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市场有风险，投资需谨慎 

 

加息短期难抑通胀    百货行业最为受益 

                         ——十月零售月报 

 

  商贸零售行业                   评级:增持（维持）                              十月零售月报 

 

 

投资要点  

 社零总额稳定增长，金银珠宝类高速领涨，中部地区消费加速。1-9 月份

我国社会消费品零售总额 111029 亿元，同比增长 18.3%；9 月份社会消费

品零售总额 13537 亿元，同比增长 18.8%，环比提高 0.6%，城镇消费品零

售总额增速依然高于农村。十一期间带来的旺盛消费使消费增速回升。金

银珠宝类商品 9 月份零售总额增速最高，建材市场回暖明显。9 月份全国

千家核心商业企业零售指数同比增长 18.3％，其中分地区看，中、西部地

区核心零售企业零售指数分别同比增长 22.8%和 22.7%，明显高于东部地

区的 17.0%。 

 温和通胀将带动零售行业发展，百货行业受益最大。8 月当月居民消费价

格同比上涨 3.5%，环比增长 0.6%，其中食品、金银珠宝类商品 CPI 上涨

最快，同比增速为 7.5%、15.5%；服装等较为平缓；家电通讯类增速为-3.2%。 

 中西部新兴省市消费加速推动当地零售商发展。商务部市场运行司监测显

示，今年上半年，全国千家核心商业企业零售指数同比增长 20.1%，其中，

中部、西部、东部地区同比分别增长 23.3%、22.6%和 18.4%，中西部地区

消费增长明显快于东部地区，促进当地零售企业发展。 

投资策略：继续看好行业中长期发展。温和通胀持续下零售行业受益明显， 

我们看好行业中长期市场表现，维持“增持”评级。 

建议重点关注： 

1、因金银珠宝类价格指数高位运行受益的公司及受益于汽车消费增速超 

预期的汽车零售股--潮宏基、豫园商城、中大股份； 

2、受益于 CPI 上涨的成本控制力及转嫁能力较强的连锁品牌企业—王府 

井、苏宁电器、武汉中百。 
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行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 4.77 -15.74 

3 个月 16.95 10.96 

6 个月 18.35 -2.54 

 

零售行业相对上证综指走势图 

 

 

相关报告： 

《温和通胀、消费升级、中西部消费加

速打造消费繁荣的黄金周》 
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1. 行业继续保持平稳较快发展 

1.1 社零总额稳定增长，金银珠宝类高速领涨，中部地区消费加速 

1-9 月份我国社会消费品零售总额 111029 亿元，同比增长 18.3%；9 月份

社会消费品零售总额 13537 亿元，同比增长 18.8%，环比提高 0.6%，城镇消费

品零售总额增速依然高于农村。十一期间带来的旺盛消费使消费增速回升。 

 

图 1、社会消费品零售总额及同比增速 图 2、城镇、农村消费品零售总额增速 

  

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

金银珠宝类商品 9月份零售总额增速最高，建材市场回暖明显。各主要类

别商品 9 月份限额以上分类商品零售额，通讯器材类同比增速最低为 14.8%，

其他除化妆品类外增速均超过 25%，其中因为金银珠宝类商品因 CPI 上涨因素

及国庆婚庆活动增加影响，9月份同比增速达到 54.9.%。未来预期由于 CPI 持

续上涨，金银珠宝类商品具有保值投资功能，其零售总额将持续高速增长。由

于十一结婚人数增多及政府对房地产的调控使得投资客减少，更多刚需能够买

房，建筑装潢市场明显回暖，同比增速为 39%。预计未来随着地产调控进一步

落实，此类商品将保持较高增速。 

 

图 3、各类商品 9月零售增速 

资料来源：CEIC、东海证券研究所 
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图 4、限额以上企业分商品消费零售额增速 图 5、限额以上企业分商品消费零售额增速 

 

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 6、限额以上企业分商品消费零售额增速 图 7、限额以上企业分商品消费零售额增速 

 

资料来源：CEIC、东海证券研究所     

 

从消费额增速看，随着国家政策支出、城市化进程、工业化加速和消费升

级的推动，中西部尤其是中部地区保持了更高的消费增长势头。八地当中，沪

广深增速垫底，湖南、湖北、重庆三地表现出了稳定的高速发展，尤其是两湖

地区，持续居于增速前三名。9 月份全国千家核心商业企业零售指数同比增长

18.3％，比 8 月份上升 0.2 个百分点；1－9 月份同比增长 17.1％。其中分地

区看，中、西部地区核心零售企业零售指数分别同比增长 22.8%和 22.7%，明

显高于东部地区的 17.0%。1-9 月份，东、中、西部地区累计零售指数同比增

长分别 16.1%、20.5%和 19.6%。 
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图 8、重点城市消费品零售总额增速 

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 9、中西部 9月千家重点零售企业零售额分地区增速 

 

资料来源：商务部、东海证券研究所 

 

1.2 消费者信心指数有所下降，居民收入及支出同比均有增加 

9 月消费者信心指数、消费者满意指数和消费者预期指数分别为 104.4、

103.8、104.78，由于 CPI 上涨及政府一系列针对房地产调控政策导致中国经

济不确定性增加，消费者信心指数环比下降 2.8%，同比上升 1.6%，预计未来

对于 CPI 上涨的担忧将持续，信心指数将进一步下降。 

 

图 10、消费者信心指数、满意指数及预期指数 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

居民收入及支出增速第三季度略有上升，农村居民现金收入累计同比增长

13%，城镇人均可支配收入增长 10.49%。城镇人均消费支出同比上涨 4%，农村

人均现金消费支出同比上涨。随着 CPI 的上升，未来消费支出可能进一步下降。 

 

图 11、城市和农村居民消费支出增长 图 12、城镇居民和农村居民收入增长 

  

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

1.3 CPI 维持高位运行，金银珠宝上涨幅度最大 

9月当月居民消费价格同比上涨 4.4%，其中金银珠宝类上涨 17.97%，增速

最快，远超第二三名的建筑五金 8%、食品饮料 6.59%的增速。随着美国持续的

货币宽松政策，热钱进入中国预期增强，同时加息短时间内难以抑制通货膨胀，

预计未来 CPI 依然将维持高位。 

 

图 13、消费价格指数 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图 14、零售商品价格指数 

 

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

2. 温和通胀之下，百货最为受益 

一般来说，通货膨胀会带来更高的成本和销售价格，转嫁能力强的公司将

从中受益。从各自行业盈利模式看，百货多为联营扣点模式，以商品营业额乘

以一定扣点比率作为，同时存货、销售员工资等都由供应商负责，因此百货可

以有效避免风险、节省成本，稳定分享商品价格上涨带来的好处。超市由于主

要销售生活必需品，毛利较低，通货膨胀下供应商成本压力加大，除少数转嫁

能力较强品牌商外，其他供应商毛利将进一步减少，因此超市收取更多如进场

费等的通道费将遇到较大阻力，温和通胀下相对百货来说，超市受益较小。而

对于专业店来说，销售规模大、品牌影响力和成本控制力强的品牌连锁专业店

更容易转嫁成本压力，并在温和通胀下受益。 

但是，当通货膨胀进入恶性阶段时，耐用消费品等销售额将持续下降，必

需品消费维持稳定，由于超市销售的是生活必需品，抗通胀能力更强。 

 

图 15、零售子行业盈利模式 
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类型 消费层次 商品类型 盈利模式 

百貨 中高端消費 

珠宝等(10-20%) 自营-收入差价 

服裝等(70%) 联营-扣点收入 

其他(10%) 租金 

超市 低端消费 食品生活用品等 自营-收入差价 

通道费 

专业连锁 品牌消费 专业类产品 逐步转向零工采购合作模式 
 

资料来源：东海证券研究所 

 

图 16、9月千家核心零售企业零售额分业态增速 

资料来源：商务部、东海证券研究所 

 

3. 行业投资策略 

本月零售行业持续强于大盘，从近期走势看，依旧是百货行业最强；从估

值看，目前零售行业及所有子行业估值略有下降，但仍然远高于大盘。由于行

业持续较为景气，通胀预期之下较受资本市场青睐，但是投资风险也因此加大。 

继续看好行业中长期发展。温和通胀持续下零售行业受益明显，我们看好

行业中长期市场表现，维持“增持”评级。 

建议重点关注： 

1、因金银珠宝类价格指数高位运行受益的公司及受益于汽车消费增速超

预期的汽车零售股--潮宏基、豫园商城、中大股份； 

2、受益于 CPI 上涨的成本控制力及转嫁能力较强的连锁品牌企业—王府

井、友阿股份、苏宁电器、武汉中百。 

 

 

 

图 17、百货行业 VS大盘表现 图 18、超市行业 VS大盘表现 
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资料来源： wind 资讯、东海证券研究所 

 

图 19、连锁行业 VS大盘表现 图 20、零售行业相对于大盘估值溢价 

  

资料来源： wind 资讯、东海证券研究所 
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