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2010年的十一长假虽然“长”，但快乐的休闲的日子总是过得很快，我们回顾十一长假快乐时光的同时，对十一黄金周商
业零售企业的销售基本状况（大部分信息来自于新闻媒体）做了总结和分析。

我们的基本结论。

（1）从繁荣的销售数据来看，十一商业零售行业基本符合预期，我们也仍旧从长期的角度看好行业，尤其是行业中的龙
头、区域龙头企业，在行业大环境向好的基本条件下，有能力继续扩张和整合，更长时间地享受渠道下沉、产业集中度提

升带来的利益。

（2）当然，从估值角度，当前零售业的估值水平（PE-TTM）为 39倍左右，相对于沪深 300的溢价率为 2.59，接近 2.69
的历史最高水平，行业整体估值处于历史中枢的上端，短期的相对合理的估值，可能需要未来一段时间的业绩增长来逐步

消化。

（3）投资策略上，我们依然建议以较低的估值水平作为重要的参照指标，对于未来三年净利润复合增长率仍旧能够保持
在 25-30%的公司，2011 年 PE 在 25 倍以下的，仍属于可投资区域，目标估值则在 25-30 倍之间，建议首先关注 2011
年 PE低于 25倍的公司。我们目前重点推荐苏宁电器、小商品城、农产品、大厦股份、中兴商业。并认为一些优质商业
龙头如欧亚集团、重庆百货、鄂武商等，可继续持有，或选择合适估值介入。

（4）节后我们除了继续对零售行业和我们所重点跟踪的 30余家 A股公司进行紧密跟踪外，超市板块的 A股上市公司将
是我们近期重点追踪的板块，主要考虑到：食品 CPI在四季度有可能持续走强，以及超市板块估值因 A股超市公司的不
同瑕疵而回归到行业平均水平之后，如果公司能够有超出预期的发展机会，可能有潜在投资机会。

1. 十一黄金周：社会消费品零售总额同比增长 18.7%，较 09年同期提升 0.7个百分点，增速可观

2010年十一黄金周（10月 1日至 7日）的社会消费品零售总额增速为 18.7%，较 09年十一黄金周（可比口径）的增速
提高了 0.7个百分点。而 09年十一黄金周 8天的假期中，国庆和中秋是排在一起的，且当时的宏观经济局面也已经处于
走出危机、消费明显回暖、且 08年可比基数较低的阶段。因此，10年十一黄金周的这个增速应该是比较可观的。显示了
无论来自于政策拉动，还是来自于自发要求的消费需求和消费力都是比较强大的。

（1）分区域看（参见图 1），北京、山西、上海、重庆、河南、陕西、四川等社会消费品零售总额的增幅居前，分别为 31%、
25.3%、24.4%、22.1%、22%、22%、21.5%。上海、北京等重点城市 2010年“十一”黄金周的销售增速均创 5年来新
高。主要城市的重点监测企业销售均表现良好，上海、北京之外的其他主要城市重点企业也多有超过 20%的销售增速，
显示本次黄金周销售火爆的局面（参见表 1）。
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图 1 主要区域 2010“十一”黄金周销售增速（%）
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资料来源：各地商业局、联商网，海通证券研究所整理

我们分析：北京市近几年商业环境、业态改善力度较大，新兴购物中心、主力零售企业的经营改善等均为拉动消费做出了

积极贡献，而国庆节北京旅游者的拉动也不容小视。上海市世博会在国庆期间对消费的拉动也非常明显，但世博后可能增

速会有所回稳。

附表中给出了我们所搜集到的上海、北京以及若干省会和重点城市国庆长假期间的零售企业销售情况，并提供了所涉及的

A股上市公司名单供参考。需要指出的是，部分销售增速是单店可比口径，与总量增速相比（包含内生和外延）会出现一
定差距，分析时需要区别对待。

表 1 主要城市“十一”黄金周主要销售数据及信息
城市 “十一”黄金周主要销售数据及信息

上海

全市 470家大中型商业企业 5000多家营业网点 7天共实现营业收入 70.17亿元，同比增长 24.4%;与 2010春节黄金周相比，增速提高 9.1个百分
点;与“五一”劳动节相比，增速提高 2.3 个百分点。国庆节销售规模创下 1999 年实行节日统计制度以来历史新高，销售增速创下 2003 年以来历史
新高;日均销售达到 10.02亿元,比 2000年国家实行长假制度时的国庆节平均日销额(1.60亿元)增长了 5.3倍。百联集团旗下上海市 13家购物中心
国庆黄金周销售同比增速在 25-28%；百联青浦奥特莱斯增速达到 36%，并成为十一黄金周销售额上海市第二大的单体零售门店

北京

重点流通样本企业 128家，共 3542个店铺运行情况的监测，经过中秋小长假的“热身”，长假首日监测样本企业累计实现销售额(营业额)9.92亿元，
同比增长 35.9%。节日 7天，北京上千个被检测店铺累计实现销售额 61亿元，同比增长 31%，创“十一”黄金周销售额 5年来最高增幅，除百货、
餐饮火爆外，黄金更是热卖。

广州
八大百货(广百、友谊、天河城、新大新、摩登、新光、东百、中华百货)国庆假期总销售额逾 6.5 亿元，各路商家斩获颇丰，尤以家用电器、数码
产品、黄金珠宝首饰、秋冬服饰以及化妆品等类商品跑赢“大市”，同比增长 3-5成。

合肥 合肥 12家商场(超市、卖场)7天累计实现销售额 4.52亿元，同比增长 13.3％。其中 10月 1日，12家商场实现销售额 9849万元，同比增长 20.6%。
武汉 1日至 7日，全市商业实现社会消费品零售额 91.2亿元，比去年同期增长 20％。
南京 全市八大类 110家商贸企业的监测，黄金周七天共实现销售收入（营业收入、交易额）28.09亿元，同比增长了 10.13％。

大连
大连商场、新玛特、麦凯乐、友谊商城、天河百盛、时尚百盛、连洋百货、乐购、家乐福，以及沃尔玛等十大商场 7 天共实现商品销售收入 2.51
亿元，同比增长 14.7％。

哈尔滨 全市 20户重点监测企业反映的销售统计口径，“十一”期间哈尔滨市商品销售总额实现 36189.6万元，比去年同期增长 30.1％。
青岛 全市十大商贸企业实现销售额 10.5亿元 ，同比增长 21.3% ;10家餐饮连锁企业更是实现营业额 2447万元 ，同比增长 19.1% 。

资料来源：各地商业局、联商网，海通证券研究所整理

（2）产品方面，家用电器、金银珠宝、秋冬服饰、汽车、家居建材等商品热销。在“家电下乡”、“以旧换新”等优惠政
策及各大卖场促销活动的刺激下，绿色节能家电市场呈现井喷态势，大屏幕平板电视、节能型冰箱、智能型洗衣机和低碳、

环保家电受到热捧。

（A）家电：哈尔滨国美（黑天鹅）、苏宁电器、正阳家电销售额比平时增长一成以上，河南永乐电器和国美电器同比分别
增长 107.5%和 52%，山东国美、苏宁、三联家电等企业“以旧换新”销售额占节日总销售额的 50%以上。

（B）金银珠宝：销售大幅增长，大商集团新玛特购物休闲广场金银珠宝销售额增长 94.2%，重庆王府井百货增长 83.5%，
江苏中央新亚百货增长 39.8%。
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（C）家用汽车：国内外高档轿车、经济实用型轿车、新能源概念轿车等吸引了众多消费者的眼球。吉林重点监测企业汽
车销售额同比增长 37.7%，重庆中汽西南和百事达公司汽车销售量和销售额分别增长 49.1%和 82.7%，陕西西部国际车
城销售额同比增长 61.5%。

（D）服饰：秋冬服装全面旺销，消费趋向个性化、品牌化和高档化。湖南步步高商业连锁股份有限公司服装销售额同比
增长 74%，重庆太平洋百货增长 40.8%，山东银座商城增长 34.2%。

（E）家居建材：市场人气旺，长沙市万家丽、红星美凯龙销售额同比增长均在 30%以上，四川内江家装建材购物节共接
待顾客近 30万人次，实现销售 1300余万元。

上述热销品种中，家电、金银珠宝是基本符合我们此前预期的，因此苏宁电器仍是我们重点推荐的品种；而汽车的持续旺

销，略高于我们之前的预期。我们认为，家用汽车因消费升级驱动和经济回暖驱动的增长在今年四季度和明年上半年仍有

望持续，因此仍旧建议重点关注目前仍处于估值小洼地，今年汽车 4S店销售可望达到 40亿的大厦股份。

（3）商品价格方面，蔬菜、肉类价格小幅上涨，其它品种价格小幅波动。主要大中城市 18种蔬菜平均批发价格较节前上
涨 3.8%，受暴雨天气影响，海南蔬菜批发价格上涨 5.8%。肉类平均批发价格小幅上涨，羊肉、猪肉、牛肉分别上涨 1.0%、
0.7%和 0.7%。食用油零售价格稳中略涨，菜籽油、花生油分别上涨 0.4%和 0.2%，豆油下降 0.2%。白砂糖、白条鸡零
售价格分别上涨 0.9%和 0.7%。小包装大米、小包装面粉零售价格均与节前持平。鸡蛋零售价格下降 0.7%。

2. 零售板块估值：相对估值溢价 2.59倍，行业整体估值处于历史中枢的上端

我们跟踪了自 2005年以来的沪深 300和 42家商业样本股范围的商业板块的 PE水平。截至 2010年 10月 8日，42家商
业股 PE（TTM）为 39.56倍，相对沪深 300的估值（15.27倍）溢价率为 2.59倍，超出所选取时间区间内 1.84倍的平
均溢价率水平，也接近 2.69 倍的历史最高估值溢价率（图 2）行业整体估值处于历史中枢的上端，短期的相对合理的估
值，可能需要未来一段时间的业绩增长来逐步消化。

图 2 商业板块相对沪深 300的估值溢价处于历史中枢上端（20050104-20101008）
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资料来源：Wind，海通证券研究所

3． 当前的投资策略和我们重点覆盖的个股业绩预测、估值水平及投资评级

我们依然建议以较低的估值水平作为重要的参照指标，对于未来三年净利润复合增长率仍旧能够保持在 25-30%的公司，
2011年 PE在 25倍以下的，仍属于可投资区域，目标估值则在 25-30倍之间，建议首先关注 2011年 PE低于 25倍的公
司。

我们目前重点推荐苏宁电器、小商品城、农产品、大厦股份、中兴商业。并认为一些优质商业龙头如欧亚集团、重庆百货、

鄂武商等，可继续持有，或选择合适估值介入。表 2是我们重点跟踪的公司业绩预测、估值、投资建议等，敬请参考。
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表 1 海通批发与零售贸易行业重点公司业绩预测、估值水平、投资评级与目标股价（20101008更新）
EPS（元） PE（倍）

代码 简称 评级
总市值

(亿元) 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E
PS PB 收盘价（元，

10月 8日）
6M目标
价（元）

002024 苏宁电器 买入 1153 0.413 0.603 0.755 39.9 27.3 21.8 2.0 7.1 16.48 18.88
600415 小商品城 买入 367 0.673 0.778 1.202 40.1 34.7 22.5 9.8 5.4 26.99 29.82
000061 农产品 买入 169 0.111 0.782 0.750 198.5 28.1 29.3 13.6 5.5 22.00 21.00
000715 中兴商业 买入 45 0.329 0.288 0.683 48.6 55.5 23.4 1.7 4.5 15.97 17.08
600697 欧亚集团 买入 48 0.699 0.785 1.036 43.4 38.7 29.3 1.2 6.0 30.33 28.70
600729 重庆百货 买入 109 0.768 1.440 1.903 69.7 37.2 28.1 1.5 10.8 53.53 50.40
600327 大厦股份 增持 68 0.359 0.412 0.492 36.1 31.4 26.3 1.2 6.8 12.96 15.00
600858 银座股份 增持 87 0.411 0.792 1.208 73.5 38.2 25.0 1.7 4.1 30.26 30.20
000501 鄂武商 A 增持 113 0.471 0.569 0.706 47.2 39.1 31.5 1.4 7.1 22.23 19.00
600785 新华百货 增持 79 0.924 1.070 1.260 41.2 35.6 30.2 2.4 8.6 38.05 32.10
600280 南京中商 增持 45 0.299 0.419 1.108 105.7 75.5 28.5 1.1 7.1 31.59 27.71
000987 广州友谊 增持 114 0.794 0.905 1.112 40.0 35.1 28.6 3.9 8.3 31.78 27.81
002187 广百股份 增持 54 0.980 1.126 1.393 32.3 28.1 22.8 1.2 4.4 31.70 28.25
600693 东百集团 增持 47 0.241 0.359 0.436 56.7 38.2 31.4 3.0 7.3 13.70 13.20
000759 武汉中百 增持 93 0.313 0.412 0.501 43.6 33.2 27.3 0.9 3.9 13.67 12.95
002251 步步高 增持 66 0.611 0.806 1.151 40.2 30.4 21.3 1.2 4.4 24.54 30.00
002264 新华都 增持 34 0.428 0.574 0.827 49.8 37.2 25.8 1.1 6.3 21.32 22.36
002277 友阿股份 中性 90 0.428 0.557 0.708 60.0 46.2 36.3 3.3 5.6 25.72 21.30
002336 人人乐 中性 110 0.574 0.725 0.915 48.0 38.0 30.1 1.3 3.2 27.58 27.45
600628 新世界 中性 75 0.339 0.478 - 41.8 29.7 - 2.8 4.1 14.19 14.34
002344 海宁皮城 中性 154 0.348 0.755 1.478 158.2 72.8 37.2 27.5 8.0 55.00 33.20
600361 华联综超 中性 63 0.125 0.186 0.282 103.6 69.9 46.1 0.7 3.5 12.99 9.00
600778 友好集团 中性 51 0.194 0.408 0.460 84.4 40.1 35.6 2.5 5.1 16.37 14.59
000516 开元控股 中性 46 0.246 0.224 0.173 59.5 28.6 37.0 2.0 4.5 6.40 5.20
000564 西安民生 中性 26 0.157 0.187 0.217 54.3 46.6 40.1 2.1 3.4 8.70 7.60
002419 天虹商场 中性 180 1.143 1.180 1.631 50.4 38.0 27.5 2.2 5.9 44.88 44.83
资料来源：公司公告，wind，海通证券研究所
注：（1）PS的计算以 2009年销售收入为计算基准；（2）PB的计算以 2010年半年报归属母公司权益为计算基准；

相关报告：

批发与零售贸易行业跟踪报告：行业向好明显 估值处于合理范畴内高位 20100830
批发与零售贸易行业跟踪报告：对商业零售板块估值溢价波动、抗跌性历史特征的分析及目前投资策略思考 20100511
批发与零售贸易行业跟踪报告（09年四季度10年一季度收入利润大幅增长，投资关注低估值和增长有望大幅超越行业的公
司）20100504
批发与零售贸易行业跟踪报告（三季度增长环比提速，四季度将更明显，维持增持）20091102
批发与零售贸易行业跟踪报告（二季行业明显回暖，下半年趋势将延续，增持，维持）200908031
零售商业板块股价异动点评及投资建议（选择基本面稳定低估值的品种，增持，维持）20090806
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信息披露

分析师负责的股票研究范围

路 颖：批发和零售贸易行业首席分析师

潘 鹤：批发和零售贸易团队

汪立亭：批发和零售贸易团队

重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、广百股份、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、重庆百货、银座股份、东百集团、武汉中百、鄂武商、农产品、步步高、新

华都、新华百货、开元控股、友阿股份、人人乐、海宁皮城、天虹商场、华联综超、友好集团、西安民生。

公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为：

公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。
行业评级

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。

免责条款

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。


