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[Table_Summary] 
据商务部监测，2010 年十一七天假期，累计实现销售额 5925 亿元，日均销售 846 亿元，日均同比增长 18.8%，增

幅提高 0.7 个百分点。我们观察到，国庆黄金周旺销的其中一个亮点是家电连锁，其中北京及广州的苏宁电器、国美的

销售额同比增长均达 145%以上；而百货在另一个亮点——黄金珠宝旺销的带动下，主流商业的增长预计在 30%左右。 

维持行业的推荐评级，年初以来商业股涨幅在50%左右，在现在股价情况下，继续推荐“白加黑”组合，白马组合：

苏宁电器、中兴商业、友阿股份；   黑马组合：农产品、渤海物流、通程控股。 

评论： 

 “十一”黄金周零售额增速提升。自年初春节以来，我国零售额保持了稳定的增长。今年国庆黄金周 7 天假期累计

实现零售额 5925 亿元，日期虽然比去年少了 1 天，但零售额日均同比增长 18.8%，增幅提高了 0.7 个百分点。且其中

的主要跟踪地区的零售额增幅均超过 20%，我们认为，十一黄金周表现优异的主要原因是： 

1） 国内 CPI 维持高增长，通胀预期带来的消费意愿增强，以及海外经济担忧造成的贵金属涨价拉动了金银饰品的销售。 

2） 国庆、中秋双节叠加的推动效应也是增速提升的另一要因。 

图 1：2006 年以来历次黄金周零售额增速一览 
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 主要地区零售额增速在 20%以上。 “十一”黄金周，河南、陕西、四川消费品零售额同比分别增长 22%、22%

和 21.5%，黑龙江、广东、安徽分别增长 21.2%、20%和 19%。山西、上海、重庆重点监测企业零售额同比分别增长

25.3%、24.4%和 22.1%，山东、云南、辽宁、湖南分别增长 21%、20.5%、20.4%和 20%。 

表 1：重点省市“十一”黄金周零售额增速一览 

地区 增速 

全国 18.7% 

上海 24.4% 

北京 31% 

重庆 22.1% 

广东 19% 

青海 28.2% 

四川 21.5% 

河南 22% 

陕西 22% 

安徽 20% 

黑龙江 21.2% 

辽宁 20.4% 

山东 21% 

云南 20.5% 

湖南 20% 

甘肃 20% 

数据来源：商务部，联商网，国信证券经济研究所 

 各业态销售增长显著 

1） 百货方面：受传统消费习惯影响，“十一”期间百货类商品，特别是黄金珠宝等商品销售增速特别快，主要百货企业

销售增速都在 20%以上。其中，友阿百货“十一”黄金周销售同比增长约 30%，通程控股商业百货可比增长达到了

40%左右，广州友谊的同比增长预计也约 30%；而重庆黄金周金银饰品类销售额同比上涨 83.5%。 

2） 连锁家电方面：“十一”黄金周历来是家电销售最旺的时间，在家电下乡、以旧换新等政策的推动下，连锁家电销

售额增长显著。据报道，北京苏宁销售额达到去年同期的 2 倍，北京国美同比增长 145%，大中电器则同比增长 187%、

广州国美在黄金周 8 天时间，共实现销售 8.15 亿元，同比增长 178%。其中，彩电、冰洗等品类同比增长 2 倍，手

机 IT 数码也实现翻番增长，创下了国庆黄金周广州市家电销售新记录；京东商城黄金周期间销售额同比增长 446%，

手机和笔记本电脑同比增长 420%和 300%。 

 维持行业“推荐”评级，白加黑组合继续推荐农产品、渤海物流、中兴商业等 

行业的景气持续的情况下，成长是投资的主线。投资标的选择原则是：有稳定的利基市场、向新兴业态、新兴地区

进行区域扩张、业态扩张及品类（模式）稳健扩张、同时管理能力及商业模式能够实现“正循环”公司。 

表 2：重点公司股价涨幅统计 

年初以来股价涨幅 6 月份起股价涨幅 

上证综合指数 -16% 上证综合指数 7% 

王府井 25% 王府井 32% 

苏宁电器 -20% 苏宁电器 52% 

鄂武商 A 51% 鄂武商 A 51% 

中兴商业 34% 中兴商业 14% 

渤海物流 10% 渤海物流 49% 

农产品 57% 农产品 34% 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所 

http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=50
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前期零售股股价继续走高、在目前的股价下，我们的建议配置以下组合，以期继续投资者在零售股中继续获得超额

收益： 

白马组合：苏宁电器、中兴商业、友阿股份； 

黑马组合：农产品、渤海物流、通程控股。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


