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 多方因素决定消费零售行业长期景气 
我们看好零售行业的发展前景，主要原因是：首先，政策对消费行业中长期

景气构成强力支持，中央十二五规划提出把经济结构战略性调整作为加快转

变经济发展方式的主攻方向，构建扩大内需长效机制，促进经济增长向依靠

消费、投资、出口协调拉动转变；其次，从中国的人口结构方面看，中国开

始进入第三次消费高峰期，此外，中国居民家庭格局由多子女到独生子女的

转变刺激消费增长；再次，对 2011 年物价上涨的预期刺激零售行业整体收入

增长。 

 零售行业 2011 年增速较快，当前估值较为合理 
根据社会消费品零售总额和零售行业整体收入增速的历史数据对比得出，零售

行业整体增速和剔除物价影响的社消总额增速基本保持一致，误差为±1.5%，

考虑到 2011 年物价上涨的因素，我们预计 2011 年零售行业整体收入增长区

间为 18..5%-21.5%之间，净利润增长区间为 31.56%-34.89%。对应当前市值

的行业动态 PE 为 27.14-27.83，估值尚处于合理水平。 

 行业配置顺序：百货-超市-专业连锁   
我们基于零售行业 2011 年受益于政策刺激和通货膨胀的逻辑，建议 2011 年

零售行业的配置顺序依次为百货、超市和专业连锁。 

 百货行业：继续挖掘中西部高成长且估值合理的优质公司   
我们认为中西部地区面临商业业态升级的良好契机，区域龙头公司具有先发优

势，可以畅享业态升级和市场整合的收益，但是考虑到当前估值因素，我们建

议挖掘高成长且当前估值较为合理的优质公司。推荐公司：鄂武商 A。 

 超市行业：建议配置具有高效跨区扩展能力的连锁超市   
我们认为，2011 年超市行业将受益于物价上涨，而具备跨区扩展能力的内资

超市将获得内生收入增长和外生扩张的双重收益。推荐公司：永辉超市。 

 专业连锁：政策刺激和行业集中度提升为专业连锁提供商机，同时关

注金银珠宝类零售公司 
我们认为，2011 年专业连锁上市公司继续受益政府“家电下乡”和“以旧换

新”政策的刺激，同时，行业集中度的提升为专业连锁公司带来外生扩张机遇。

同时我们认为国际金价 2011 年仍将走高，为金银珠宝类零售商带来发展良机。

重点推荐公司：苏宁电器、宏图高科、老凤祥、潮宏基。 
重点公司盈利预测 

股票代码 公司简称 当前股价 
EPS PE 

评级 
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

000501 鄂武商 A 18.23 0.6 0.8 1.1 30.4  22.8  16.6  买入 
601933 永辉超市 31.22 0.37 0.72 1.1  84.4  43.4  29.5  增持 
600612 老凤祥 28.72 0.8 1.1 1.5 35.9  26.1  19.1  买入 

002345 潮宏基 34.02 0.7 1 1.3 48.6  34.0  26.2  买入 
002024 苏宁电器 12.89 0.62 0.87 1.03 20.8  14.8  12.5  买入 

湘财证券研究所 

商业零售行业研究小组 

王俊杰 
Tel: 021-68634510-8710 

 
冯舜 
Tel: 021-68634510-8020 

E-mail: fs2855@xcsc.com 
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600122 宏图高科 13.65 0.4 0.5 0.7 34.1  27.3  19.5  买入 
数据来源：湘财证券研究所(以 2010 年 12 月 29 日收盘价计算) 
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一、多方因素共同决定零售行业景气 

1.1 政策对零售行业中长期景气构成强力支持 

扩内需、促消费成中央“十二五”规划主调。金融危机之前的中国经济发展模式与

其他国家经济起飞阶段的发展模式相似，即主要依靠投资和出口拉动经济增长，但

是，在这种经济发展模式下，伴随着经济的发展会带动非贸易部门如房租和工资等

的上升，继而导致生产成本的上升，会削弱贸易部门的国际竞争优势，因而主要依

靠投资和出口拉动经济增长的发展模式不具有可持续性。当前，中国经济正处于迫

切需要调整结构的风口浪尖。改革开放以来，中国经济长时期快速增长为经济结构

调整提供物质基础，发生于2008年的金融危机为中国进行经济结构调整提供机遇。

因此，我国的政策制定者在应对完金融危机的冲击之后，马上开始着手进行经济结

构的调整，在 2010 年 3 月份召开的两会中，温家宝的政府工作报告大篇幅、多频

率地提到经济结构调整，2010 年 10 月 18 日，中央通过的十二五规划也提出“坚

持把经济结构战略性调整作为加快转变经济发展方式的主攻方向。构建扩大内需长

效机制，促进经济增长向依靠消费、投资、出口协调拉动转变”。虽然目前还没有

看到中央构建扩大内需长效机制的相关举措，但是单从中央的转变经济增长方式的

基调和决心，我们可以判断未来几年消费行业将步入景气周期。 

图 1 改革开放以来中国经济增长主要依靠投资和出口拉动 

 

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

1.2 中国开始进入第三次消费需求旺盛期 

目前我国即将进入第三次消费人群高峰期。新中国成立以来，我国共出现过三次人
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口高速增长期，分别发生在 1949-1956、1963-1966 和 1983-1988 年，伴随着人口

高峰出生的人群步入成熟期，与此相对应的是，我国也经历了两次消费高峰期，分

别是 1983-1989 和 1992-1997 年，未来几年，第三次生育高峰出生的人群开始步

入成熟期，中国也将迎来第三次消费欲望膨胀期，根据联合国人口署的预测，中国

消费人口（15-60 岁）数量将在 2015 年达到峰值，此后将维持至少 10 年的峰值状

态。 

图 2 改革开放以来中国经济增长主要依靠投资和出口拉动 

 

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

1.3 收入增长为消费欲望转化为消费需求提供可能和动力 

改革开放以来，我国经济持续快速发展，GDP 平均增速达到 10.77%，在经济高速

发展的过程中，居民可支配收入水平也快速增长，1985 年以来，我国城镇居民人均

可支配收入（剔除物价影响）复合增长率达到 14.46%，农村居民收入水平（剔除

物价影响）复合增长率也达到 11.73%，国民收入水平也在不断提升为将旺盛消费

欲望转化为消费需求提供强劲动力。 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40
19

52

19
55

19
58

19
61

19
64

19
67

19
70

19
73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
88

19
91

19
94

19
97

20
00

20
03

20
06

20
09

出生率

新中国成立初期

三年自然灾害结束后

60年代出生人群步入成熟期



 

     
 

                                                  8                                            

 

www.xcsc.com 

商业零售行业投资策略报告                            2010.12.30 

图 3 中国经济快速增长为消费增长提供动力 图 4 居民可支配收入快速增长促进消费欲望转化为需求 

  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

1.4 消费人群特征发生重大转变对消费需求造成强劲拉动 

与前两次消费高潮相比，第三次消费高潮的消费群体的特征较为明显，首先，与前

两次消费高潮的人群相比，第三次消费高潮的消费人群的消费理念更为激进，边际

消费倾向更大，他们很少愿意去为将来储蓄，大部分人都是“月光族”。其次，前

两次消费高潮的消费群体在其所在的家庭中往往有至少一个以上的兄弟姐妹，在他

们步入成熟期的时候，他们的收入除了用来消费之外，还得自己承担生活所必须的

其他开支，例如，购房和子女教育。但是第三次消费高峰出生的人群绝大部分是独

生子女，我们搜集的数据显示，1985 年左右步入成熟期年龄的城镇人群在家庭里至

少有 2 个兄弟姐妹，城镇居民家庭平均人口数为 4，农村家庭中至少有 3 个兄弟姐

妹，家庭平均人口数为 5，到 2009 年城镇家庭平均子女数降低到小于 1 人，从他

们所在的家庭整体来看，至少有三个人（父母亲和本人）甚至更多的人的收入在支

持一个人的支出。因此，在同等条件下，第三次消费高潮的消费群体的可支配收入

量更大。 
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图 5 平均每个劳动力负担人数下降，提高人均可支配收入 

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 

1.5 城镇化水平的快速发展为消费的增长和升级提供机遇 

数据显示，随着我国经济的快速增长，我国城镇化过程近年来快速发展，2009 年我

国城市化水平达到 46.6%。国际比较看来，中国在城市化发展过程中最好的比较对

象是美国，因为世界各国在疆土面积、人口数量等方面与中国相似程度较高的国家

只有美国，西欧和日韩等国家由于国土面积小，城市化发展除了受到经济发展水平

的影响，还是其解决人均占地面积少等社会问题的一条途径。但是比较中国和美国

经济发展过程和城市化过程，我们可以看出，中国当前的城市化水平与其经济发展

水平严重不匹配。以人均 GDP 作为衡量标准，中国当前的经济发展水平相当于美

国 1965 年的水平，而中国当前的城市化水平仅相当于美国 1910~1920 年的水平，

造成这一结果的一个重要原因是我国的户籍制度限制了人口的自由流动，阻碍了城

镇化进程的发展。随着近年来经济的快速发展和城乡交流的日益广泛，户籍制度已

引起愈来愈广泛的争议与指责。2005 年底，中国开始着手改革户籍制度。截止至

2009 年 3 月，已有河北、辽宁等 13 个省、市、自治区相继取消了农业户口和非农

业户口性质划分。2009 年 12 月，中央经济工作会议中提出，“要把解决符合条件的

农业转移人口逐步在城镇就业和落户作为推进城镇化的重要任务，放宽中小城市和

城镇户籍限制。”这一政策的出台将有利于加速我国城镇化的进程，未来我国城镇化

率将迎来高速增长时期。城镇化水平的提高将促进我国消费的增长和升级。 
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图 6 中国当前人均GDP水平相对于美国1965年水平（上） 图 7 中国当前人均 GDP 水平相对于美国 1965 年水平（下） 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 

图 8中国城镇化水平仅相当于美国1910s中期年水平（上） 图 9中国城镇化水平仅相当于美国1910s中期年水平（下） 

  

资料来源：互联网，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

1.6 社会消费品零售总额继续保持强劲增长势头 

2010 年 10 月社会消费品零售总额 14,284.8 亿元，同比增长 18.64%，1-10 月份社

会消费品零售累计实现销售 125,313.3 亿元，同比增长 18.3%，社会消费品零售额

继续保持强劲增长，我们预计社会消费品零售总额 2011 年仍将保持快速增长。 
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图 10 社会消费品零售总额继续保持强劲增长 

 

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

分业态看，百货销售额同比增速较快，超市增速略有下降，专业店增速上升明显。

2010 年 10 月，百货店销售额同比增长 21.3%；超市销售额同比增长 15.7%；专业

连锁店销售额同比 18.8%，较 9 月份的同比增速上升两个百分点。 

图 11 各消费子业态销售额增速仍然较快 

 

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

分商品类别看， 2010 年 10 月,食品类商品零售额增速为 17.5%，较 9 月份回落 0.9

个百分点，服装和鞋帽类商品销售额同比增长都较去年同期大幅增长，其主要原因

是国庆中秋两节叠加世博效应促进销售额增长，化妆品和金银首饰类商品销售额同
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比大幅增长，其主要的原因在于黄金价格的上升导致销售收入的增长，家用电器和

汽车类商品等耐用消费品的销售增速处于上升势头。 

图 12 食品类商品销售额月度同比增速 图 13 服装鞋帽类商品销售额月度同比增速 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

 
图 14 金银珠宝化妆品类商品销售额月度同比增速 图 15 家电汽车等耐用品销售额月度同比增速 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

1.7 物价上涨刺激消费行业收入增长 

为了应对金融危机，中国政府在 2008 年实施了极度宽松的财政政策和货币政策，

例如，政府实施了高达 4 万亿元的投资计划，数次降低存款准备金率并下调基准利

率，在宽松的宏观经济政策的刺激下，其效果也相当明显，2009 年中国 GDP 增长

率达到 9.1%，2010 年前三季度，中国 GDP 累计增长 10.6%，中国成为全球最先

从金融危机中复苏的经济体，但是，经济政策对经济发展的短期效应可以很明显，

长期来看，宏观经济政策尤其是货币政策对实体经济的影响只能通过物价水平的上

升来体现，2010 年 1-10 月份，中国消费者物价水平累计同比增长 3%，最近几个
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月食品价格的上涨即是宽松货币政策的物价效应的显现。我们预计物价上涨趋势在

2011 年将会持续，2011 年全年通货膨胀率将达到 4%左右的水平。 

图 16 政府实施宽松货币政策应对金融危机 图 17 宏观经济政策效果显著 

  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

物价的上涨会促进零售行业公司收入增加，在毛利率保持不变的情况下，收入增加

可以增厚公司业绩。根据我们对 2011 年全年通货膨胀水平的预测，物价因素将会

促进 2011 年社会消费品零售额增长 4%左右。2008 年经过物价水平调整的社会消

费品零售总额增速为 20.35%，而 2009 年在国家“促消费，扩内需”政策的刺激下，

剔除物价因素影响的社会消费品零售总额实现 23.22%的实际增速，2010 年 1-10

月份经过物价水平调整的社会消费品零售总额同比增长 18.67%，我们预计在国家

经济结构调整的政策支持下，2011 年全年社会消费品零售总额将实现 16%左右的

实际增速，加上物价上涨的因素，我们预计社会消费品零售总额 2011 年全年的增

速将达到 20%。 
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图 18 宽松的货币政策的长期效应是物价的上涨 图 19 剔除物价影响的社会消费品零售总额较快增长 

  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

二、行业整体盈利预测和估值 
2.1 零售行业 2011 年净利润增长 31.56%-34.89% 

一般情况下，零售行业上市公司整体收入与社会消费品零售总额保持同步增长，二

者增长速度基本保持一致，误差范围为±1.5%，根据我们之前的预测，2011 年社

会消费品零售总额较 2010 年增长 20%，由此，我们可以预测，2010 年零售行业上

市公司整体收入将增长 18.5%-21.5%，假设，2011 年零售行业上市公司的综合毛

利率保持与 2010 年一致；由于随着销售规模的扩大，公司经营的规模效应会在三

项费用率上得以体现，因此我们假设 2011 年零售行业上市公司整体三项费用率比

2010 年略有下降为 14.2%，据此我们可以预测 2011 年，零售行业上市公司整体主

营业务净利润将同比增长 31.56%-34.89%，将会超过整个市场的盈利增速 10 个百

分点以上。 
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图 20 零售行业收入增速与社消总额增速基本一致 图 21 零售行业三项费用率随着收入规模扩大而降低 

  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
 
表 1 零售行业整体盈利增长 31.56%-34.89% 

 
基准 增长 18.50% 增长 21.50% 

营业收入 100 118.5 121.5 
毛利率 19.64% 19.64% 19.64% 

毛利 19.64  23.27  23.86  
三项费用率 14.74% 14.20% 14.20% 

主营业务净利润 4.90  6.45  6.61  
主营业务净利润增长率 

 
31.56% 34.89% 

资料来源：湘财证券研究所 

2.2 行业 2011 年动态 PE 为 27.14-27.83 
根据上述我们对零售行业 2011 年整体盈利增长率的预测，结合当前零售行业上市

公司市值，我们预测零售行业以 2011 年盈利为基准的动态市盈率为 27.14-27.83，

鉴于零售行业未来几年的高成长性，我们认为其当前动态市盈率仍具有估值优势。

给予“强于大市”评级。 
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  表 2 零售行业净利润预测和估值 

 20091Q 净利润 20092Q 净利润 20093Q 净利润 20094Q 净利润 
2009Y

净利润 
当前总市值 

百货零售 1,168  965  688  917  3,738  266,132  

专业连锁 753  1,282  765  1,789  4,589  191,705  

零售行业 1,921  2,247  1,452  2,706  8,327  457,837  

 
20101Q

净利润 

同比 

增长 

20102Q

净利润 

同比 

增长 

20103Q

净利润 

同比 

增长 

20104Q

净利润 

同比 

增长 

2010Y

净利润 

2011Y 净利

润（1） 

2011Y 净利

润（2） 

百货零售 1,785  53% 1,312  36% 1,010  47% 1,193  30% 5,299  6,836.0  7,018.9  

专业连锁 1,533  104% 1,619  26% 1,280  67% 2,773  55% 7,205  9,614.7  9847.8  

零售行业 3,319  73% 2,930  30% 2,290  58% 3,965  47% 12,504  16,450.74  16866.65 

2011 动态 PE 27.83  27.14  
资料来源：湘财证券研究所 

三、行业配置顺序：百货-超市-专业连锁 
3.1 消费升级过程，百货公司弹性较大 

根据消费行业各子业态的经营特性，百货公司的收入弹性较大，而中国当前正处于

经济结构转型过程中，未来随着消费升级，百货业态消费的需求人群数量将会迅速

增加，可以保证百货公司收入和利润的快速增长。 

3.2 超市将受益于物价上升 

在消费行业各子业态中，由于食品经营在超市收入中占有 30%-40%左右的比例，

而每次通胀的主要拉动因素是食品价格，因此，超市行业将最先受益于物价上涨。 
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图 22 食品价格是物价上涨的主要拉动因素 

 

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

四、百货行业：关注中西部地区优质公司和黄金珠宝零售商 
4.1 中西部地区经济发展水平步入百货业态阈 

根据国际零售业的发展经验，每一种零售业态的出现都与经济发展水平紧密相关，

例如，当人均 GDP 水平低于 2 万元时，传统业态占主要地位，与百货行业相适应

的人均GDP水平大约为 2-3万元，随着居民人均GDP的不断提升，超市开始出现，

（3-4.5 万元），当人均 GDP 已经超过 5 万元的时候，便利店和购物中心便出现了。

2009 年，我国人均 GDP 水平位于 2 万-3 万元之间的省份大部分位于中西部地区，

例如：吉林、河北、重庆、湖北、黑龙江、宁夏、陕西、山西、河南、湖南等，这

表明中西部省份经济发展水平与百货业态所需经济发展程度相同，因此未来，中西

部地区百货业将会取得突飞猛进的增长。 

表 3 各业态发展与经济发展水平对应表 
人均 GDP 

蓬勃发展的业态 消费特性 
元/年 
2 万以上 传统业态 商品品种单一，商品品质处于中低端水平 
2-3 万 百货公司 喜爱多种商品，高品质商品 
3-4.5 万 超市、量贩店 注重方便、快速、清洁、卫生；追求大量购买、低价商品 
4.5-7 万 便利商店 追求便利、时效、明亮卖场 
7-8 万 购物中心 多元化、便利、讲究品位气氛 
8 万以上 精品专卖店、DIY、专业店 休闲时间多、个性化消费 
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资料来源：湘财证券研究所 

图 23 中西部地区经济发展水平步入百货业态阈（上） 图 24 中西部地区经济发展水平步入百货业态阈（下） 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 

4.2 中西部地区消费增速显著加快 

从 1998 年国家开始实施西部大开发战略以来，国家对中西部地区的政策刺激接连

不断，中西部地区省份迎来良好发展机遇，中西部地区收入水平增速加快， 2009

年全国人均 GDP 增速为 7.88%，人均 GDP 增速超过全国平均水平的省份大部分集

中在中西部地区，而东部发达地区的人均 GDP 增速则相对缓慢。社会消费品零售

总额分地区数据显示，中西部地区的社会消费品零售额增速近年来显著快于东部地

区，我们认为，随着国家逐步将区域协调发展作为未来发展的战略规划，中西部地

区的收入和消费仍将保持快速增长。 

图 25 中西部地区收入增速加快（上） 图 26 中西部地区收入增速加快（下） 

  

资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：ceic，湘财证券研究所 
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图 27 中西部地区消费增速加快 

 

4.3 中西部地区优质百货龙头潜力巨大 

我们认为，在中西部地区消费升级和城市化进程中，该地区区域百货龙头有望受益

最多，因为：首先，中西部地区目前消费业态大部分仍属于传统业态，但是其经济

发展水平已经达到百货业态的发展阈，因此未来其商业业态面临着从传统业态向现

代百货业态升级的机遇；其次，百货商业业态在中西部地区尚处于生命周期中的成

长期，市场发展迅速，但是行业集中度较低，因此，区域龙头企业占据先发优势，

在未来可以利用已有经验整合区域内市场，提升市场占有率。 

五、超市行业：关注具备跨区外生扩张能力上市公司 
超市行业的主要增长动力来自于其外生扩张能力，中国零售业自 2004 年全面对外

开放后，外资超市在华扩张步伐迅速，随着外资超市新开门店的审批权下放到省级，

省级财政为了获得税收收入，对外资在其该区域内的审批将加快，导致未来外资在

华扩张速度加速。以沃尔玛家乐福等为代表的外资超市的迅猛扩张，而内资超市能

够成功实现跨区扩张的却寥寥无几。 

当前，制约内资超市实现跨区发展的一个主要因素是其管理能力不能同步到位，主

要体现在采购环节、物流配送体系和信息系统等方面，未来，决定内资超市在争夺

市场中能够胜出的关键因素是跨区管理能力和供应链管理能力的提升。我们看好具

有跨区外生扩张能力的超市。 
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六、专业连锁：政策刺激和行业集中度提升促进盈利增长 
6.1 家电下乡如火如荼，以旧换新锦上添花 

2007 年 12 月起，中央在山东、河南、四川、青岛三省一市进行了家电下乡试点，

对彩电、冰箱（含冰柜）、手机三大类产品给予产品销售价格 13%的财政资金直补。

在总结试点经验的基础上，财政部、商务部继而研究决定，将家电销售及售后服务

网络相对完善、地方积极性较高的内蒙古、辽宁、大连、黑龙江、安徽、湖北、湖

南、广西、重庆、陕西共计 14 个省、自治区、直辖市及计划单列市纳入推广地区

范围， 从 2009 年 2 月 1 日起，家电下乡在原来 14 个省市的基础上，开始向全国

推广，产品也从过去的四个增到八个，除了之前推出的“彩电、冰箱、手机、洗衣机”

之外，本次家电下乡又新增了摩托车、电脑、热水器和空调。它们和彩电等产品同

样享受国家 13%的补贴。 

2009 年 8 月 15 日，中央开始在北京、天津、上海、江苏、浙江、宁波、山东、青

岛、广东、深圳试点家电以旧换新，2010 年 6 月 3 日，商务部、财政部、环保部

联合发布《家电以旧换新推广工作方案》。《方案》决定，自 2010 年 6 月 1 日起，

将家电以旧换新实施范围逐步扩大到全国。家电以旧换新的品种主要包括电视机、

电冰箱、洗衣机、空调、电脑五类。试点省市在 2010 年 5 月 31 日试点期满后继续

实施。 

我们认为家电下乡和以旧换新为家电连锁企业带来巨大商机，将会增厚家电连锁公

司的业绩。 

表 4 家电下乡和以旧换新政策促进家电产品消费 

 实施期间 试点阶段 推广阶段 全面开展阶段 家电产品类型 补贴办法 

家电

下乡 
2007.12-2011.11 从 2007 年 12 月

到 2008.12，在山

东、河南、四川、

青岛三省一市进

行了家电下乡试

点 

从 2008 年 12
月到 2009 年 1
月底，在总结试

点经验的基础

上，将内蒙古、

辽宁、大连、黑

龙江、安徽、湖

北、湖南、广西、

重庆、陕西纳入

从 2009 年 2 月 1
日到 2011 年 11
月底，在全国范围

内推广 

试点期间，彩电、

冰箱、手机、洗衣

机， 

给予产品销售

价格13%的财

政资金直补 

全面开展后，新增

摩托车、电脑、热

水器和空调 
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资料来源：湘财证券研究所 

6.2 家电市场需求潜力依然巨大 

考察当前中国家庭家电保有量数据，传统家电在农村的普及程度依然较低，有较大

的拓展空间，传统家电在城镇基本达到饱和，但是其更新需求旺盛。 

图 28 传统家电在农村发展空间巨大 图 29 传统家电在城镇基本达到饱和，但存在更新需求 

  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

6.3 家电连锁企业三四级市场扩张潜力巨大 

根据家电连锁企业的国际发展经验，当前我国家电销售市场专业连锁占份额较低， 

2008 年国内家电连锁前三强仅占有家电销售市场 20%的份额，仅与美国 2001 年的

水平相当，美日德三国 2008 年的集中度分别达到了 46%、45%和 34%，未来，国

内家电连锁企业仍有较大的市场拓展空间。国内家电连锁企业市场集中度低与我国
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推广地区范围 

以旧

换新 
2009.8-2011.12 从 2009 年 8 月

15日到2010年5
月 31 日，在北京、

天津、上海、江苏、

浙江、宁波、山东、

青岛、广东、深圳

试点 

- 从 2010 年 6 月 1
日至 2011 年 12
月底，在河北、山

西、辽宁、大连、

吉林、黑龙江、安

徽、福建、厦门、

江西、河南、湖北、

湖南、重庆、四川、

贵州、陕西、甘肃、

青海全面开展 

电视机、电冰箱、

洗衣机、空调、电

脑五类 

家电补贴：按

新家电销售价

格的 10%，设

最高补贴限额 

运费补贴：根

据回收家电类
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档实行补贴 
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的经济结构和人口分布结构有关，与发达国家相比，我国城镇化水平明显很低，而

家电连锁企业在扩张过程中优先布局的市场是经济较为发展的地级以上城市，因而

会在县级及以下市场留下较大空白。但是，随着我国经济的发展和经济结构的调整，

未来，三、四级市场的家电需求旺盛，家电连锁企业在三、四级市场的积极布局将

会提升其整体市场占有率。当前，国内家电连锁企业已经意识到三、四级市场的发

展潜力，正积极开始布局在这些市场的拓展，例如，苏宁电器已经开始在江、浙、

粤镇级市场以及内陆地区具备管理、物流平台的县级市场开始了“县镇店”的试点，

而且已收到良好效果，我们预计随着其试点的成功进行，苏宁更大范围的三、四级

市场扩张将会拉开序幕。  

图 30 国内家电连锁企业市场集中度有较大提升空间 

 

资料来源：互联网，湘财证券研究所 

6.4IT 连锁行业处于快速发展期，行业集中度提升空间巨大 

根据零售行业业态发展趋势的国际经验，连锁经营取代个体门店是未来发展的趋势，

目前国内 IT 零售市场中，电脑城模式依然唱主角，占有 80%左右的市场份额，IT

连锁只占有 5%-10%左右的市场份额。与电脑城相比，IT 专业连锁更注重自身品牌

的建设，因而在对顾客销售过程中，其在价格和售后服务等方面的关注程度要明显

高很多。此外，连锁企业不仅拥有广阔的上游厂家直供资源，还可为消费者提供及

时、快捷、周到、专业的连锁服务。因此，IT 连锁行业未来市场整合空间巨大，将

会在行业整合期间获得丰厚收益。 

6.5 黄金珠宝零售商受益金价上涨 
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在面对金融危机时，全球采取的应对措施基本上都是宽松的宏观经济政策，在宽松

的宏观政策刺激的短期效应释放完全之后，全球的物价开始上涨，作为国际货币发

行国的美国为了减缓金融危机的冲击，发行了大量美元，其直接后果就是导致美元

的国际贬值和黄金等硬通货价格上涨，在人民币对美元汇率相对稳定的前提下，国

际金价的上涨会导致国内黄金价格的上涨，这将会直接提升黄金珠宝零售商的营业

收入，在毛利保持不变的情况下，会提升这些公司的业绩。 

七、行业投资策略：推荐成长性良好，估值合理的公司 
我们认为中西部优质百货上市公司 2011 年仍有较大的增长空间，我们依然看好对

于当前估值合理的公司。推荐上市公司有：鄂武商。 

超市行业 2011 年将会受益于物价上涨，具备跨区扩张能力的超市将获得内外生增

长的双重收益，重点推荐公司：永辉超市。 

我们看好家电连锁在三、四级市场的扩张前景，IT 连锁行业看好业态升级过程中提

供的行业整合机会。此外，我们看好受益于国际金价上涨的金银珠宝零售公司。重

点推荐公司：苏宁电器、宏图高科、老凤祥、潮宏基。 

鄂武商 

我们看好鄂武商的理由主要是： 

公司向湖北省增长潜力大的区域拓展的战略思路清晰。公司看好湖北省作为中部地

区重要省份在国家区域结构调整过程中的发展机遇，提前在省内二三线城市扩张，

其战略发展思路清晰，未来增长可期。我们看好公司未来的扩张能力。 

我们预计，公司 2010-2012 年 EPS 为 0.6 元、0.8 元和 1.1 元，当前股价对应的

2011 年动态市盈率为 22.5，估值相对合理，给予“推荐”评级。 

永辉超市 
我们推荐永辉超市的主要理由是： 

1、公司商业模式新颖，想象空间巨大。公司是经营生鲜、日用品和服装的连锁超

市，其特色为：以经营生鲜为主，借助生鲜产品对消费者的聚集效应，拉动毛利较

高的日用品和服装的销售。其商业模式集合了农贸市场和现代超市两方面的优点，

生鲜类产品既可以满足消费者对新鲜度的要求，同时，公司凭借强大而专业的采购

团队，可以确保其生鲜类产品的价格低于农贸市场。可以满足消费者对生鲜产品高
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新鲜度要求和对超市一站式购物便利的双重需求。 

2、供应链管理能力的日趋完善为其跨区发展提供坚实基础。目前中国零售市场中，

具有跨区扩展能力的内资超市屈指可数，制约它们跨区发展的主要因素在于其物流

配送体系和信息系统建设不能同步配套发展。公司对供应链管理能力非常重视，而

且已经成功在重庆、北京和安徽实现跨区扩展，我们认为公司日趋完善的供应链管

理能力为其跨区快速发展提供保障。  

3、管理层行业经验丰富，战略发展思路清晰。公司是创建于福建的民营企业，管

理层激励机制到位，此外，公司的管理团队绝大部分都具有 10 年左右的超市管理

经验，而且年富力强，对超市行业的市场研究和发展规律把握较深刻，战略发展思

路非常清晰，优秀的管理能力为公司的快速发展提供良好的人力资源基础。 

预计公司 2010-2012 年摊薄 EPS 分别为 0.41 元、0.72 元和 1.06 元，考虑到公司

业务模式新颖，我们给予公司 2011 年 50 倍市盈率，合理股价为 36 元，给予“增

持”投资评级。 

苏宁电器 

我们认为苏宁电器符合我们 2011 年零售行业推荐逻辑，主要原因是： 

1、政策效应明年依然旺盛。家电下乡方兴未艾，以旧换新又添新彩，2010 年 6 月

1 日开始，家电以旧换新开始面向全国范围推广，持续时间为 1 年半，在政策的刺

激下，以苏宁电器为代表的家电零售商必将受益，此外，苏宁电器的最大竞争对手

国美电器由于控制权的争夺原因已使其经营管理受到重创，这将使苏宁电器在争夺

政策赋予的蛋糕的时可以乘机抢夺国美的部分市场份额。 

2、看好苏宁电器在三、四级市场的扩张能力。随着经济发展和消费升级，家电连

锁行业未来几年集中度必将提高，而苏宁电器已经开始着手这方面的战略规划，公

司于 2009 年开始考虑进入三、四级市场，首先在江、浙、粤镇级市场，以及内陆

地区已具备管理、物流平台的县级市场进行了“县镇店”的试点，试点取得良好效

果，2010 年1－9 月，公司新开连锁店285 家，其中常规店183 家、县镇店95 家、

精品店 7 家，共置换/关闭连锁店 20 家，净增加连锁店 265 家。县镇店占公司新

增门店的 35.85%，在新开的 95 家县镇店中，1-3 月份由于受到春节因素的影响，

连锁发展工作主要集中在店址的储备方面，4-6 月份新开县镇店 49 家，6-9 月份新

增县镇店 46 家，公司在三、四级市场的扩张速度加快。 
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预计公司未来三年仍可保持 30%以上的增长，预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为

0.62 元、0.87 元和 1.03 元，对应当前股价的 2011 年动态市盈率为 16，估值较低，

给予“推荐”评级。 

宏图高科 

我们推荐宏图高科的主要逻辑在于： 

1、公司将直接受益于 IT 零售业态升级。目前中国 IT 零售市场中，电脑城占据 80%

以上的份额，宏图占其余 20%的 12%。随着 IT 零售消费业态的升级，我们相信宏

图凭借其独特的 WDM 连锁经营模式，未来对 IT 零售市场的市场整合能力巨大。 

2、公司主营逐渐单一，发展战略越来越清晰。公司于 2005-2009 年逐渐对与 IT 连

锁经营不相关的资产进行清理和剥离，到 2009 年，公司基本解决了历史遗留问题，

主业越来越单一明确，表明公司管理层对未来 IT 连锁经营前景较为乐观，同时也对

公司做强做大 IT 连锁经营的信心可见一斑。 

我们看好公司未来的成长前景，预计公司 2010-2012年 IT连锁业务EPS分别为 0.4

元，0.5 元和 0.7 元，当前公司市价为 14.73 元，扣除地产 NAV1.6 元，华泰证券股

权价值 4.2 元，公司 IT 连锁业务的 2011 年动态市盈率为 18，给予“推荐”的投资

评级。 

老凤祥、潮宏基 

对于老凤祥和潮宏基，我们的推荐逻辑一致，主要推荐原因是建立在黄金价格上涨

的预期。 

预计，老风祥 2010-2012 年 EPS 分别为 0.8、1.1 和 1.5 元，对应当前市价的 2011

年动态市盈率为 26，估值相对合理，给予“推荐”评级。 

我们预计潮宏基 2010-2011 年 EPS 为 0.7 元、1 元和 1.3 元，复合增长率 40%以

上，当前股价对应的 2011 年动态市盈率为 34，鉴于公司未来的高成长性，我们给

予“推荐”的投资评级。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 
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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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