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2011，让零售飞 

 我们从策略的角度出发，对零售板块及其中公司过去多年的业绩表现和股

价走势进行分析，试图从行业和公司两个纬度分析影响其走势的主要影响

因素。 

 我们认为在目前时点，行业稳健持续的业绩增长和鲜见的低位估值将筑成

投资零售板块取得正收益的双保险。我们坚定看多零售板块。从行业配置

角度出发，我们测算全行业 2011 年的绝对收益空间在 15%-20%，建议

超配! 

 2004 年至今，以 35 家零售公司为样本的零售行业保持了持续净利润增

长，07-10 年净利润增速分别为 63%、24%、28%和 35%，其中百货行

业增速分别为 55%、18%、23%和 26%。优良的行业属性是零售板块常

年获得正收益的根本原因。 

 从自 04 年至今，市场对零售行业的估值已经相对成熟，零售行业（百货

板块）的估值水平以 30 倍 PE 为中轴，在 20-40 倍之间波动。我们以 2011
年业绩测算，目前板块动态 PE 仅为 26 倍，处于历史低位。在此估值水

平下，行业下行空间较小。 

 我们梳理了 09、10 年零售行业的领涨公司，发现推动其股价节节攀高、

远超行业平均涨幅的因素包括以下五类，这些或许可以成为我们发现更多

牛股的标准。 

 所在区域的政策大力支持； 

 体制革新拐点的业绩提升预期； 

 公司对资本市场有融资需求； 

 企业自身处于业绩释放期； 

 市场对新业态的逐渐了解与认可。 

 风险提示：行业估值中枢大幅下滑，公司净利润低于预期。 
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估值低位与业绩增长筑成双保险 

受益于经济发展消费水平提高等外部正向因素，零售行业表现出稳健的业绩成长

性，以 35 家零售上市公司为样本构成的行业板块从 2004 年至今保持了业绩的持续正

增长，成为行业股价上行的根本动力。 

自 04 年至今，市场对于零售行业的认识更加成熟，估值有效性加强，行业估值

围绕着一个内生的估值中枢波动。从历史数据来看，相对低位估值下零售行业下行空

间较小。 

行业稳健持续的业绩增长和鲜见的低位估值将筑成投资零售板块取得正收益的

双保险。我们测算全行业 2011 年的绝对收益空间在 15%-20%之间，建议超配。 

 

低位估值规避下行风险 

行业估值水平围绕着一个内生的估值中轴波动。观察 2004 年至今的历史动态 PE，
市场对零售行业的估值已经趋于有效，除 2007 年 4 月-2008 年 3 月市场极度乐观的

大牛市，以及 2008 年 10 月-2009 年 4 月市场极度悲观的大熊市外，百货行业的动态

估值以 30 倍 PE 为中轴，在 20-40 倍的区间内波动；超市行业的动态估值以 35 倍

PE 为中轴，在 25-45 倍的区间内波动；家电连锁行业的动态估值以 27 倍 PE 为中轴，

在 17-37 倍的区间内波动。 

图 1： 2004-2010 年百货行业估值以 30 倍为中轴，在 20-40 倍区间内波动 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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图 2： 2004-2010 年超市行业估值以 35 倍为中值，在 25-45 倍区间内波动 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 2004-2010 年家电连锁行业估值以 27 倍为中值，在 17-37 倍区间内波动 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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目前零售行业动态估值处于历史低位。以 2011 年业绩为基准，百货行业目前动态估

值为 26 倍，超市行业为 28 倍，家电连锁为 17 倍，均处于历史低位。以百货板块为

例，上一次出现此低估值时间为 05 年 1 月-06 年 4 月以及 08 年 10 月-09 年 6 月的

熊市。2010 年全年板块动态估值中轴为 32 倍，波动区间与 06-09 年的起伏的大牛市

大熊市相比，明显收窄，进一步表明市场对于零售行业估值趋于有效。 

图 4： 2010 年百货行业动态估值以 32 倍为中轴，在 28-39 倍之间波动 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

从表 1 中可以看到，自 2004 年至今，若年初百货板块的动态估值水平处于 25 倍以

下（包括 25 倍左右）的低位，全年估值水平都有不同程度的提升。04、05、06、07
和 09，百货行业估值分别提升 24%、18%、100%、131%和 200%。 

因此，我们认为从估值来看，目前处于相对低位的零售行业，一定具有投资价值。 

表格 1：04-10 各年百货行业动态 PE 估值变化 

PE 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

年初动态估值 25 22 19 26 54 14 31 

年末动态估值 31 26 38 60 21 42 34 

估值变化幅度 24% 18% 100% 131% -61% 200% 10% 

全年估值中轴 30 22 38 50 34 29 32 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  

 

 

 

 

 

 

以2011年业绩为基

准，目前百货行业

动态估值水平为

26XPE，处于相对

低位 
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图 5： 2004 年百货行业动态估值中轴 30 倍 图 6： 2005 年百货行业动态估值中轴 22 倍 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 7： 2006 年百货行业动态估值中轴 31 倍 图 8： 2007 年百货行业动态估值中轴 50 倍 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 9： 2008 年百货行业动态估值中轴 34 倍 图 10： 2009 年百货行业动态估值中轴 29 倍 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

业绩增长保证绝对收益 

自 04年至今，零售行业净利润持续正增长，07-10年整个行业净利润增速分别为 63%、

24%、28%和 35%，我们预计 2011 年板块净利润增速约 34%；其中百货行业 07-10
年净利润增速分别为 55%、18%、23%和 26%，预计 2011 年为 25%。 

在此业绩增长保证下，07-10 年零售行业个股股价年度涨幅简单平均值分别为 139%、

-54%、129%、16%，百货行业个股股价年度涨幅简单平均数分别为 147%、-57%、



                                                   

          
 

行业研究 2011-01-05 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  8 

139%、17%，除 08 年大熊市外均有不俗的绝对收益。 

图 11： 零售行业净利润增速与股价涨幅  图 12： 百货行业净利润增速与股价涨幅 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 13： 超市行业净利润增速与股价涨幅  图 14： 其他连锁行业净利润增速与股价涨幅 
 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

五大催化剂助力个股领跑 

行业一致预期净利润水平在一定程度上影响着板块以及板块内公司的股价走势。09
年一季度，市场处于极度悲观的氛围中，机构预期全年行业净利润下降 17%，随着一

波牛市行情的逐渐展开，机构不断调高行业净利润预期，即便如此，09 年全年实际

净利润增速仍然超过一致预期近 25 个百分点，多数公司股价翻番。 

而在 2010年，机构同样不断调高行业净利润预期，从上半年预期增速 8%上调至42%，

我们认为全年行业实际净利润增速超预期概率较小，一定程度上抑制了板块走势，多

数公司全年股价增速在 40%以内。 

我们以全年股价增幅为横轴，以全年实际净利润增幅为纵轴，画出主流零售公司的散

点图。我们发现多数公司分布在以行业平均股价增幅和行业净利润增幅的交点为中心

的区域内，而有个别公司获得了远超行业平均水平的梦幻涨幅。梳理 09、10 年的领

涨公司，我们发现推动其股价节节攀高、远超行业平均的催化剂可以分为以下五类： 

1）所在区域的政策大力支持（如友好集团）； 

2）体制革新拐点的业绩提升预期（如大商股份、南京中商）； 
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3）公司对资本市场的融资需求（如通程控股等）； 

4）企业自身处于业绩释放期（如合肥百货、小商品城等）； 

5）市场对新业态的逐渐了解与认可（如海宁皮城等）。 

图 15： 2009 年零售公司股价增幅与实际净利润增速 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所（注：紫色虚线代表 09 年上半年行业预期一致净利润增速；绿色

虚线代表 09 年下半年行业预期一致净利润增速；橙色虚线代表 09 年行业实际净利润增速） 

 

图 16： 2010 年零售公司股价增幅与实际净利润增速 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所（注：紫色虚线代表 10 年上半年行业预期一致净利润增速；绿色

虚线代表 10 年下半年行业预期一致净利润增速；橙色虚线代表 10 年行业实际净利润增速） 
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表格 2：2009 年领涨的零售公司 

 
净利润

增速 

上半年一致预

期净利润增速 

下半年一致预

期净利润增速
当年股价走强原因 业绩是否超预期

天音控股 105.2% 37.0% 36.5% 外部需求强劲：3G 市场蓬勃发展 超预期 

南京中商 -1.1% 39.1% 25.8% 
体制拐点：雨润集团正式进驻，公司基本面发生

改变，市场预期未来几年公司进入业绩释放期 

全年下调预期，仍

低于预期 

鄂武商 A 32.4% 23.7% 32.2% 
融资需求：09 年中期分红，存在融资预期，市

场预测其业绩释放加速 

全年上调预期，仍

超预期 

友好集团 26.1% -57.7% 26.1% 
区域政策支持：中央举全国之力发展新疆，未来

五年乌鲁木齐市人口、面积翻番 
全年大幅上调预期 

重庆百货 -3.6% 15.4% 10.4% 
体制拐点：公告拟收购新世纪百货股权，市场预

期其进入整合阶段，经营效率大幅提高 
符合预期 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所  

 

表格 3：2010 年领涨的零售公司 

 
净利润增速

（1H2010） 

上半年一致预

期净利润增速 

下半年一致预

期净利润增速
当年股价走强原因 

业绩是否超预

期 

海宁皮城 133.9% 69.7% 127.2% 
新业态：以商铺租赁和销售收入为主的内生+

外扩模式获得市场认可 

半年超预期，全

年大幅上调预期

小商品城 15.0% -33.9% 21.9% 
业绩释放期：09 年净利润增长 50%，10 年一

致预期净利润增长 22% 

半年超预期，全

年大幅上调预期

南宁百货 738.8% 215.1% 215.1% 重组并购预期 半年超预期 

友好集团 122.2% 59.8% 106.2% 
区域政策支持：中央举全国之力发展新疆，未

来五年乌鲁木齐市人口、面积翻番 

半年超预期，全

年大幅上调预期

成商集团 -1.9% -34.8% 23.0% 
业绩释放期：市场预期公司收回太平洋春熙

店，业绩将显著提升 
符合预期 

通程控股 73.8% 110.0% 103.8% 
融资需求：市场预期其存在配股需求，有释放

业绩的动力 
半年低于预期 

王府井 17.2% 28.8% 26.8% 
体制拐点：大股东以 12.37 亿元现金参与增发，

集团层面推进改制 
半年低于预期 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所  
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表格 4：零售行业主流公司股价涨幅及净利润增幅 

 
当年股价涨幅  当年净利润增幅 

2007 2008 2009 2010  2007 2008 2009 2010 

合肥百货 248.7% -24.1% 124.6% 33.2%  110.5% 26.2% 66.9% 44.7% 

鄂武商 A 224.9% -73.1% 200.5% 23.8%  230.3% 15.6% 32.4% 27.1% 

中兴商业 120.4% -57.8% 62.0% 32.3%  8.8% -18.5% 46.3% 1.4% 

广州友谊 119.3% -56.7% 166.8% -4.3%  35.2% 34.6% 10.9% 21.7% 

南京中商 101.0% -69.6% 267.3% 17.4%  34.5% 1.0% -1.1% -4.7% 

大厦股份 63.8% -60.2% 163.1% 34.4%  12.7% 29.0% 72.7% 33.0% 

百联股份 144.7% -62.8% 113.8% -14.6%  28.9% 0.5% 13.4% 52.4% 

东百集团 124.6% -42.0% 76.7% 0.8%  46.3% 66.3% -16.1% 6.3% 

大商股份 67.5% -63.3% 143.8% 8.2%  0.7% -23.7% -150.2% 13.9% 

欧亚集团 144.9% -42.3% 72.0% 5.1%  44.2% 36.6% 4.6% 10.2% 

重庆百货 141.1% -56.6% 183.4% 10.1%  27.9% 61.4% -3.6% 29.4% 

新华百货 180.1% -44.0% 170.7% 23.8%  32.7% 41.1% 77.4% 25.8% 

杭州解百 100.5% -55.4% 102.7% -5.3%  47.7% 26.5% -17.4% 4.4% 

成商集团 139.6% -54.3% 130.8% 46.7%  -166.0% 41.3% 24.9% -1.9% 

银座股份 106.1% -34.5% 58.9% -2.4%  37.6% 16.7% -12.9% 1.9% 

王府井 109.5% -62.1% 95.7% 41.9%  37.1% 29.2% 11.7% 17.2% 

友好集团 272.8% -70.4% 185.5% 50.4%  502.2% -12.2% 26.1% 122.2% 

通程控股 145.6% -64.4% 103.3% 45.0%  1.7% -27.8% 46.8% 73.8% 

西单商场 287.5% -78.3% 171.9% 16.4%  9.5% -280.3% -198.9% 3.4% 

南宁百货 126.0% -59.1% 167.3% 56.2%  -1358.7% 100.2% 3.3% 738.8% 

武汉中商 199.7% -55.6% 150.5% 3.3%  113.4% 16.7% 35.2% 23.1% 

百大集团 74.8% -64.7% 159.3% -25.4%  87.0% 1.5% 35.9% -21.6% 

开元控股 127.7% -52.7% 172.9% 26.4%  79.6% -25.3% 29.7% 163.5% 

武汉中百 103.5% -20.6% 41.5% 7.6%  53.3% 36.6% 24.1% 30.2% 

华联综超 42.0% -75.4% 57.2% 11.0%  21.8% -25.3% -48.1% 1.2% 

苏宁电器 216.5% -49.8% 74.3% -5.2%  93.4% 36.6% 33.2% 56.0% 

小商品城 11.7% 26.7% 63.5% 56.7%  20.1% 31.7% 50.4% 15.0% 

天音控股 151.7% -77.1% 298.5% -12.2%  57.8% -11.7% 105.2% 337.5% 
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广百股份  -60.5% 90.2% -12.9%  52.3% 5.5% 15.6% 16.7% 

步步高   33.8% -4.9%  41.4% -42.1% 1.5% 1.0% 

新华都   98.0% -3.9%  90.0% 48.1% 6.5% 14.5% 

友阿股份    25.4%    24.6% 47.7% 

人人乐    1.3%    -0.7% 14.5% 

海宁皮城    66.2%    15.0% 133.9% 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

2011 年零售行业净利润下降，低于市场预期。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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