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 行业数据显示：整体较快增长，但需关注物价因素 

2010 年下半年以来物价的上涨是支持社销同比增长超出预期的

重要因素。简单剔除物价因素后，社销增长率基本处于 2008 年

以来的平均水平，整体增长较为平稳。但扣除 CPI 因素后，社销

的增长率逐步下降，一方面由于基数提高，增长率自然下降；另

一方面也有物价上涨对消费的挤出因素作用。 

 流动性紧缩预期影响零售行业估值 
流动性是影响市场估值的重要因素之一，当前流动性将逐步收紧

的预期对市场估值形成一定的抑制。但是当前估值仅比最低值高

24.8%，整体估值仍较保守，因此整体估值进一步向下的空间不

大。 

零售行业相对估值较最低值高 80%，观察期间最高为 112%，估

值体现了较高的增长预期。流动性紧缩预期下，溢价有所回落的

概率较大。 

 目前估值使估值压力有所缓解 
2010 年 9 月，零售行业相对溢价超过 3 倍，随后逐步回落至 2.5
倍。2011 年 1 月至 14 日，零售行业跌幅略大于沪深 300，但溢

价并未明显回落，维持在 2.56 倍左右，估值压力有所缓解。 

 投资策略 
作为十二五的开局之年，相关提振消费，特别是拉动收入增长的

政策有望出台。基于前面的假设，我们预计在此背景下，零售行

业的持续较快增长可期。我们依然看好行业的中长期成长性。但

短期看，物价因素以及流动性问题或抑制零售行业的市场表现。 

我们认为零售行业相对溢价体现了业绩增长预期，在影响零售行

业的因素未出现变化的情况下，相对溢价 3 倍可以视为阶段性高

点，2.2-2.3 倍可以视为较为安全的相对估值区间。这意味着零

售行业跑输沪深 300 指数 10%到 14%。 

因此，物价因素以及流动性问题将逐步打开零售行业投资的时间

窗口，提供较好的投资机会。 

点评

行业数据点评：关注零售业投资时

间窗口 

 
投资评级：看好 
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一、行业数据显示：整体较快增长，但需关注物价因素 

2010 年社会消费品零售总额 15.45 亿元，同比增长 18.4%，其中 12 月份单月

同比增长 19.1%。社会消费品零售总额全年保持较快增速，这略超出市场的预期。 

图表：社会消费品零售总额月度统计 
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数据来源：Wind、华融证券 

2010 年下半年以来物价的上涨是支持社销同比增长超出预期的重要因素。简

单剔除物价因素后，社销增长率基本处于 2008 年以来的平均水平，整体增长较为

平稳。但扣除 CPI 因素后，社销的增长率逐步下降，一方面由于基数提高，增长率

自然下降；另一方面也有物价上涨对消费的挤出因素作用。 

图表：社会消费品零售总额月度统计 
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重点零售企业销售额数据看，百货和专业连锁同比保持较高增长，而超级市场
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销售同比增速下降。这在一定程度上验证了物价对居民消费有一定的影响。分产品

看，黄金饰品、汽车销售继续保持较高增速，而食品增速下降。 

图表：重点零售企业销售额月度统计 
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总体看，全年消费市场稳定增长，虽然价格因素对零售行业营收有正面作用，

但是销量的下降将导致后期盈利的下降。因此，目前阶段需密切关注物价因素对消

费的影响。 

二、流动性紧缩预期影响零售行业估值 

央行上调存款准备金和加息的政策预示我国货币政策正式告别适度宽松时代。

在货币政策从紧的预期下，市场整体的估值受到一定的影响。 

通过统计，我们发现，shibor 利率稳定的稳定有利于股票市场估值的提升。

Shibor 上升预期形成，股票市场估值开始下降。系统性风险使零售行业估值升降与

整体市场正相关。 

图表：shibor 与沪深 300、零售行业（中信）估值关系 
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零售行业相对沪深 300 估值溢价在随 shibor 走升出现回落，最低值在 1.42 倍。

金融危机之前零售行业相对溢价均值在 2 倍左右。2010 年 1 月以来，零售行业相

对沪深 300 的估值溢价从 2 倍逐步走高。其中部分原因是金融、地产估值较低，从

而拉低了零售行业与沪深 300 之间的估值差。 

流动性是影响市场估值的重要因素之一，当前流动性将逐步收紧的预期对市场

估值形成一定的抑制。但是当前估值仅比最低值高 24.8%，整体估值仍较保守，因

此整体估值进一步向下的空间不大。 

零售行业相对估值较最低值高 80%，观察期间最高为 112%，估值体现了较高

的增长预期。流动性紧缩预期下，溢价有所回落的概率较大。 

三、目前估值使估值压力有所缓解 

2010 年 9 月，零售行业相对溢价超过 3 倍，随后逐步回落至 2.5 倍。2011 年 1

月至 14 日，零售行业跌幅略大于沪深 300，但溢价并未明显回落，维持在 2.56 倍

左右，估值压力有所缓解。 

图表：零售行业估值相对溢价 
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在大消费专题报告中，我们提出关注影响大消费估值的因素，并将最终关注指

标定位在增长率和回报率上。对零售行业，增长率我们选择营业收入增长率；对回

报率，我们选择 ROE 指标。 

零售行业目前估值的信息量： 

收入增长与社会消费品零售增额增速正相关。 

从收入增长与市盈率情况看：百货业 2011 年收入增长率预测为 19%，动态市

盈率 28.2 倍；超市业 2011 年收入增长率预测为 19.7%，动态市盈率 30 倍；专业连

锁 2011 年收入增长率预测 24.7%，动态市盈率 26.8 倍。 

从 ROE 杜邦分析：通过统计 2004 年至 2010 年前三季度零售行业 ROE 数据，

发现整体上波动幅度较大。2007 年百货、超市和连锁的 ROE 均达到高点。从 2008

年开始，ROE 走势有所分化。 

四、投资策略 

作为十二五的开局之年，相关提振消费，特别是拉动收入增长的政策有望出台。

基于前面的假设，我们预计在此背景下，零售行业的持续较快增长可期。我们依然

看好行业的中长期成长性。但短期看，物价因素以及流动性问题或抑制零售行业的

市场表现。 

我们认为零售行业相对溢价体现了业绩增长预期，在影响零售行业的因素未出

现变化的情况下，相对溢价 3 倍可以视为阶段性高点，2.2-2.3 倍可以视为较为安全

的相对估值区间。这意味着零售行业跑输沪深 300 指数 10%到 14%。 
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因此，物价因素以及流动性问题将逐步打开零售行业投资的时间窗口，若行业

出现相对较大的调整，则会提供较好的投资机会。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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