
                                                    行业研究报告 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
 

推荐(维持) 

分享经济转型盛宴 

——2011 年零售行业投资策略 

 报告摘要: 

市场数据            

商业零售指数 4821 多重利好促进行业高度景气，快速发展: 2010年社零增速步入18%左右的

高位增长阶段。我们判断，2011年国内零售市场将继续快速扩张, 2011年

适度的通货膨胀能促进行业利润增长，有利于零售业维持行业景气。经济

转型、居民实际收入和消费率的上升以及城镇化进程的加速，零售业态的

发展空间和速度都有望提升，预计2011全年行业整体增幅将会达到15-20%

的水平。我们看好零售业态排序大致为:百货>专卖店>家电>超市。 

零售股主要投资逻辑： 1) 品牌消费逐步趋于潮流，在财富效应以及持续

的通胀预期下，高端消费品及奢侈品的需求会有上升势头，关注高端零售

商和奢侈品牌经营商。主要包括：广州友谊（000987）、奢侈品经营商潮

宏基（002345）、华斯股份（002494）。 2) 对外注重连锁扩张和行业整合、

对内加强品牌结构调整，以多业态方式发展的具备高成长潜力的零售商。

主要包括：天虹商场（002419）、王府井（600859）、东百集团（600693）、

西单商场（600723）。 3)以区域为特征的市场格局决定了零售企业的发展

将很大程度上依赖于区域经济的发展层次。优选区域消费增速较快、网点

下沉的中西部市场的区域零售龙头，定位二三线城市受益消费升级显著的

行业龙头品种，相关上市公司有:广百股份（002187）、银座股份（600858）、

合肥百货（000417）、重庆百货（600729）。 4）在通胀背景下超市连锁获

取收入利润双向增长。推荐：永辉超市（601933）、武汉中百（000759）、

步步高（002251）等。  

行业估值及重点公司推荐: 目前零售行业整体PE为23倍，相对于A股市场

的估值溢价约为1.68，接近1.60的历史均值，从近一年的走势来看，零售

行业指数跑赢市场近30%。零售板块是极佳防御板块，明年“扩内需”是拉

动经济转型的主要手段，在消费市场持续景气的背景下零售行业快速发

展，零售板块估值有进一步向上提升的动力和空间。上市公司业绩普遍超

预期增长，亦为估值空间提升提供了稳定支撑。可以说当前是个较好的介

入时点。建议2011年重点配置具有高成长性或估值相对较低安全边际较高

的公司，推荐公司排序为:天虹商场（002419）、华斯股份（002494）、广

百股份（002187）、潮宏基（002345 ）及永辉超市（601933）等。 

 

 

三个月涨跌幅 2.3% 

上证综合指数 2911 

沪深 300 指数 3247 
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1. 多重利好促进行业高度景气、快速发展 

2010年社零增速步入18%左右的高位增长阶段。1-11月份累计实现社会消费品零售总

额达13.9万亿元，同比增幅为18.4%，其中城镇零售额为120,429亿元，同比增长18.7%；

乡村零售额为18,795亿元，同比增长16.0%，总体来看，城市零售仍然为零售增长的主

力军，城镇与乡村零售额之比约为6:1。从业态结构来看，前11个月商品零售累计达

123,311亿元，同比增长18.4%；餐饮零售为15,913亿元，同比增长18.0%，餐饮收入增

幅要小于商品零售增幅。 

与2009年相比，2010年零售行业销售增幅明显放大。分类别数据显示，1-11月份黄金

珠宝、汽车和家具等耐用消费品的增幅居于前列，而食品饮料、服装，酒类和化妆品

等快速消费品的增长相对缓和。占百货店大部分销售额的服装鞋帽、针、纺织品类产

品，同期累计增幅达24.5%，化妆品达16%，占超市大部分销售额的食品、饮料、烟酒

类，同比增速达24%，与09年相比，增速显著加快。 

图表 1 国内零售额年度数据  图表 2 国内零售额月度数据 

  

图表 3限额以上分类别商品零售额同比增幅 

 
                                                 资料来源:德邦研究 
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在我们选取的几家代表性零售公司数据显示，与09年相比，10年以来上市公司的收入

和净利增幅均有不同程度的上升，其中收入增幅明显提升的公司主要有王府井、广百、

百联及苏宁，而净利润增幅最大的则是百联、天虹商场和友阿股份。此外，10年零售

行业整体毛利率有一定幅度提升，其中天虹商场幅度最大。 

图表 4 代表性零售商收入增幅  图表 5 代表性零售商净利增幅 

  

 资料来源:德邦研究 

 

图表 6 A 股零售板块单季收入同比增幅  图表 7 代表性零售商销售毛利率数据 

 

 
 资料来源:德邦研究 

我们判断，2011年国内零售市场将继续快速扩张，2011年适度的通货膨胀能促进行业

利润增长，有利于零售业维持行业景气。经济转型、居民实际收入和消费率的上升以

及城镇化进程的加速，零售业态的发展空间和速度都有望提升，预计2011全年行业整

体增幅将会达到15-20%的水平。我们看好零售业态排序大致为:百货>专卖店>家电>超

市。 

2. 零售行业进入新的发展阶段 

1) 区域深耕和市场细分将赢得更多市场机会，商业零售行业发展格局仍以区域型企业

为主，注重向二三线城市扩张，向低成本的三四线城镇渠道下沉。截止2009年，我国

城镇化率达到47%。根据官方预测，2015年有望达到52%。目前中西部的城镇化率水平

较低。随着中西部城镇化进程加快，各地区域经济的落差在逐步减小，在东部沿海等
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地的一线城市消费市场日趋饱和，竞争也越来越激烈。二三线以及三四线城镇零售需

求端人口基础将增长，内陆尤其中西部大都市圈的崛起有望带来消费市场的重塑。  

图表 8城镇化率不断提升 

 
 

                                                 资料来源:德邦研究 

2) 经济发展、社会进步促成消费需求不断改变。零售业态突破传统单一生存方式，取

而代之将会是多元业态发展的黄金时代。新兴业态包括购物中心、奥特莱斯、汽车后

市场如大厦股份、中大股份等，健康与休闲连锁，手机渠道商如爱施德、天音控股等。 

在明确主业并优先发展的情况下，适当地去创新和开拓其他领域，使自身的商业功能

更加完善，能够在市场竞争中充分发挥出“组合拳”的优势。超市也添加了百货，家店，

餐饮等多个补充，百货业纷纷在底层建设超市，很多以传统百货或者超市为主要业态

的零售商现在都朝购物中心模式发展。 

图表 9奥特莱斯在中国的发展 

时间 奥特莱斯项目 城市 区域 

2002 年 12 月 燕莎奥特莱斯 北京 外城区 

2006 年 4 月 青浦奥特莱斯 上海 外城区 

2006 年 6 月 燕莎奥特莱斯 哈尔滨 市中心 

2006 年 9 月 先锋奥特莱斯 南京 市中心 

2006 年 12 月 香港城奥特莱斯 张家港 外城区 

2008 年 9 月 太平洋西部奥特莱斯 重庆 外城区 

2008 年 10 月 和顺奥特莱斯 苏州 外城区 

2009 年 3 月 美兰湖奥特莱斯 上海 外城区 

2009 年 6 月 金街奥特莱斯 长春 市中心 

2009 年 8 月 赛特奥特莱斯 北京 市中心 

2010 年 6 月 下沙奥特莱斯 杭州 外城区 

2011 年 海西奥特莱斯 福州 外城区 

2011 年 房山奥特莱斯 北京 外城区 
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2011 年 昌平奥特莱斯 北京 外城区 

2011 年 东方奥特莱斯 厦门 海边 

2011 年 长沙奥特莱斯 长沙 外城区 

2012 年 天津奥特莱斯 天津 滨海新区 

2012 年 长隆奥特莱斯 番禹 市中心 
 

                                                 资料来源:德邦研究 

 

图表 10 零售业态多样化  图表 11 新燕莎 C座奥特莱斯收入状况（万元） 

零售业态 消费者喜好 

百货公司 传统消费、有一定品质、多样 

超市 生活方便、卫生、低价 

购物中心 一站式、多元化、气氛 

专卖店连锁 个性化、品牌消费 

网上购物 足不出户的便利、信息量大 

便利商店 便利、快速 
  

 资料来源:德邦研究 

3) 在消费升级的大背景下，消费趋势不断向时尚化、个性化的方向发展，品牌的意义

和价值逐步凸显。生产企业自建渠道催生新品牌的连锁企业，人民币升值情况下外贸

转内销的品牌连锁专卖店将大量涌现。代表性公司如华斯股份。 

4) 涌现更多的综合性商业集团，有实力的扩张型企业转型商业+地产模式来获得财富

累积和业绩增长双丰收。2010年以来，一系列针对房地产市场调控的新政，使住宅市

场投机行为被空前打压，商业地产优势凸显出来，很多零售商逐步涉足商业地产。尽

管零售商比起单纯的开发商，在商业地产的投资运营中更具有优势，但也面临不小的

风险，招商进展不利也使得商业地产模式陷入僵局。 

5) 2010年，温家宝总理在政府工作报告中提出“积极发展电子商务”。商务部提出“十二

五”期末，力争网络购物交易额占我国社会消费品零售总额的比重提高到5%以上。预

计2013年网购交易规模有望突破1万亿元。巨大的发展空间将吸引越来越多的传统零

售商和品牌生产商以及其他力量积极地发展网络零售，这将成为零售渠道之争的新战

场，鼠标+水泥的融合、发展电子商务，将传统零售商的品牌优势、顾客忠诚与网络

的便捷性和消费者的网购习惯进行高度绑定，这样既可避免客源流失，还能在无形中

扩张商圈，突破传统商圈的束缚，而且借助连锁企业自身的品牌效应和商品采购物流

配送的原有平台，零售企业开网店有自己独特的实体优势。包括沃尔玛、家乐福、乐

购、国美、苏宁、大商在内的很多大型零售商都已经开通了网络零售业务。 

http://www.linkshop.com.cn/web/walmart.aspx?SubId=72
http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=50
http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=51
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6) 采购模式变革：提高自采比例，开发自有品牌，不仅可以获取更高的毛利率，而且

避免了商品的同质化。这方面，超市走在了百货前面。代表性公司如永辉超市，成功

实现农超对接，在自采方面走在了前列。百货公司也加快开发自有品牌，从联营转向

自营的步伐也将在2011年提速。直接采购的比例进一步提升，区域零售商对配送中心

的建设将会掀起新的热潮。对超市而言，在更加注重食品质量、安全、新鲜的今天，

冷链物流作为供应链末端的重要一环，也越来越受到零售商的重视。武汉中百已经启

动低温物流配送中心的建设。 

7) 业内并购增多，行业集中度进一步提高。 中国零售市场整体仍呈现出市场分散，

公司较小的特点，根据最新的连锁百强数据，2009年中国零售业连锁百强的销售额占

社会消费品零售总额的11%，而在美国该比例约在45%左右，我国前三大百货商仅占

市场份额的6%。而日韩百货的前三份额能占到80%。我们预计行业集中度在2011年将

进一步提升。 

3. 2011 年零售股投资之基本逻辑 

3.1 投资主线一：品牌消费和财富效应下的高端零售商和奢侈品

牌经营商 

在2004年时，中国奢侈品消费总额仅为20亿美元。而截至2009年12月，中国奢侈品消

费总额达94亿美元，增长了12%，全球占有率达到27.5%，而美国、日本和欧洲市场则

在2009年分别下滑了16%、10%和8%。中国已经成为全球仅次于日本的第二大奢侈品

消费国。在品牌消费逐步趋于潮流，财富效应聚集以及持续的通胀预期下，高端消费

品及奢侈品的需求会有上升势头。上海、北京、浙江、江苏、广东等沿海发达省市存

量优势比较明显，如城市人均GDP、地区居民可支配收入、城镇化率等指标均要明显

高于内陆二、三线城市及全国的平均水平。有调查显示，其中月收入介于5000至15,000

元之间，居住在北京、上海等沿海一级城市的家庭，每年在奢侈品上的消费会在21,000

元左右，这部分不断扩大的中产阶级群体成为奢侈品消费的基础力量。预计未来5年，

中国奢侈品的需求以每年10-15%的速度增长，中国将占据全球奢侈品消费额的顶峰。 
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图表 12 城镇居民可支配收入分布 

 
                                                 资料来源:德邦研究 

 

图表 13 奢侈品在中国发展情况 

品牌 在中国发展 

Gucci 
目前 28 家，每年新开 3-5 家中国门店，计划在中国共设 40 家分店,而目前

日本有 50 家,欧洲大约 70 家 

LV 目前 32 家（7家专卖店），平均一年开 2家专卖店 

Coach 2010 年 15 家，Coach 的目标是 5年在中国收入达到 2.5 亿美元 

Prada 18 家 

Burberry 计划每年在中国新开 4-6 家门店 

Cartier 计划 2011 年在中国再开 30 多家店 

Hermes 未来两三年内每年在中国开设 3—4家店 
 

                                                 资料来源:德邦研究 

 

奢侈品在中国的快速发展将使中国对奢侈品的需求量大大超过欧洲生产能力，一方

面，奢侈品牌会在中国建立生产基地以减少人工成本及运输费用。另一方面，国内大

批企业长期为跨国企业代工，实际上制造水平已经日臻完善，企业有通过转型来提升

附加值的意愿并具备一定的进行转型的技术和实力，预计后续自主品牌建设将进入黄

金发展期。而零售行业中如服装，鞋类，珠宝等准奢侈品行业，更容易产生溢价的品

牌。建议重点关注高端零售商和奢侈品牌经营商，主要包括：广州友谊（000987）、

奢侈品经营商中注重自主品牌建设，拥有技术优势，毛利不断提升的上市公司，如珠

宝业的潮宏基（002345）、裘皮行业的华斯股份（002494）。 
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3.2 投资主线二：优选区域消费增速较快、网点下沉的中西部市

场的区域零售龙头，定位二三线城市中受益消费升级显著的行业

龙头品种 

以区域为特征的市场格局决定了零售企业的发展将很大程度上依赖于区域经济的发

展层次。北京、上海和深圳等沿海发达城市的消费力目前已基本趋于稳定，中西部地

区资源丰富，要素成本低，市场潜力大，近几年，相对于东部地区，中西部地区经济

在增长步伐明显加快，零售业为回避东部地区商业激烈的市场竞争，均开始谋求中西

部地区的扩张，将中西部地区作为扩张的重点，未来的增长模式将是“由东向西、由上

至下”。承接产业链快的省份如安徽、四川、重庆、湖南、湖北将迅速增长，成为中国

经济的第二梯队，有望重演沿海省份过去10年的高增长。 

我国人口众多、幅员辽阔，除市辖区外的面积达到了近900万平方公里，农村人口达

到7.13亿，人均纯收入达到5153元，近三年的复合增长率达到了11.6%，广阔的渠道下

沉将为零售商提供新的扩张空间。 

从国家政策激励层面，从06年至今，国家先后出台了20多个区域振兴规划，包括广西

北部湾经济发展规划、珠江三角洲地区改革发展规划纲要、海南国际旅游岛建设规划

纲要等。区域振兴规划不断出台，充分表明政府致力于缩小地区差距的政策意图，同

时也为区域零售商带来了自上而下的发展机遇。 
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图表 14 国家出台的区域振兴规划 

国务院批复时间 区域振兴规划 

2006 年 4 月 国务院关于促进中部地区崛起的若干意见 

2006 年 12 月 西部大开发十一五计划规划出台 

2007 年 6 月 发改委批准重庆市和成都市设立全国统筹城乡综合配套改革实验区 

2007 年 12 月 发改委批准武汉城市圈和长株潭城市群统筹城乡综合配套改革实验区 

2008 年 1 月 广西北部湾经济发展规划 

2008 年 3 月 天津滨海新区综合配套改革试验总体方案 

2009 年 1 月 珠江三角洲地区改革发展规划纲要 

2009 年 1 月 国务院关于推进重庆市统筹城乡改革和发展的若干意见 

2009 年 5 月 支持福建加快建设海峡西岸经济区的若干意见 

2009 年 6 月 江苏沿海地区发展规划 

2009 年 6 月 横琴总体发展规划 

2009 年 6 月 关中-天水经济区发展规划 

2009 年 7 月 辽宁沿海经济带发展规划 

2009 年 8 月 中国图们江区域合作开发规划纲要 

2009 年 9 月 促进中部地区崛起规划 

2009 年 12 月 鄱阳湖生态经济区规划 

2009 年 12 月 黄河三角洲高效生态经济区发展规划 

2009 年 12 月 国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见 

2010 年 1 月 皖江城市带承接产业转移示范区规划 

2010 年 5 月 重庆两江新区发展规划 

2010 年 5 月 国务院办公厅关于进一步支持甘肃经济社会发展的若干意见 

2010 年 5 月 发改委关于促进中部地区城市群发展的指导意见 

2010 年 8 月 国务院关于中西部地区承接产业转移的指导意见 
 

资料来源:德邦研究 

我们看好在产业链向中西部转移和持续的国家激励政策出台情况下，中西部消费零售

市场的壮大和渠道下沉带来的扩张空间。目前，很多零售商已经在做这方面的布局并

巩固其优势，如苏宁向二、三线城市以及乡镇店的扩张、重庆百货和新世纪百货合并

成为西部最大的零售商并将门店下沉、大商股份在东北及华中地区的扩张、人人乐主

要的募投项目也用于进驻三四线城市。通过依托国家区域振兴的宏观环境，许多零售

商将快速在各自区域内做强、做大，从而形成先发竞争优势。我们重点看好重庆、安

徽、广东、山东、四川等区域内零售商的成长空间，优选这些区域中消费增速较快，

网点下沉的中西部市场的区域零售龙头，以及定位二三线城市受益消费升级显著的行

业龙头品种，相关上市公司有：广百股份（002187）、银座股份（600858）、合肥百货

（000417）、重庆百货（600729）。 

 

http://quote.eastmoney.com/SH600729.html
http://quote.eastmoney.com/SZ002280.html
http://quote.eastmoney.com/SH600694.html
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3.3 投资主线三：对外注重连锁扩张和行业整合、对内加强品牌

结构调整，以多业态方式发展的具备高成长潜力的零售商 

消费的持续景气将有利于零售企业尤其是零售类上市公司加快发展。在占据区域市场

优势后，区域零售商再度遇到发展瓶颈。随着区域市场的日趋饱和，众多零售企业都

在找寻适合自身的区域外发展空间。很多优秀的区域零售商如步步高、永辉超市、天

虹商场、武汉中百等，都开始向区域外扩张。一些零售商开始迈出全国扩张步伐，店

面迅速增加也成了其收入增长的主要驱动力。 

我国零售业绝大多数子业态领军公司的销售规模和利润水平均未达到美国相应子行

业第一大公司的1/10，零售业有着显著的成长空间，在连锁已逐渐成为零售企业经营

模式主流情况下，通过连锁扩张以及行业整合，逐渐体现出零售企业的规模优势。 

图表 15 零售商扩张速度加快 

公司 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

广百股份 
         

门店(家)           9 10 10 16 20 

面积(万㎡)         11.22  21.12  21.12  21.47  36.42  

天虹商场                   

门店(家)               27 30 35 

面积(万㎡)             60.30  68.65  84.86  

永辉超市 
         

门店(家)               58 77 122 

面积(万㎡)             28.87  40.56  71.92  

武汉中百                   

仓储超市 5 9 16 24 33 43 86 104 125 139 

便民超市 80 160 243 276 347 430 443 479 500 

苏宁电器 
         

旗舰店           25 38 82 112 136 

中心店           58 98 183 224 265 

社区店           141 215 367 476 446 

合计   25 24 41 84 224 351 632 812 847 

资料来源:德邦研究 

 

在良好外部宏观经济环境以及消费品市场兴旺背景下，整个行业发展趋势向好，业内

零售企业向内实行结构调整实现内生性增长，对外通过扩张共同推升零售企业业绩实

质性的提升。国内零售商在卖场环境、陈列布局、气氛营造、促销手段、管理体系、

规模等各个方面与零售巨头的差距正逐渐缩小。 

在发展过程中，消费者也逐步体现出多层次，消费升级快的特点，多层次的消费需求

http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=61
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催生了多业态的零售企业。多业态覆盖的零售商可以充分满足各个消费群体的不同消

费需求，占据更广泛的市场空间，并且在各业态间形成协同效应。 

图表 16 零售商多业态覆盖表 

公司 百货 超市 家电 购物中心 奥特莱斯

武汉中百

鄂武商

武汉中商

重庆百货

合肥百货

银座股份

广州友谊

天虹商场

东百集团

友阿股份

新华都

西单商场  
                                                 资料来源:德邦研究 

对于零售业上市公司投资对象的选择，我们侧重有能力在全国范围内快速扩张的有成

功连锁经营经营的大型龙头公司，以及对内成功实现结构调整并加强多业态经营的具

备高成长潜力的零售商，主要包括：天虹商场（002419）、王府井（600859）、东百集

团（600693）、西单商场（600723）。 

 

3.4 投资主线四：在通胀背景下超市连锁获取收入利润双向增长 

国内CPI指数已由09年的1.9%上升至目前的5.1%，预计十二月份由于翘尾因素影响会

稍下降。温和的通胀为国内零售企业创造了良好的经营环境。我们认为，温和通胀下，

成本提升向消费者传导使得销售均价提高，名义工资的上涨导致需求增加从而提高平

均销量，销售均价和成交量提升共同推动销售收入的增长，在这方面，超市的收益弹

性要高于百货。CPI对零售商的销售规模特别是超市子行业会起到一种“催化剂”效

应。重点关注相关零售公司: 永辉超市（601933） 、武汉中百（000759）、步步高（002251）

等。 
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图表 17 CPI 和社零总额趋势基本同步  图表 18 超市企业收入增速和 CPI 

  
 资料来源:德邦研究 

 

4.行业估值及重点公司推荐 

 

图表 19 零售 PE 相对市场溢价  图表 20 近一年零售行业指数走势 

  
 资料来源:德邦研究 

目前零售行业整体PE为23倍，相对于A股市场的估值溢价约为1.68，接近1.60的历史均

值，从近一年的走势来看，零售行业指数跑赢市场近30%。零售板块是极佳防御板块，

主要原因：1)老门店内生性增速和外延扩张使得零售板块基本面稳健向上、业绩每年

上一个台阶。2) 零售商可以调整其商品组合以适应消费趋势的改变，使得零售企业对

自身盈利能力的把控显著好于其他消费类子行业。3）温和通胀本身对零售行业是个

刺激作用。明年“扩内需”是拉动经济转型的主要手段，在消费市场持续景气的背景下

零售行业快速发展，零售板块估值有进一步向上提升的动力和空间。上市公司业绩普

遍超预期增长，亦为估值空间提升提供了稳定支撑。可以说当前是个较好的介入时点。

建议2011年重点配置具有高成长性或估值相对较低安全边际较高的公司，推荐公司排

序为:天虹商场（002419）、华斯股份（002494）、广百股份（002187）、潮宏基（002345 ）

及永辉超市（601933）等。 
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4.1 天虹商场（002419）:根基扎实、跨省扩张、爆发力强 

 扎根深圳,渗透全国,已经形成较具规模的零售网络 

公司目前已确立了“巩固珠三角、闽三角,进军长三角、环渤海,区域门店密集布点”

的发展战略，在深圳、南昌、厦门等 11 个城市开设了 39 家直营门店，还以特许经营

方式管理 3 家商场，经营面积 96.8 万㎡。公司百货门店主要集中在深圳，深圳门店数

量达到 19 家，公司在当地具有较大的规模优势和品牌优势。 

 “百货+超市+X”的业态模式更好地符合国内零售市场的需求 

公司坚持“百货+超市+X”的组合业务模式，即百货占 60%，超市为 25%，剩余面积

公司根据顾客需求和竞争对手情况灵活配置。这种组合模式更具弹性，可以更好地满

足不同地域、不同消费层次的需求，为公司对外扩张奠定了基础。 

 “中心店+社区店”的有效组合使得门店更具异地复制的能力 

在扩张过程中，公司采取了“城市中心店”和“社区购物中心”相结合的定位模式，

公司以城市中心店确立其市场地位，以社区购物中心抢占市场份额，同城布局形成“众

星拱月”态势。这种差异化定位模式可以更好地提高公司新开门店的适应能力。 

图表 21 天虹商场城市中心店情况 

城市中心店 开业时间 门店位置 经营面积(㎡) 09 营业收入(万元) 

天虹购物广场 2003-12-09 深圳福田区 37,781  47,287  

东莞东纵天虹商场 2004-09-09 广东东莞市 26,411  23,970  

惠州天虹商场 2005-08 广东惠州市 30,892  18,665  

嘉兴天虹商场 2006-03-01 浙江嘉兴市 19,972  8,423  

福州天虹商场 2006-07-12 福建福州市 46,486  19,324  

厦门大西洋天虹商场 2007-01-18 福建厦门市 19,488  30,524  

南昌中山路天虹商场 2007-04-19 江西南昌市 54,379  23,156  

后海天虹百货 2007-11-23 深圳南山区 15,374  8,583  

国贸天虹 2008-12-05 深圳罗湖区 35,698  22,864  

苏州金鸡湖天虹 2009-04-24 江苏苏州市 50,912  14,145  

北京宣武天虹 2009-04-25 北京宣武区 22,000  11,120  

合计     359,393  228,061  

 

 

图表 22 天虹商场社区购物中心情况 

社区购物中心 开业时间 门店位置 经营面积(㎡) 09 营业收入(万元) 

南昌江大天虹商场 2002-06-14 江西南昌市 13,000  11,470  

福民天虹商场 2002-11-25 深圳福田区 12,553  26,114  
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创业天虹商场 2002-11-25 深圳宝安区 19,129  35,222  

龙华天虹商场 2002-11-25 深圳宝安区 19,006  33,819  

厦门汇腾天虹 2003-04-22 福建厦门市 19,778  40,951  

常兴天虹商场 2003-10-31 深圳南山区 31,348  55,702  

龙新天虹商场 2003-12-09 深圳龙岗区 14,810  24,738  

沙进天虹商场 2004-05-09 深圳宝安区 31,888  34,375  

布吉天虹商场 2004-05-12 深圳龙岗区 17,014  32,915  

双龙天虹商场 2005-02-03 深圳龙岗区 20,721  25,227  

东门天虹商场 2005-06-02 深圳罗湖区 25,730  36,002  

东莞常平天虹商场 2005-08-01 广东东莞市 15,350  12,726  

前进天虹商场 2006-01-10 深圳宝安区 21,048  29,687  

西丽天虹商场 2006-01-11 深圳南山区 17,521  24,434  

松岗天虹商场 2006-10-08 深圳宝安区 18,585  21,267  

观澜天虹商场 2007-10-09 深圳宝安区 16,660  17,325  

深南天虹新店 2007-11-21 深圳福田区 19,544  39,041  

民治天虹商场 2007-11-22 深圳宝安区 20,180  24,330  

东莞长安天虹 2007-12-28 广东东莞区 24,000  7,723  

沙河天虹商场 2008-06-12 深圳南山区 16,456  19,532  

长沙芙蓉天虹 2008-12-06 湖南长沙市 30,000  11,132  

南昌红谷天虹 2009-09-04 江西南昌市 20,000  2,873  

惠州惠阳天虹 2009-09-12 广东惠州市 27,500  2,638  

杭州萧山天虹 2009-12-17 浙江杭州市 17,800  537  

东莞黄江天虹 2010-04 广东东莞市 26,264 
 北京国展天虹 2010-04 北京市 15,398 
 东莞厚街天虹 2010-08 广东东莞市 49,578 
 湖州爱山广场 2010-09 浙江湖州 27,800 
 合计     608,661  569,780  

图表 23 天虹商场新店计划 

城市中心店 门店位置 经营面积(㎡)  投资额(万元) 开业时间 

 

横岗信义 深圳龙岗 25,000 4088 2010 年 12 月 

溧阳平陵广场 常州溧阳 24,000 3093 2011 年春节 

泉州世纪嘉园 福建泉州 24,500 2513 2011 年末 

东莞虎门 东莞 38,000 4648 2011 年底 

绍兴柯桥蓝天影视文化中心 绍兴 30,000 3039 2011 年底 

娄底万豪城市广场店 湖南娄底 33,000 
 

2012 年 

苏州木渎新华商业广场 苏州 39,000 2654 2012 年中 

株洲银天商业广场店 湖南株洲 33,552 2849 2012 年 

吉安天虹商场有限公司 吉安 
  

2012 年 

成都武侯祠成都 成都 30,000 3358 2012 年 

青岛中联诺德广场 青岛 47,000 4073 2012 年 

总部大楼旗舰店 深圳 39,000 
 

2012 年底 

南昌京东购物广场 南昌 30,000 2632 2013 年 

龙岗坪山店 深圳 16,629 
  

岳阳汇泽 岳阳 
    

14 江西南昌市 13,000  11,470  

 公司门店毛利率高且外延扩张能力强 

公司门店数量持续增加，02-06 年年均净增门店数为 4 家，07-09 年年均净增 5 家，募

集资金后公司将加大开店步伐，预计 10-12 年年均开店数将达到 8 家左右。 
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公司主业盈利能力强，综合毛利率要高出行业均值 2-3 个百分点，分业态来看，公司

百货和超市的毛利率均要高于行业平均水平，尤其是百货店，更具毛利率上的优势。 

图表 24 天虹商场历年门店的扩张情况 

  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

门店数量(家) 4  8  11  15  20  27  30  35  43  51  59  66  73  

净增数量(家) 4  4  3  4  5  7  3  5  8  8  8  7  7  

经营面积(万㎡) 6  17  24  34  46  63  71  85  104  124  145  163  180  

净增面积(万㎡) 6  10  8  9  12  17  8  14  19  20  21  18  18  

 盈利预测及投资评级 

预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.23 元/1.59 元/1.93 元。考虑其特色经营、高成长性及

跨区发展可以享受一定估值溢价。给予目标价格 56 元/股,对应 10/11/12 年 PE 分别为

45 倍/35 倍/29 倍。维持“买入”评级。 

4.2 华斯股份（002494）:小行业，大空间 

 公司是裘皮界的佼佼者 

裘皮行业准入门槛较高，重口碑。裘皮制品以及半成品具有保值增值的奢侈品属性。

公司是裘皮界的佼佼者，具备资源加上品牌优势。原材料采购优势、渠道市场优势、

以及质量和技工优势均把国内竞争对手远远摔在了后面。 

 在俄罗斯市场和中国市场巨大的拓展空间 

公司灵活采用销售策略，对西欧和美国采取与国际品牌合作，成为众多国际品牌在中

国的最大供应商之一。但对俄罗斯及周边地区以及中国采取自主品牌销售。内销与俄

罗斯出口收入成为强劲的外生增长源，国内销售收入从 07 年的 2071 万元上升至 09

年的 5364 万元，对俄罗斯出口额由 07 年的 375 万元上升到 09 年的 8852 万元。 

公司在华北、东北和西北地区的多个城市建有二十多个销售点，公司拟用 5,655.35 万

元募集资金投入直营店及配送中心建设项目，拟在北京、哈尔滨、大连、银川、重庆

等城市的核心商圈新增直营专卖店 5 家和配送中心。 

俄罗斯市场的想象空间巨大。裘皮产品在俄罗斯是必需品，但俄罗斯本国生产能力较

低，市场缺口需要大量的进口的填补。自从 07 年公司进入俄罗斯市场后，俄罗斯已

经成为其强劲的外生增长源，自主品牌“怡嘉琦”已在俄罗斯销售，今后也将成为其

主要发展市场，俄罗斯整个国家机制变化以及海关整顿将为公司在俄罗斯的发展提供

更大的机遇。 

 品牌结构的调整提升公司整体毛利率 

公司核心竞争力逐渐从原料和制造领域向研发设计以及自主品牌建设转移，结构模式
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从 OEM 向 ODM 和 OBM 提升，原材料结构中水貂皮占比提高，产品结构中服装和饰

品的比例提升，这些都将使公司整体毛利率水平持续提高。 

 产能进一步拓展，品牌建设进一步提升，带来业绩翻番的可能 

目前产能限制是公司进一步增长的瓶颈，公司裘皮服装和饰品的产销率已超过 100%，

饰品在 2010 年上半年的产销率甚至达到 140%。随着裘皮服装服饰生产基地项目达产，

公司产量将得到极大提升，由 2009 年的裘皮服装 13.65 万件、饰品 13.33 万件提高到

裘皮服装近 25 万件、饰品近 20 万件。项目预计在 11 年底竣工投产，从 12 年起开始

贡献利润。 

 盈利预测及投资评级 

预计公司10-12年EPS分别为0.5元/0.65元/0.9元。给予目标价格38元/股,对应10/11/12

年 PE 分别为 76 倍/58 倍/42 倍。给予“买入”评级。 

4.3 广百股份（002187）:专注性、持续性和耐久力 

 公司目前是广州地区最具规模的百货店运营商，门店数达 20 家 

公司多年坚持“一业为本”的发展模式，百货店占公司营业收入 90%以上。08 年出售

家广超市 25%股权，更是表明公司把百货店做强做大的决心和意图。 

我们看好公司最大的理由在于其所具有的一种持续、快速的扩张能力，这也许就是保

证公司能够在未来几年内显著超越竞争对手最大的竞争优势。09年公司新开门店 4家，

并收购了集团下属的新大新百货，使得公司当年净增百货门店数达到 9 家；2010 年 5

月公司又成功开出了第一家异地百货店-武汉店，截至目前公司共计拥有百货门店数

20 家，经营面积接近 40 万平方米，是目前广州地区规模最大的百货运营商。 

图表 25 广百主要百货门店情况 

广百门店 开业时间 经营面积(㎡) 09 年收入(万元) 09 年净利(万元) 

北京路店 1991-02 69,911  170,225    

从化店 1998-12 4,500  4,341  121  

棠溪店 2002-12 2,550  4,305    

花都店 2003-01 5,335  5,588  212  

新市店 2004-10 13,171  26,365    

肇庆店 2005-09 17,500  10,195  57  

天河店 2006-09 49,599  92,096    

新一城店 2006-12 49,469  25,593  2,292  

佳润店 2008-09 14,086  9,116  (159) 

惠州店 2009-09 16,513  1,312  (552) 

揭阳店 2009-12 24,815  416  (270) 

茂名店 2009-12 12,000  310  (122) 

深圳店 2009-12 26,000  117  (242) 

武汉店 2010-06 35,000      
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成都店 2010-12 20,825      

珠江新城新天地 2011-08 26,000      

花都凤凰店 2011 下半年 40,000      

湛江店 2011 上半年 34,000      

北京路 GBF 2010-12 14,353      

河源店 2010-12 19,000      

合计   494,627  349,979    

 

图表 26 新大新公司主要门店情况 

新大新门店 开业时间 经营面积(㎡) 09 年收入(万元) 09 年净利(万元) 

北京路店 1967-01 13,795  30,729      2,215  
  东山店 2005-12 12,550  22,343  

荔湾店 2004-03 7,402  4,453  2  

番禺店 2005-09 9,200  14,217  239  

佛山店 2008-12 15,306  5,407  (443) 

李占记 2004-05 493  1,371  46  

合计   58,746  78,519  2,059  

 老门店盈利稳定,新门店将逐步进入收获期 

公司老门店多数位于广州境内，且已占据当地核心商圈。北京路总店凭借市中心丰富

的客流量，销售继续保持稳步增长。收购新大新百货之后，公司把广百总店和新大新

总店相互协调、错位经营，进一步增强了公司在该商圈内的影响力和品牌优势。目前，

两家门店合计经营面积达到 8.37 万㎡，销售收入超过 20 亿元。天河中怡店是公司最

近几年的最主要利润增长点，门店地理位置绝佳，目前已经步入成熟期，预计 10 年

销售增幅可达 20%左右。新市店是广州白云商圈内唯一的中高档百货，,04 年开业以

来已在该区域形成较大的品牌优势，目前该门店经营相当稳健。新一城购物广场是公

司的募集资金项目,被定位为海珠区首个“地标式的区域时尚购物中心”，07-09 年门店

分别实现净利润 1674 万元、2025 万元及 2292 万元,预计未来还有 15%-20%的增长空

间。 

公司 08 年新店主要是佳润店及通过收购新大新获得的佛山店，这两家门店目前尚处

亏损状态，其中佳润店 08-09 年亏损额分别 220 万元和 159 万元，我们预计 10 年基本

可以实现盈亏平衡，而佛山店 09 年净亏 443 万元，经营情况略差于佳润店。公司 09

年集中新开惠州、揭阳、茂名和深圳 4 家门店，开店当年均处于亏损状态，合计亏损

额达 1186 万元。由于四家门店体量较大，我们认为，开办费、折旧、租金及其它人工

费用是导致门店出现亏损的直接原因，预计 10 年 4 家门店均会出现不同程度的减亏。 

图表 27 广百历年门店的扩张情况 

  2005  2006  2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

门店数量(家) 9  11  10  16  20  24  27  27  27  27  

经营面积(㎡) 112,155  211,223  211,223  214,672  364,195  489,075  589,075  589,075  589,075  589,075  

营业收入(万元) 167,890  203,504  280,511  320,100  428,550  554,562  687,332  799,907  886,255  967,465  

净利润额(万元) 5,911  7,207  10,974  14,313  16,552  18,561  22,818  27,084  30,487  33,682  
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 主要风险:扩张导致的销售费用大幅上扬抑制了公司业绩释放的空间和能力 

公司取得物业的方式主要以租赁为主，09 年底租赁物业面积接近 30 万㎡。门店租金-

销售费用的上扬增加了公司近年业绩释放的压力。07-09 年公司销售费用年复合增长

率达 20.7%，09 年销售费用率为 11.4%，均高于同城百货店广州友谊，也高于行业的

平均水平。 

 盈利预测及投资评级 

公司作为区域零售龙头，与同类上市公司相比，公司估值明显偏低，具有较大的投资

安全边际。预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 1.10 元、1.35 元和 1.60 元，给予公司

目标价 38 元/股，对应 10/11/12 年 PE 分别为 35/28/24 倍。维持“买入”评级。 

 

图表 28 广百百货店经营坪效  图表 29 广百销售毛利率变化情况 

  

 资料来源:德邦研究 

 

图表 30 广百销售净利率变化情况  图表 31 广百门店租金和销售费用 

  

 资料来源:德邦研究 
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4.4 潮宏基（002345）:国内具有成长潜力的奢侈品零售商 

 品牌+产品+渠道构成公司未来快速发展的三大基础 

品牌优势：公司是国内珠宝首饰行业的领先企业，尤其在 K 金珠宝首饰领域处于行业

领先地位。2010 年公司“潮宏基”品牌价值以 47.95 亿元为列中国珠宝首饰行业第二

名，仅次于香港品牌“周大幅”；产品优势：潮宏基珠宝以“设计领先”提供更多创

意设计及精湛工艺见称，公司拥有强大的设计团队。近年来，公司每年推出自主设计

款式超过 5000 款；渠道优势：目前公司已形成了以华东、华南和东北为核心市场，

覆盖全国 27 个省市 80 多个主要城市，拥有 345 家品牌专营店的销售网络。 

 成长性和盈利性均处行业前列 

成长性：2007-2009 年，公司新增自营店数量分别为 85 家、44 家和 15 家，截至目前

公司自营门店已达 253 家，预计年底将突破 260 家。通过大幅开店，公司自有销售网

络进一步巩固。 

盈利性：公司综合毛利率稳中有升，尤其是 K 金珠宝首饰的毛利率呈现持续上升趋势。

与同类公司比较，公司产品销售毛利率明显处于较高水平，显示了其良好的盈利能力。 

图表 32 潮宏基公司历年毛利率比较 

 
2006 2007 2008 2009 H12010 

综合毛利率(%) 20.7% 29.0% 35.5% 39.5% 35.9% 

按模式分 

自营 38.8% 44.7% 43.9% 44.3% 39.3% 

品牌代理 10.0% 14.7% 18.5% 17.3% 16.4% 

非品牌批发 6.0% 9.2% 7.5% 6.27%  

按产品分 

K 金珠宝首饰 20.1% 28.3% 39.6% 47.0% 48.3% 

铂金珠宝首饰 46.7% 40.9% 35.2% 32.8% 31.8% 

其他珠宝首饰 8.6% 28.3% 17.1% 15.4% 12.8% 

资料来源:德邦证券 

 盈利预测及投资评级 

预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.72 元、0.93 元和 1.07 元，给予公司目标价 45 元

/股，对应 10/11/12 年 PE 分别为 62 倍/48 倍/42 倍。给予“买入”评级。 

4.5 永辉超市（601933）:中国生鲜卖场的领军者 

 专注于国内连锁超市业务 

永辉是一家专注于国内连锁超市业务的零售企业，创建于 2000 年，经过十年的发展，

公司及其控股子公司已在福建、重庆、北京及安徽等省市拥有直营连锁门店 135 家（截

至 2010 年 6 月底），经营面积约 86.57 万平方米，其中大卖场 20 家（占比 15%）、卖
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场 64 家（47%）和社区超市 51 家（38%）。 

图表 33 永辉超市区域市场门店经营情况 

福建 2007  2008  2009  2010H1   重庆 2007  2008  2009  2010H1 

净增门店（家） 6  10  20  2    净增门店 5  9  23  6  

净增面积（万㎡） 4.72  5.39  13.81  3.11    净增面积（万㎡） 3.87  6.30  14.93  4.75  

门店总数（家） 49  59  79  81    门店总数（家） 9  18  41  47  

营业面积（万㎡） 21.75  27.14  40.95  44.05    营业面积（万㎡） 7.12  13.42  28.35  33.10  

单店面积（㎡） 4,438  4,599  5,183  5,439    单店面积（㎡） 7,913  7,456  6,915  7,043  

门店收入（万元） 291,226  399,634  518,327  313,442    门店收入（万元） 67,995  154,469  282,942  207,495  

单店收入（万元） 5,943  6,773  6,561  3,870    单店收入（万元） 7,555  8,582  6,901  4,415  

门店坪效（元/㎡） 13,392  14,727  12,659  7,115    门店坪效（元/㎡） 9,547  11,510  9,980  6,268  

门店净利（万元） 11,595  15,316  17,705  12,583    门店净利（万元） 2,036  5,092  11,217  6,693  

单店净利（万元） 237  260  224  155    单店净利（万元） 226  283  274  142  

毛利率（%） 17.53% 18.14% 18.42% 19.65%   毛利率（%） 15.76% 17.20% 17.02% 17.12% 

净利率（%） 3.98% 3.83% 3.42% 4.01%   净利率（%） 2.99% 3.30% 3.96% 3.23% 

北京 2007  2008  2009  2010H1   安徽 2007  2008  2009  2010H1 

净增门店（家）     2  3    净增门店       2  

净增面积（万㎡）     2.63  3.71    净增面积（万㎡）       3.08  

门店总数（家）     2  5    门店总数（家）       2  

营业面积（万㎡）     2.63  6.33    营业面积（万㎡）       3.08  

单店面积（㎡）     13,131  12,664    单店面积（㎡）       15,422  

门店收入（万元）     19,871  26,919    门店收入（万元）       4,732  

单店收入（万元）     9,935  5,384    单店收入（万元）       2,366  

门店坪效（元/㎡）     7,567  4,251    门店坪效（元/㎡）       1,534  

门店净利（万元）     -435  521    门店净利（万元）       -254  

单店净利（万元）     -217  104    单店净利（万元）       -127  

毛利率（%）     16.04% 17.74%   毛利率（%）       18.55% 

净利率（%）     -2.19% 1.93%   净利率（%）       -5.37% 

                                                资料来源:公司招股书,德邦研究 

 

 

图表 34 永辉超市新开门店培育期及盈亏比例 

  

 

2007 2008 2009 2010H1 

  总计 盈利 占比 亏损 占比 盈利 占比 亏损 占比 盈利 占比 亏损 占比 盈利 占比 亏损 占比 

2006 年新店 12 12 100% 0 0% 10 83% 2 17% 11 92% 1 8% 9 75% 3 25% 

2007 年新店 11 11 100% 0 0% 8 73% 3 27% 11 100% 0 0% 11 100% 0 0% 

2008 年新店 19 

    

12 63% 7 37% 18 95% 1 5% 17 89% 2 11% 

2009 年新店 45 

        

36 80% 9 20% 33 73% 12 27% 

2010H1 新店 13 

            

8 62% 5 38% 

                                                         资料来源:德邦研究 

 

 在 1）门店的坪效 2) 门店毛利率 3）门店培育期方面均优异于国内行业平均水平 
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1）门店坪效。公司成熟门店坪效 1.1-1.5 万元/㎡，新店坪效通常超过 0.5 万元/㎡，远

远高于国内同业平均水平；2）门店毛利率。公司主营业务毛利率在 15%以上，高于

行业均值 2-3 个百分点；3）门店培育期。公司新店培育期通常较短，单店盈利规模可

达 220-300 万元，净利率超过 3%，具有良好的盈利能力和经营效率。 

 “永辉模式”竞争优势突出 

1）独有的生鲜经营模式-能够体现公司强大的核心竞争力；2）高效的直接采购模式-

缩减中间流通环节提高毛利率；3）自营为主的盈利模式-掌控与加强渠道控制力提高

毛利率；4)强大的门店选址能力-缩短门店的培育期。“永辉模式”是公司在门店选址、

商品采购、配送、销售等各个环节相互协作和经验总结基础上的一种模式创新，目前

公司已把这种模式成功复制到了重庆市场，未来几年还将向北京和安徽等地推广 

 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 10 年/11 年/12 年营业收入分别增长 41.7%、40.3%和 32.4%，EPS 分别

为 0.42 元/0.60 元/0.83 元。给予公司目标价格为 30 元/股，对应 10 年/11 年/12 年 PE

分别为 71 倍/50 倍/36 倍。 
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收盘价 总市值 EPS P/E

代码 简称 2010-12-14 亿元 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E PEG 评级

百货商场 002187.SZ 广百股份 28.58 48 1.10 1.35 1.60 26 21 18 0.85 买入

600723.SH 西单商场 14.91 61 0.13 0.55 0.67 115 27 22 4.00 买入

000501.SZ 鄂武商A 18.70 94 0.55 0.73 0.95 34 26 20 2.00 买入

002419.SZ 天虹商场 51.30 205 1.23 1.59 1.93 42 32 27 1.08 买入

600693.SH 东百集团 12.74 43 0.42 0.50 0.57 30 25 22 0.40 买入

002277.SZ 友阿股份 25.26 88 0.60 0.91 1.19 42 28 21 1.05 买入

600631.SH 百联股份 16.46 181 0.55 0.54 0.60 30 30 27 0.60 增持

600858.SH 银座股份 27.26 78 0.80 1.05 1.50 34 26 18 0.57 增持

600729.SH 重庆百货 48.38 98 1.10 1.30 1.58 44 37 31 1.02 增持

000987.SZ 广州友谊 28.32 101 0.91 1.10 1.45 31 26 20 2.13 买入

000417.SZ 合肥百货 19.54 93 0.50 0.62 0.78 39 32 25 1.99 买入

600655.SH 豫园商城 14.41 207 0.90 1.13 1.30 16 13 11 0.32 无评级

600694.SH 大商股份 51.89 152 1.00 1.30 1.70 52 40 31 0.80 无评级

000715.SZ 中兴商业 15.43 43 0.44 0.66 0.70 35 23 22 1.03 增持

600327.SH 大厦股份 12.66 66 0.66 0.81 0.93 19 16 14 1.22 买入

600628.SH 新世界 12.54 66 0.50 0.55 0.60 25 23 21 0.53 增持

600814.SH 杭州解百 8.29 26 0.28 0.33 0.46 30 25 18 0.85 买入

600785.SH 新华百货 30.06 66 1.31 1.54 1.70 23 20 18 1.21 买入

600828.SH 成商集团 19.91 72 0.70 0.97 1.50 28 21 13 2.59 增持

600859.SH 王府井 50.96 212 1.27 1.50 1.70 40 34 30 1.36 增持

600697.SH 欧亚集团 26.92 43 0.78 1.03 1.35 35 26 20 3.03 增持

连锁超市 000759.SZ 武汉中百 13.59 92 0.43 0.54 0.67 32 25 20 1.09 买入

002251.SZ 步步高 26.40 71 0.73 0.95 1.21 36 28 22 1.51 增持

601933.SH 永辉超市 0.39 0.59 0.86

002264.SZ 新华都 23.99 38 0.62 0.81 1.10 39 30 22 1.29 增持

002336.SZ 人人乐 26.01 104 0.74 0.92 1.15 35 28 23 1.21 买入

600827.SH 友谊股份 19.93 94 0.75 0.85 1.00 27 23 20 1.20 增持

专业连锁 002024.SZ 苏宁电器 14.30 1000 0.60 0.80 1.00 24 18 14 0.60 买入

002416.SZ 爱施德 42.64 210 1.33 1.75 2.15 32 24 20 0.85 增持

000829.SZ 天音控股 13.12 124 0.70 0.78 0.90 19 17 15 0.50 增持

300022.SZ 吉峰农机 34.18 61 0.90 1.52 2.50 38 22 14 0.63 无评级

商业物业 000301.SZ 东方市场 5.25 63 0.26 0.35 0.40 20 15 13 0.73 增持

002344.SZ 海宁皮城 61.58 172 0.61 1.20 1.65 101 51 37 1.35 增持

600415.SH 小商品城 35.44 482 0.85 1.21 1.50 42 29 24 1.54 增持

600824.SH 益民集团 7.39 54 0.17 0.21 0.25 43 35 30 2.90 增持

品牌经营 002345.SZ 潮宏基 37.08 66 1.00 1.20 1.55 37 31 24 1.09 买入

002494.SZ 华斯股份 32.53 37 0.50 0.65 0.90 65 50 36 2.13 买入

600612.SH 老凤祥 31.92 107 0.81 0.98 1.20 39 33 27 0.37 增持

重点公司盈利预测及估值表

 

   资料来源:德邦证券 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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