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投资要点： 

 1-9 月，我国社会消费品零售总额累计同比增长 18.3%， 9
月当月社零总额同比增长 18.8%，比 8 月份加快 0.4 个百分

点，十月受益于“十一黄金周”的强劲消费，零售额的增长态

势仍将持续。 

 城镇消费品零售额同比增长 19.1%，比 7 月份加快 0.3 个百

分点；乡村消费品零售额增长 17.00%，在收入提高的带动

下，农村消费增速迅速提升，显示出较强的消费倾向。 

 我们认为受房地产市场带动的热点消费在未来可能会面临

调整，而与消费升级和节庆消费相关及受价格影响比较明显

的消费品将保持稳定的增速。 

 价格方面，前三季度，居民消费价格同比上涨 2.9%，城市

上涨 2.8%，农村上涨 3.1%。其中 9 月份居民消费价格同比

上涨 3.6%，环比上涨 0.6%，消费品价格仍处于上升趋势。

 目前百货行业市盈率为 52 倍，超市行业市盈率为 38 倍，分

别高出历史平均水平 10%左右，处于相对合理区间，商贸

行业整体估值水平位于市场中等水平。 

 我们认为在良好的消费环境下，行业全年业绩增长比较明

确，且即将到来的行业旺季也将使这种趋势得以延续，对未

来收入结构调整的预期也是行业繁荣的驱动因素。在整个行

业向好的背景下，我们认为充分受益于经济快速增长的中西

部百货龙头值得关注，另一方面，在通胀背景下，具备规模

效应的超市类上市公司也将有较好的业绩，如鄂武商 A、武

汉中百、合肥百货、新华百货等。 
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1．消费稳步增长，价格温和上涨 

国家统计局发布的最新数据显示，1-9月，我国社会消费品零售总额累计为111029亿

元，同比增长18.3%，比上年同期加快3.2个百分点，较1-8月加快0.1个百分点。9月当月

社零总额为13537亿元，同比增长18.8%，比8月份加快0.4个百分点，其中百货店、超市和

专业店零售额同比分别增长21.6%、17.0%和16.8%。总体来看，社零总额近两个月来保持

了稳定增长的态势，我们认为十月受益于“十一黄金周”的强劲消费，零售额的增长态

势仍将持续。 

图1：社零总额单月名义增速和实际增速 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

图2：重点零售企业销售额月同比

 
数据来源：商务部，东北证券 

按经营单位所在地分，9月，城镇消费品零售额11743亿元，同比增长19.1%，比7月份

加快0.3个百分点；乡村消费品零售额1794亿元，增长17.00%，比8月份加快1.1个百分点。

在收入提高的带动下，农村消费增速迅速提升，显示出较强的消费倾向。 
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图3：城镇、乡村零售总额增速 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

按消费形态分，9月份，餐饮收入1566亿元，同比增长19.8%，商品零售11971亿元，

同比增长18.7%，服务类消费整体呈稳步上升态势。受益于整体消费环境向好和节日效应，

在商品零售中，限额以上企业（单位）商品零售额大幅增长29.3%。 

图4：社零总额与限额以上零售额关系（截至2010年9月） 

 
数据来源：国家统计局,东北证券 

分类别来看，1-9月金银珠宝销售增长最快，增速高达54.9%，粮油食品饮料烟酒、文

化办公用品、家具和建筑及装潢材料的销售增长率也在30%以上，其中9月份增长最快的是

金银珠宝、家具、石油及制品、汽车和建筑及装潢材料。 
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表1：限额以上零售企业增长情况 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

从总体趋势看，通讯器材、家具、汽车等销售额增速有所回落，金银珠宝、食品饮料

烟酒、体育娱乐用品、日用品和建筑装潢零售增速在8月均有比较明显的反弹。我们认为

受房地产市场带动的热点消费在未来可能会面临调整，而与消费升级和节庆消费相关及

受价格影响比较明显的消费品将保持稳定的增速。 

图 5：限额以上企业零售额分类增速（1） 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 
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图 6：限额以上企业零售额分类增速（2） 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

价格方面，前三季度，居民消费价格同比上涨2.9%，城市上涨2.8%，农村上涨3.1%。

其中9月份居民消费价格同比上涨3.6%，环比上涨0.6%，消费品价格仍处于上升趋势。 

图7：CPI同比及环比情况 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

分类别看，9月，八大类商品价格五涨三降，其中食品价格同比上涨8%，非食品价格

上涨1.4%，消费品价格上涨4%，服务项目价格同比上涨2.5%。可以看出，食品价格上涨仍

然是推动CPI上行的主要因素。 

图 8：分类价格指数变化 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 
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2．收入持续增长，行业景气度回升 

前三季度，我国城镇居民人均可支配收入14334元，同比增长10.5%，实际增长7.5%；、

农村居民人均现金收入4869元，同比增长13.1%，实际增长9.7%。扣除价格因素，城镇居

民人均消费性支出实际增长6.3%，农村居民人均生活消费现金支出实际增长7.3%。我们

认为提高居民收入水平以保证经济可持续发展是未来几年国家的重要方向，居民收入的提

高尤其是农村生活水平的提高，将引发大量的消费需求。 

图 9：居民收入与支出的关系 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

消费者信心指数随着物价上涨保持了回落的态势，但在对未来乐观的收入预期下，降

幅已经明显缩窄，批零行业企业家信心指数在上半年小幅回落后快速反弹，行业景气度较

高。 

图 10：各类景气指数 

 
数据来源：国家统计局，东北证券 

3．消费环境良好，公司业绩无忧 

上市公司业绩方面，从已公布的5家上市公司业绩看，营业收入均有较大幅度的增长，

在良好的消费环境及温和通胀背景下，上市公司全年业绩比较乐观。利润方面，致力于跑

马圈地的公司短期盈利水平则低于以存量调整为主的公司。 
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表2：上市公司3季度业绩同比增长 

 
数据来源：公司公告,东北证券 

根据中国城市商网1-8月数据显示，多数商业企业销售收入均出现了两位数以上的增

长，且以黄金珠宝销售为主的北京菜百增速高达63.81%，一线城市重点门店仍有骄人的销

售增长，中西部商业龙头增速普遍较高。从9月的已知数据来看，中西部商业企业销售增

速保持了强劲的增速，其中山东银座销售同比增长37.9%，合肥百货鼓楼商厦增长33.8%，

武汉中百同比增长20.46%。 

表3：部分企业销售额1-8月累计增速 

 
资料来源：中国城市商网，东北证券 

从近两年的情况看，行业营业收入及净利润增长率在09年3季度前均处于底部区域，

今年3季度仍存在一定的基数作用，因此公司业绩有超预期的可能，4季度基数较高，但旺

季效应及较为集中的节假日因素仍能保证行业保持相对正常的增速，我们预计行业2010

年全年收入增速在20%左右，净利润增速为25%-30%。 
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图11：行业近两年单季度同比增长 

 
数据来源：wind,东北证券 

4．估值处于合理范围 

从估值方面看，目前百货行业相对沪深300指数溢价在1.5倍左右，超市行业相对沪深

300溢价在0.9倍左右，较前期已经有了明显的回调，且从估值绝对数来看，目前百货行业

市盈率为52倍，超市行业市盈率为38倍，分别高出历史平均水平10%左右，处于相对合理

区间，商贸行业整体估值水平位于市场中等水平。 

图 12：行业估值情况 

 
数据来源：wind,东北证券 
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图 13：各行业估值情况 

 
数据来源：wind，东北证券 

5．结论——看好旺季消费，关注中西部龙头 

我们认为在良好的消费环境下，行业全年业绩增长比较明确，且即将到来的行业旺季

也将使这种趋势得以延续，对未来收入结构调整的预期也是行业繁荣的驱动因素。在整个

行业向好的背景下，我们认为充分受益于经济快速增长的中西部百货龙头值得关注，另

一方面，在通胀背景下，具备规模效应的超市类上市公司也将有较好的业绩，如鄂武商A、

武汉中百、合肥百货、新华百货等。
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表4：行业内主要上市公司盈利预测与估值 

 
数据来源：wind,东北证券 

注：按 2010年预测市盈率降序排列 
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