规模仅次于大商股份。 

3、高举扩张大旗，前后台建设齐头并进 

零售企业在积极寻求资金支持的同时加快扩张步伐，今年上半年累计

对外投资 98.82 亿元，与百货相比，超市的扩张步伐更大，去年同期全行业

投资额为 5.45 亿元，今年则是 24.71 亿元。 

投资项目除了网点建设和购臵物业，信息系统和物流中心建设是一大

亮点，经过 10 余年发展，很多连锁企业，特别是专业连锁和大型综超商，

越来越重视物流体系建设，苏宁、武汉中百、步步高以及在香港上市的物美

都有自己的物流中心项目。 

建设物流中心的目的，首先是保证门店货源充足，降低缺货率，由于

货品配送不及时造成的销售收入损失可以占到门店销售的 10%，特别是外地

店情况更严重；其次，便利店没有门店库存，对于想发展便利店业态的超市
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企业来说，必须自建物流体系；第三，也是最重要的一点，俗话说“兵马未

动、粮草先行”，企业的扩展半径越来越大，有效扩张的背后必须有物流配

送体系支持。 

图 21、行业投资性现金流 

 
数据来源：wind,长城证券研究所 

三、财务表现反应行业景气程度 

今年上半年全行业收入和利润实现高增长，收入增长 22.8%，利润增长

36.09%。行业 5 年收入复合增长 18.10%，利润复合增长 34.65%。行业收入

和利润保持高增长，除了去年低基数，更重要的是全行业处于高景气状态。 

图 22、行业收入增速  图 23、行业净利润增速 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

上半年行业净资产收益率达到 7.01%（扣除非经常性损益），净利率达

到 4.37%，净资产收益率和净利率均为历史最高值。 
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图 24、行业净资产收益率  图 25、行业净利率 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

上半年毛利率提升，期间费用率下降是行业盈利能力提高的主要原因，

行业整体毛利率继续向上，达到 19.13%，由于促销资源的投入减少，营业

费用率比去年同期略低 0.17 个百分点，为 8.2%，但高于 2005 年至 2008 年

的水平，管理费用率和财务费用率延续下降趋势，分别为 4.18%、0.41%，

同比下降 0.4 个百分点和 0.1 个百分点。 

图 26、行业毛利率  图 27、行业净利率 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

行业存货周转天数有所增加，上半年百货和专业连锁分别为 35.61 天

和 42.41 天，分别增加了 1.42 天和 1.93 天，但资产周转情况良好，百货和

专业连锁分别为 2.1 天和 8.92 天，比去年同期提高 0.39 次和 1.51 次。 
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图 27、行业存货周转天数  图 28、固定资产周转率 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

四、维持行业“推荐”评级 

目前，全行业 PE 为 38.81X，其中，百货 43.92X，专业连锁 33.65X，

相对大盘估值溢价 1.5 倍，处于历史最高水平。但在经济转型的大背景下整

个消费行业都将持续受到关注，泡沫化生存是行业长态。维持行业“推荐”

评级。 

图 29、行业估值溢价  图 30、行业 PE BAND 

 

 

 
数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

看好中西部地区的增长前景，长期推荐重庆百货、成商集团、新华百

货和鄂武商，看好社区百货业态的发展空间，推荐天虹商场，看好低估值板

块的价值，推荐苏宁电器、武汉中百、中兴商业。 
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表 6：重点公司投资评级 

  
EPS PE 

投资评级 
09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE 

重庆百货 0.85 0.95 1.22 61.50 54.77 42.91 推荐 

成商集团 0.35 0.42 0.69 61.24 50.84 30.80 推荐 

新华百货 0.85 1.16 1.43 40.10 29.27 23.71 强烈推荐 

鄂武商 A 0.40 0.58 0.72 37.56 26.04 20.73 强烈推荐 

天虹商场 0.00 1.20 1.55 
 

36.47 28.19 强烈推荐 

中兴商业 0.31 0.41 0.67 51.40 38.98 23.71 强烈推荐 

苏宁电器 0.40 0.58 0.72 37.56 26.04 20.73 强烈推荐 

武汉中百 0.38 0.42 0.46 34.65 31.10 28.45 强烈推荐 

数据来源：wind,长城证券研究所 
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