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要点要点要点要点
� 2010 年来消费保持较快增长，根据一致性预测，未来

社会消费品零售总额增长速度仍将保持在 18%以上的
较快速度。

� 城镇化、居民收入增长等将带来长远正面影响。根据
海外市场的历史经验，国内消费市场具备进入持续快
速增长阶段的条件。

� 预计 2010 年商业零售上市公司利润增长速度约 30%，
预计商业零售上市公司2011年净利润平均增长速度有
望保持 30%左右，将高于市场平均水平。

� 区域因素：中部和西部区域消费增长比较理想，未来
有望继续受益于城镇化。

� 模式因素：展望 2011 年，我们最看好奢侈品专业连锁，
接下来依次为奢侈品及汽车、家电以外的专业连锁；
购物中心、折扣店、网店等新业态；传统百货；汽车、
家电专业连锁；传统超市。

� 估值因素：我们认为可根据区域和业态的组合给予上
市公司不同的目标估值。对区域增长速度处于全国平
均水平附近、模式处于中等水平的上市公司可给予 25
倍的 2011 年动态市盈率，对应 PEG小于 1。

� 综合上述 3因素，在目前价格下，建议重点关注小商
品城、通程控股、苏宁电器、新华百货、飞亚达。基
于长期成长性看，农产品、鄂武商、友阿股份、潮宏
基、海印股份等也可关注。

2011201120112011年投资策略：年投资策略：年投资策略：年投资策略：3333因素选股策略因素选股策略因素选股策略因素选股策略
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商业零售行业：进入稳定较快增长阶段商业零售行业：进入稳定较快增长阶段商业零售行业：进入稳定较快增长阶段商业零售行业：进入稳定较快增长阶段

社会消费品零售总额保持较快增长社会消费品零售总额保持较快增长社会消费品零售总额保持较快增长社会消费品零售总额保持较快增长
社会消费品零售总额增长速度经历了 2008 年和 2009 年上半年的低迷后，随着经济复苏稳步回升。

2010 年来的增长速度基本保持在 18%以上，高于 2005 年以来 17.1%的算术平均增长速度。而根据WIND
的一致性预测，未来社会消费品零售总额增长速度仍将保持在 18%以上的较快速度。

城镇化、居民收入增长等将带来长远正面影响城镇化、居民收入增长等将带来长远正面影响城镇化、居民收入增长等将带来长远正面影响城镇化、居民收入增长等将带来长远正面影响
城镇化及区域振兴的政策将延续，较快明显受益的区域应符合几个条件：产业转移的目标区域、人

口总量较大、城镇化比例不高。中西部的河南、四川、河北、湖南、安徽、湖北等省份在未来城镇化进
程中预计受益比较明显。

根据报道，今年以来，中国约有 27 个省上调了最低工资标准，平均提高 22%，不少内陆省份的涨幅

图 1 全国社会消费品零售总额保持较快增长 (单位：%)

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

图 2 国内人口大省的乡村人口比例
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理
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超过 30%。在《关于制定国民经济和社会发展第十二个五年规划建议的说明》中，也提出要合理调整收
入分配关系。

2009 年中国职工平均工资总额为 32736 元，以目前汇率折算，约 2.3 美元/小时，和美国 60 年代的
工资水平接近。根据国际经验，达到此收入水平并保持较快增长后，消费的增长会比较理想，如美国 60
年代的消费增长速度是 30 年代以来最高的。而中国社会消费品零售总额的增长速度在 2007 年后也明显
加速，目前普遍预计未来消费对经济增长的贡献将越来越大，消费高速增长的势头有望长期持续。

上市公司增长速度明显回升上市公司增长速度明显回升上市公司增长速度明显回升上市公司增长速度明显回升
2010 年前 3季度，商业零售上市公司营业总收入和净利润的同比增长速度分别为 21.82%和 31.25%，

与市场的平均水平接近，预计全年增长速度在 30%以上问题不大。展望 2011 年，预计全国社会消费品零
售总额同比增速不低于 2010 年，商业零售上市公司有望继续保持增长势头，预计 2011 年净利润平均增
长速度有望保持 30%左右，将高于市场平均水平。

图 3 美国消费增长速度 (单位：%)

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

图 4 2001 年来国内社会消费品零售总额增长速度 (单位：%)

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理
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选股考虑因素选股考虑因素选股考虑因素选股考虑因素

我们将综合考虑区域因素、商业模式因素、估值因素选择值得投资的商业零售上市公司。

区域因素区域因素区域因素区域因素
2010 年，海南、浙江、江西、天津、贵州、安徽、福建、广西、湖北、湖南等地区的消费增长速度

持续明显超过全国平均水平，新疆进入下半年后增长速度明显提升。整体看，中部和西部区域增长比较
理想。此外，从城镇化的空间看，人口数量大、城镇化比率低的地区较有空间，四川及河南比较突出。

表 1 增长较快区域上市公司

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

商业模式因素商业模式因素商业模式因素商业模式因素
从分业态看，专业店和百货店各领风骚，超市增长速度相对略慢。

图 5 商业零售上市公司收入和利润同比增速(单位：%)

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

公司 主要区域 公司 主要区域

通程控股 湖南省 新华都 福建省

新华百货 宁夏回族自治区 友阿股份 湖南省

小商品城 浙江省 友好集团 新疆维吾尔自治区

武汉中百 湖北省 海宁皮城 浙江省

东百集团 福建省 武汉中商 湖北省

步步高 湖南省 苏宁电器 渠道下沉

鄂武商 A 湖北省 飞亚达 中西部城市

合肥百货 安徽省 农产品 江西、广西

成商集团 四川省

图 6 各业态商业零售企业增长速度
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2010 年前 3季度看，金银珠宝和汽车是销售增长速度最快的商品，一方面是消费政策支持汽车消费

及通货膨胀使黄金的需求大增，同时也反映了在经济复苏的阶段，可选消费品表现比必须消费品更理想。

表 2 各类商品零售增长速度

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

专业连锁由于可复制性强，扩张速度比传统的百货和超市更有优势，结合产品看，奢侈品专业连锁
企业的增长潜力最大，经过了 09年和 10 年的高速增长，家电和汽车销售增长速度有回落的可能。

购物中心可以看成是单体百货店的外延式发展，更能满足消费者的全面要求，接受程度越来越高，
而且体量较大，面积一般在 5万平以上，甚至达到数十万平。

名品折扣店（OUTLET）模式在欧美地区发展已经非常成熟，在国内方兴未艾，名牌+常年折扣的
定位使其在细分市场上有较强的竞争力。

网络购物在价格优势、效率优势、支付方式改进、宽带和网络技术提升等的支持下继续保持高速发
展，进入 2010 年，网上支付的增长速度仍保持在 80%以上。以标准化的商品，如家电、书籍等。

展望 2011 年，我们觉得从模式上看，最看好奢侈品专业连锁，接下来依次为奢侈品及汽车、家电以
外的专业连锁；购物中心、折扣店、网店等新业态；传统百货；汽车、家电专业连锁；传统超市。

表 3 上市公司商业模式
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

单位（%） 食品类商品 服装类商品 鞋帽类商品
金银珠宝类同

比

家用电器和音

像器材类商品
汽车类商品

2010-02 18.70 15.50 23.20 22.40 28.90
2010-03 16.20 15.40 29.70 17.30 23.20
2010-04 18.00 29.20 22.00 27.00
2010-05 20.50 17.90 18.10 31.40 19.80 26.50
2010-06 20.50 20.20 18.10 34.70 20.60
2010-07 18.40 20.20 18.90 33.40 18.00
2010-08 18.20 18.20 15.70 31.40 18.30 25.60
2010-09 18.40 19.90 18.50 34.80 25.70

模式模式模式模式 相关公司相关公司相关公司相关公司
奢侈品连锁 飞亚达（名表）；潮宏基、老凤祥、豫园商城（金饰）；
其他连锁 苏宁电器、通程控股（家电）；小商品城；农产品
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资料来源：广州证券研究所根据上市公司公开资料整理

估值因素估值因素估值因素估值因素
至 2010 年 11 月初，商业零售行业平均静态市盈率相对于市场平均水平的倍数处于较高位置，整体

看估值中枢进一步提高的空间不是太大，盈利增长将是表现的主要驱动。

区域和业态的差异，对公司的长期发展影响越来越明显，因此我们认为可根据区域和业态的组合给
予上市公司不同的目标估值。对区域增长速度处于全国平均水平附近、模式处于中等水平的上市公司可
给予 25 倍的 2011 年动态市盈率，对应 PEG小于 1。

表 4 动态估值分析

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

表 5 部分商业零售公司目标估值

购物中心（涉及） 鄂武商、新华百货、海印股份、银座股份、武汉中百
名品折扣店（涉及） 友阿股份、广州友谊
网上零售（涉及） 苏宁电器

图 6 商业零售上市公司平均估值溢价水平

资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

快 30 30-35 35 35-40
较快 25-30 30 30-35 35
平均 20-25 25 30 30-35
略低于平均 20 20-25 25-30 30
区域消费增速

模式

一般（传统超市） 平均（传统百货、
汽车、家电专业连
锁）

较强（专业连锁、涉
及新业态）

很强（奢侈品连
锁）

快 30：新华都、步步高 30-35：新华百货 35：海宁皮城、小商
品城、农产品、鄂武
商、友阿股份

35-40

较快 25-30 30：通程控股、成商
集团

30-35：银座股份 35：飞亚达、潮宏
基

平均 20-25 25：苏宁电器 30：天虹商场、友谊
股份

30-35
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资料来源：广州证券研究所根据Wind 资讯数据整理

重点公司重点公司重点公司重点公司

如上所述，先根据区域、模式因素给商业零售公司进行初步估值。2011 年目标动态 PE越高，则代
表对公司未来成长性预期越高，因此目标动态 PE在 25 倍或以上的公司为候选。

接着关注公司目前的估值与目标估值的差距，以 11月 8 日收盘价看，大部分公司目前的估值与目标
估值差距在 10%左右，显示股价基本处于合理区间。目前估值明显低于目标估值的公司包括：小商品城、
通程控股、苏宁电器、新华百货、飞亚达。

基于长期成长性看，农产品、鄂武商、友阿股份、潮宏基、海印股份等也可关注。
小商品城（600415）： 2011 年将有两大市场新开，经营面积将增加约 40%，老市场也有进一步扩大的

可能。目前的租金水平偏低，有提升的空间。预计 2010 年-2012 年每股收益分别为：0.76、1.13、1.46 元，
其中主业贡献分别为 0.65 元、1.03 元和 1.30 元，给予主业 35 倍、非主业 15倍的 2011 年动态 PE，对应
目标价格为 37.55 元。

飞亚达（000026）：名表销售进入快速增长阶段，公司份额国内第二，在多个中西部省会城市重点布
局。公司保持约 20%的门店扩张速度，内生性增长也在 20%以上。随着销售规模的提升，三项费用率不
断下降，有助业绩释放。预计 2010 年-2012 年每股收益分别为：0.41 元、0.59 元和 0.76 元，给予 35 倍的
2011 年动态 PE，对应目标价格为 20.65 元。

附表：各区域社会消费品零售总额增长速度

略低于平均 20 20-25 25-30：广州友谊、海
印股份、老凤祥、豫
园商城

30

区域

模式

一般 平均 较强 很强

指标名称 2010-01 2010-02 2010-03 2010-04 2010-05 2010-06 2010-07 2010-08 2010-09

海南 16.30 21.00 19.60 19.60 19.70 19.50 19.70 19.60 20.60
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浙江 13.30 23.90 19.90 20.20 19.40 18.10 19.90 20.00 19.90

江西 12.60 25.70 19.30 19.50 19.50 19.10 19.80 19.20 19.50

天津 11.10 26.80 18.60 19.20 19.50 19.40 19.80 19.80 19.50

贵州 14.60 23.10 19.60 19.30 19.30 19.20 19.00 18.90 20.20

安徽 16.20 21.00 19.30 19.50 19.50 19.40 18.70 19.50 19.90

福建 15.40 22.10 19.80 19.60 17.90 18.10 18.20 19.10 21.20

广西 15.70 21.60 18.80 19.40 19.40 18.10 18.80 19.80 19.60

湖北 15.40 22.40 17.10 18.90 19.00 18.90 18.80 19.80 19.90

湖南 10.20 28.20 17.70 18.70 17.80 18.60 19.10 19.50 20.30

黑龙江 16.80 20.60 18.60 19.30 19.30 19.30 18.20 19.00 19.00

宁夏 17.20 18.90 19.30 19.40 18.90 19.00 18.10 18.70 20.00

河南 15.60 21.50 18.20 18.80 18.80 18.60 18.30 19.50 19.50

内蒙古 17.60 19.60 19.00 19.00 18.20 18.40 18.90 19.00 18.80

山东 9.80 27.70 19.10 18.90 18.90 18.80 17.00 18.50 19.60

重庆 15.60 20.60 19.30 19.10 19.50 19.30 16.00 19.00 19.80

陕西 14.60 21.70 17.10 19.00 19.50 19.20 18.20 19.10 19.40

云南 17.10 19.80 19.50 17.70 19.00 18.70 17.60 18.10 19.10

江苏 14.40 21.70 18.50 18.90 18.30 18.30 17.20 19.00 19.50

四川 16.50 20.20 18.00 18.70 18.90 18.60 18.30 17.90 18.60

西藏 16.80 18.30 18.80 19.10 19.80 17.80 16.80 19.70 18.30

辽宁 12.70 20.80 18.00 18.10 19.80 18.80 18.70 18.60 19.50

河北 15.90 18.60 17.90 18.40 18.70 18.70 18.40 18.60 19.20

吉林 16.60 19.70 17.40 18.90 19.20 19.00 16.00 17.80 19.20

山西 16.20 21.10 17.10 17.70 17.90 17.80 17.60 17.80 18.40

上海 8.60 27.60 15.50 16.50 18.90 19.50 18.10 17.10 18.20

甘肃 14.80 16.60 16.70 17.40 17.70 18.70 18.60 19.00 18.70

广东 15.50 18.90 16.70 16.90 17.80 16.60 16.60 17.10 17.40

新疆 15.60 20.00 15.10 15.20 15.80 13.10 20.50 18.00 19.10

青海 16.80 19.00 13.60 14.60 16.30 17.40 19.80 15.60 15.70

北京 11.70 19.20 15.30 16.60 16.90 16.80 16.50 17.20 16.70
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地地地地 址：址：址：址：广州市先烈中路 69号东山广场主楼 17 楼
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联系人：联系人：联系人：联系人：袁 倩 020-87322668-336

股票/行业评级标准

强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上；
谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%；
中中中中 性：性：性：性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；
回回回回 避：避：避：避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。

重要声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信
息未经任何更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所
表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何
投资做出任何形式的担保。本公司已根据法律法规要求建立信息隔离墙制度，在各部门及分支机构之间有
效隔离内幕信息和保密信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，本公司及其所属关联机构可能已经持有
报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，本公司的员工可能担任本
报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本
报告版权归广州证券有限责任公司所有。未获得广州证券研究所事先书面授权，任何人不得对本报告进行
任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州证券有限责任公司”，且不得对本报告进行
有悖原意的删节和修改。


