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市场数据          2010-11-10 
商业行业平均市盈率 E 39 

上证指数 3115.36 
深圳成指 13705.68 

 

行业指数与上证指数对比： 

 
 
 

行业重点公司 

 09EPS 10EPS 11EPS 评级 

苏宁

电器 
0.41 0.60 0.75 买入 

小商 

品城 
0.68 0.83 1.20 增持 

大厦 

股份 
0.57 0.65 0.79 买入 

武汉 

中百 
0.31 0.39 0.50 增持 
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投资首选高成长型公司，适当关注通胀受益品种 

                              ——商业零售行业投资机会的跟踪分析 

商业零售行业 评级：看好

投资要点： 

 从目前行业的情况来看，社会消费品零售总额增速、消费者

信心指数等一系列指标均保持在较高水平，反映了商业零售

行业景气状况与我们之前的判断一致，行业景气依旧。 

 受CPI上涨的影响，消费者对当期消费的满意度和消费前景的

预期会降低，直接影响消费者信心指数，但是考虑到目前仍

是通胀前期，消费环境并未出现任何恶化迹象，根据历史经

验，今后一段时期内CPI上涨对零售行业的影响都是正面的，

行业将维持景气现状。 

 前三季度，行业维持了较高水平的收入和净利润增速。之前

我们预计，商业零售行业2010年全年收入增速有望达到20%左

右，净利润增长有望达到30%左右。目前我们仍维持这一判断，

但不排除行业业绩超预期的可能。 

 在行业基本面向好趋势没有发生改变的大背景下，我们仍然

维持对行业的“看好”评级。但由于现在零售板块的动态市

盈率（2010年）为39倍，按2011年业绩计算的动态市盈率也

高达30倍，板块风险也在逐渐累积。 

 我们认为，成长性是缓解估值压力的决定性因素，在维持对

行业看好的基础上，我们推荐投资者关注行业中成长性好、

2011年业绩有望快速增长的零售公司。根据这一选股思路，

我们重点推荐苏宁电器、小商品城和大厦股份。另外，由于

通胀已由预期演变为现实，建议投资者继续关注超市类上市

公司，推荐武汉中百。 

 

 

 



                                                                     
行业研究

   
 

请阅读最后一页免责条款 2

1. 行业景气依旧，符合我们的预期 

我们在 2010 年下半年商业零售行业的投资策略报告中曾指出，与商业零售行业相关的宏观、行业基本面

反映了行业的向好趋势，行业在下半年将会维持景气状态。从目前行业的情况来看，社会消费品零售总额增速、

消费者信心指数等一系列指标均保持在较高水平，反映了商业零售行业景气状况与我们之前的判断一致。 

                         图 1  社会消费品零售总额增速保持稳定 
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资料来源：WIND 资讯 

从三季度行业的具体情况来看，社会消费品零售总额增速与二季度基本一致，均超过 17.9%，维持了较高

增速；7、8、9 月消费者信心指数分别为 107.8、107.3、104.4，虽然 9 月份消费者信心受物价上涨影响有所

回落，但是仍高于景气恢复阶段的水平。 

                                  图 2  消费者信心指数 
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资料来源：WIND 资讯 
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国庆黄金周，全国零售和餐饮行业实现消费品零售额高达 5925 亿元，比去年同期增长了 18.7%，增幅提高

了 0.7%。 

我们认为，尽管受 CPI 上涨的影响，消费者对当期消费的满意度和消费前景的预期会降低，直接影响消费

者信心指数，但是考虑到目前仍是通胀前期，消费环境并未出现任何恶化迹象，根据历史经验，今后一段时期

内 CPI 上涨对零售行业的影响都是正面的，行业将维持景气现状。 

2. 前三季度行业维持了较高水平的收入和净利润增速 

我们选取了 A 股 48 家商业零售类公司（在原来 46 家的基础上新增了天虹商场、潮宏基）作为样本，对商

业零售行业今年前三季度的业绩进行了回顾。 

       图 3  商业零售行业营业收入增长情况               图 4  商业零售行业净利润增长情况 
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资料来源：WIND 资讯 

10 年前三季度，48 家零售公司营业收入同比增长 21.36%。而三季度在可比基数提升的情况下，单季的收

入增幅高达 22.9%，超过了上半年的增速，充分反映了消费的强势增长以及零售龙头企业的竞争优势。 

在收入增长的趋势下，行业的毛利率也维持了较高水平。10 年前三季度，48 家零售公司的综合毛利率较

去年同期提升了 0.02%。收入快速提升而毛利率却未出现下滑，正是反映了行业经营趋好。 

与收入的快速增长相对应，三费占营业收入的比重下降。前三季度费用占比较去年同期下降了 0.21%。 

反映在最终的经营业绩上，10 年前三季度 48 家公司扣除非经常性损益的净利润增长 31.8%，比去年同期

高出百分之十还多。 

之前我们预计，商业零售行业 2010 年全年收入增速有望达到 20%左右，净利润增长有望达到 30%左右。目

前我们仍维持这一判断，但不排除行业业绩超预期的可能。 

3. 维持对行业的“看好”评级，投资首选高成长型公司，适当关注通胀受益品种 

在行业景气和估值不高的大背景下，今年三季度商业零售板块随大盘快速上涨且涨幅更大（图 5）：板块

相对于大盘的溢价率一度高达 2.63 倍！经过十月份的调整后，目前相对大盘的溢价率大致在 2.3 倍左右，回

归正常区间范围。 
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在行业基本面向好趋势没有发生改变的大背景下，我们仍然维持对行业的“看好”评级。但由于现在零售

板块的动态市盈率（2010 年）为 39 倍，按 2011 年业绩计算的动态市盈率也高达 30 倍，板块风险也在逐渐累

积。我们认为，成长性是缓解估值压力的决定性因素，在维持对行业看好的基础上，我们推荐投资者关注行业

中成长性好、2011 年业绩有望快速增长的零售公司。根据这一选股思路，我们重点推荐苏宁电器、小商品城和

大厦股份。另外，由于通胀已由预期演变为现实，建议投资者继续关注超市类上市公司，推荐武汉中百。 

图 5  商业零售行业一年来走势 
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投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

免责条款： 
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
 

 


