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主要事件 

春节黄金周期间，全国消费市场呈现出购销两旺的景象。其中根

据商务部的监测显示，农历大年三十至正月初六，全国零售商场和餐

饮企业实现销售额4045亿元，同比增长19%，实现了兔年消费的开门红。

点评 

 春节黄金周消费市场表现活跃，零售额再创新高  

春节黄金周期间，全国零售商场和餐饮企业实现销售额达4045亿

元，同比增长19%。我们认为本次春节期间的销售数据表明零售市场的

消费热情依旧高涨，去年春节期间的零售额首次超过3000亿元的大关，

而今年市场的消费热情更是有增无减，增幅也分别高出08、09和10年

1.2、3.4和1.8个百分点，处于近几年来的较好水平。这也再次表明了

我国零售市场并不缺乏消费热情，零售行业从整体上看仍是处在向好

周期中。此外，排除国家政策的因素我们也需要看到今年较高的零售

额在一定程度上也受到了物价上涨因素的推波助澜，但即使考虑到这

一影响，也符合我们对行业的初级判断，今年以来元旦和春节零售行

业总体销售情况依然良好，而行业较高的估值水平经过几个月的调整

正回落到一个合理的估值区间，因此未来零售行业的景气度仍有望继

续向好。 

 

 投资及家电数码类产品销售火爆，相关子行业仍有潜力 

我们从细分产品来看，黄金、铂金、钻石等投资类产品旺销。其

中北京菜市口百货金银珠宝销售额突破 3 个亿，同比增长 95.60%，大

商集团新玛特购物休闲广场黄金珠宝同比增长 138.10%，南京一些商

场的黄金饰品销售同比增长 1 倍多，广州友谊商店金条、黄金首饰等

销售同比增长超过 45%。此外，高档家电需求激增，数码产品、液晶

高清电视、节能环保冰箱等消费电子、家电热销。湖南步步高商业连

锁股份有限公司家电类销售同比增长 1.6 倍，西安国美电器增长 50%，

山东利群集团增长 43.1%。我们认为，黄金珠宝类以及家电数码类产

品是历年节假日消费的重头戏，近两年来这两大类产品更是保持了较

好的零售销售增速。因此从趋势上判断相关子行业与上市企业的总体

业绩仍存在克服去年较高基数后超预期的可能。 
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成交金额 零售(申万) 上证综合指数

重点公司盈利预测及投资评级 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS

王府井 推荐 0.98 1.21 1.50 

中兴商业 推荐 0.33 0.29 0.60 

友阿股份 推荐 0.91 0.70 0.94 

天虹商场 推荐 1.02 1.22 1.58 

友谊股份 推荐 0.40 0.63 0.77 

合肥百货 推荐 0.42 0.51 0.64 

大商股份 推荐 -0.40 0.60 0.74 

小商品城 推荐 1.35 1.50 2.16 

资料来源：爱建证券研究部 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月 
 绝对表现（%） -6.62 -0.35 2.91 
 相对表现（%） -8.54 -4.87 7.76 

资料来源：爱建证券研究部

 

《春节消费势头强劲，迎来开门红》 
                        2010.02.24

消费热情依旧高涨，行业增长值得期待 
                          ——行业动态点评 

    市销率      

 

左红英 

联系人 侯佳林 
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  新年开门红将为今年社销总额走高打下基础 

我们认为今年春节期间零售额的较快增长是建立在去年同比基数较高的基础之上的，这里虽有物价上涨的一部分因

素，但在克服了去年较高的基数后仍能再创增速新高，实属不易，反映出居民消费意愿随着收入水平和消费升级趋势而

不断提高，而此次较高的春节零售同比增速，也将为今年全年社销保持稳健增长打下良好基础。从往年各期的数据来看，

我们发现绝大多数年份的全年社销同比增速都高于当年春季的零售同比增速，因此我们初步判断今年社销零售增速仍能

保持较好的名义增长率，而实际增速我们认为还是要看未来几个月的物价走势。 

 

  维持行业现有评级，关注热销商品与销售增速较快地区上市公司 

我们继续看好国内商业零售市场的总体表现，主要理由一方面是由于“十二五”规划开局年我国刺激消费政策将向

常态化长效机制转变，主要刺激消费的政策也将进一步强化和推广；另一方面也是得益于内地省份和二、三级城市居民

收入水平的提升使得这些区域的商业零售开始步入快速增长期。同时我们发现本次黄金周期间虽然仍有大部分商场在维

持打折促销，但打折的力度和打折商场的个数已较上年有所减少，并已有个别商场由于冬装销售状况较好，多数商品在

节前已打折处理,换上了春装。在公司方面，我们较为看好符合消费升级趋势和区域销售成长性较好的龙头零售企业。这

里包括全国连锁扩张型的王府井、著名首饰零售连锁品牌老凤祥以及黑龙江、辽宁、河南的第一大百货零售商大商股份；

安徽第一大百货零售商合肥百货；湖南的友阿股份以及社区性百货翘楚天虹商场等。 

 

 

图 1 历年春节黄金周期间零售变化情况               图 2 当年社销总额与春节零售额增长情况 
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数据来源: 爱建证券研发部 (图 2 中 2011 年社会消费品总额增长为预测值) 
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