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[2010.11.03] 

下跌才有机会 消费随时候场 

－－2010 年 11 月商业零售行业投资策略

 陈慧 执业证书编号： S1150207120104  
 86-22-2845 1135     

 chenhui@bhzq.com     

投资要点： 

 调整是必然，下跌后才有机会。 
前期一致看多预期下为稳定类板块埋下疯狂的种子。商业零售板块前三季度表现异常

优异（前 9 个月涨幅排名第 5），致使行业估值一度达到 40 倍，相对大盘溢价 133%。

板块调整缓解了部分零售板块的高估值风险。虽然零售板块估值维持在 40 倍左右基本

不变，但大盘的上涨导致零售相对大盘的溢价率已经从 9 月底的 130%下降的 100%。

 基本面依旧向好，买入并持有信心不变。 
今年前 9 月，零售额累计增速 18.3%，是今年的最高增速，实际增速也维持在 15.2%，

是年内的较高水平。这表明销售回暖不仅仅是由零售价格上涨引起，居民的实际消费

行为也保持了高于去年的水平。 

 风格会转变，消费随时候场。 
我们判断，整个四季度零售板块有可能超越全部 A 股，但不太可能超越幅度很大。主

要原因是：1）四季度零售板块同比基数较高，会拖累全年业绩增速低于三季度。2）
核心商业股 2011 年的估值水平仍高于 25 倍（我们认为 25 倍以下比较能够接受），仍

有一定的下降空间。利好的因素则有：1）毕竟零售相对大盘的估值溢价率已有所下降，

在大盘估值中枢上移基础上，零售板块的估值中枢也可以跟着上调。2）加息意味着流

动性的收紧,这不利于全球大宗商品价格牛市的延续。在爆炒资源品、大宗商品之后，

获利的资金有可能短时期参与该板块。3）当然，行业业绩前期已有良好基础，四季度

末将开启消费旺季。，我们维持四季度零售行业中性偏乐观的判断。对于 11 月份，给

予买入评级。 

 以低估值为首选策略，关注四季度超市的补涨。 
10 月份，大盘大涨，而消费类的股票都出现回调，行业内核心股票在 10.1-10.18 这段

时间内下跌幅度普遍在 5%-15%之间。结合行业 30%左右的平均增速水平，我们认为

整个行业（核心公司）2011 年动态估值在 25 倍以下算是相对合理，20-25 倍之间才安

全。经过一小波反弹之后，而目前这些核心公司股价对应的 2011 年动态市盈率仍在

27 倍（TTM 为 40 倍、2010 年为 35 倍），我们认为行业仍有可能向下调整，但调整幅

度已经不大。投资者可以分步骤开始建仓。 

 11 月份投资组合推荐 
四季度我们重点推荐：渤海物流、鄂武商、武汉中百、宏图高科、友谊股份。11 月份

维持不变。 
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1. 调整是必然，下跌后才有机会。 

前期一致看多预期下为稳定类板块埋下疯狂的种子  

大消费是各家券商年初至三季度从来没有转换过的投资思路，在此一致看多预期下，

商业零售板块前三季度表现异常优异（前 9 个月涨幅排名第 5），致使行业估值一度

达到 40 倍，相对大盘溢价 133%。 

图表 1：今年前九个月商业板块涨跌幅排第 5 

资料来源：wind 渤海证券研究所 

图表 2：05-10 前九月零售相对大盘的估值溢价率一度到达 130% 

 

资料来源：wind 渤海证券研究所 
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板块调整缓解了部分零售板块的高估值风险。 

10 月份大盘上涨，全部 A 股市盈率由 17 倍上升到接近 20 倍，虽然零售板块估值维

持在 40 倍左右基本不变，但大盘的上涨导致零售相对大盘的溢价率已经从 9 月底的

130%下降的 100%。相对溢价率的下降缓解了一部分零售板块的高估值风险。 

图表 3：10 月份市场风格转换，商业板块调整最严重 

 

资料来源：wind 渤海证券研究所 

图表 4：10 月份板块估值溢价率快速缓解 

资料来源：wind 渤海证券研究所 
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2. 基本面依旧向好，买入并持有信心不变。 

行业向好的趋势未变，使我们坚定投资信心。 

今年前 9 月，零售额累计增速 18.3%，是今年的最高增速，实际增速也维持在 15.2%，

是年内的较高水平。这表明销售回暖不仅仅是由零售价格上涨引起，居民的实际消费

行为也保持了高于去年的水平。 

图表 5：行业增速继续创年内新高，消费形式依然看好 

资料来源：wind 渤海证券研究所 

从信心指数来看，消费者信心指数和企业家信心指数也都恢复到了危机前水平，消费

情绪看涨。 

图表 6：消费情绪看涨，恢复到危机前水平。 
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资料来源：wind 渤海证券研究所 

 
 
图表 7：大型零售企业数据的拟合度更高，对消费回暖的趋势指示性更明显 

资料来源：渤海证券研究所 

大型企业的数据更能说明这一趋势。9 月份核心商业企业当月销售额增速 18.3%，与

金融危机前的 2008 年同期基本持平，继续保持了自 2010 年上半年以来累计增速高

于 2008 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。半数主要类别商品零售额增速同比小幅提高。 

元旦、春节、国庆数据都可作为全年乐观消费数据的支撑 

元旦：千家核心商业企业元旦期间实现消费品零售总额 147 亿元，同比增长 17.5%，

而 09 年元旦，千家核心商业企业销售数据为 125 亿元，同比增 13%。 

春节：全国社会消费品零售总额实现3400亿元，同比增17.2%，其中百家大型零售企

业实现零售额43.3亿元，同比增长24.45%，增速比上年高17.85个百分点。 

五一：西安同比增速24.2%、南京15.2%、沈阳百货同比增速12%、家电20%、大型

超市10%；合肥24%、北京18.3%、青岛18.9%、上海22.1%，石家庄20.2%。总体

看，增速靠前的是西安、合肥、上海、石家庄，均在20%之上。中西部地区好于东部，

五一20%左右的增速比春节数据略好一点。 

国庆：2010年10月1日至7日，全国零售和餐饮行业实现消费品零售额约5925亿元，

比2009年“十一”黄金周增长18.7 %，增幅提高0.7个百分点。 
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图表 8：重点假日消费数据为全年打下基础 

 
资料来源：中华商业信息网  渤海证券研究所 

 

3. 风格会转变，消费随时候场。 

四季度行业走势可能会先抑后扬，但大幅超越大盘的可能性不大。 

在美元弱势人民币升值、楼市资金转战股市的流动性充裕背景下，投资者对资源品、

大宗商品格外青睐，资金从前期涨幅较大的稳定类板块中流出，致使在大盘上涨的

10 月份，零售股却经历了调整（大盘涨 12%，零售跌 3%）。 

但我们判断，整个四季度零售板块有可能超越全部 A 股，但不太可能超越幅度很大。

主要原因是：1）四季度零售板块同比基数较高，会拖累全年业绩增速低于三季度。

2）核心商业股 2011 年的估值水平仍高于 25 倍（我们认为 25 倍以下比较能够接受），

仍有一定的下降空间。 

利好的因素则有：1）毕竟零售相对大盘的估值溢价率已有所下降，在大盘估值中枢

上移基础上，零售板块的估值中枢也可以跟着上调。2）加息意味着流动性的收紧,
这不利于全球大宗商品价格牛市的延续。在爆炒资源品、大宗商品之后，获利的资金

有可能短时期参与该板块。3）当然，行业业绩前期已有良好基础，四季度末将开启

消费旺季。 

总之，我们维持四季度零售行业中性偏乐观的判断。对于 11 月份，给予买入评级。 
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4. 以低估值为首选策略，关注四季度超市的补涨。 

消费泡沫论不可取 

总体来说，三季度商业行业的市场表现可用一句话概括“疯狂”，甚至有人大胆的预

测有可能会推出消费的大泡沫，用提升估值的方法来拉升价格。我们对此持谨慎态度。 

以低估值为首选，关注超市的补涨 

10 月份，大盘大涨，而消费类的股票都出现回调，商业指数更是出现了 3%的调整幅

度。而行业内核心股票在 10.1-10.18 这段时间内下跌幅度普遍在 5%-15%之间。 

结合行业 30%左右的平均增速水平，我们认为整个行业（核心公司）2011 年动态估

值在 25 倍以下算是相对合理，20-25 倍之间才安全。经过一小波反弹之后，而目前

这些核心公司股价对应的 2011 年动态市盈率仍在 27 倍（TTM 为 40 倍、2010 年为

35 倍），我们认为行业仍有可能向下调整，但调整幅度已经不大。投资者可以分步骤

开始建仓。 

 

5. 11 月份投资组合推荐 

四季度我们重点推荐：渤海物流、鄂武商、武汉中百、宏图高科、友谊股份。 

11 月份我们的股票池维持不变。 

图表 9：核心股票池 

股票简称 
股价   EPS    PE   

10-11-2  TTM  10E 11E  TTM  10E 11E 

宏图高科 14.79 0.4 0.37 0.51 36.98 39.97 29.00 

渤海物流 11.53 0.13 0.1 0.2 88.69 115.30 57.65 

武汉中百 13.00 0.37 0.41 0.52 35.14 31.71 25.00 

鄂武商 21.05 0.56 0.61 0.76 37.59 34.51 27.70 

友谊股份 16.88 0.52 0.68 0.83 32.46 24.82 20.34 

资料来源：渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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