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重要数据 

上市公司总家数 90 

总股本（亿股） 476.54 

销售收入（亿元） 6296.04 

利润总额（亿元） 227.84 

行业平均 PE 32.95 

平均股价（元） 17.36 
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政策利好有望持续 
零售行业2月月报        零售业·行业研究 

2011.02.28 推荐 

投资要点 

※个人所得税制改革，激发消费潜力 

“两会”召开前夕，国务院总理温家宝与海外网友在线交流中，明确

提出，要提高低收入者的工资水平，同时提高低保的保障水平；同时提出

将提高个人所得税费用扣除标准。根据我国目前收入人群的分布，约有 85%

的群体收入在 25000/年以上区间（月收入 2000 元以上），个人所得税费用

扣除标准上调将使这一大比例群体受益，对激发居民消费潜力将有巨大作

用。 

经过前期调整，消费股估值渐回合理区间，部分公司投资价值凸显。

建议重点关注转型购物中心运营商的华联股份（000882）、业绩有望出现拐

点的商业城（600306）及区域百货龙头友阿股份（002277）。 

 

※1月份居民消费价格指数增幅低于预期 

1 月份，居民消费价格总水平同比上涨 4.9%。其中，城市上涨 4.8%，

农村上涨 5.2%；食品价格上涨 10.3%，非食品价格上涨 2.6%；消费品价格

上涨 5.0%，服务项目价格上涨 4.6%。。 

受统计权重调整影响，1 月份居民消费价格指数低于市场预期。但推

动物价上涨的因素并未发生实质改变。食品和居住价格涨幅较大依然是推

动 CPI 高位运行的主要因素，随着国家价格调控措施的不断落实，食品价

格再次出现大幅上涨的可能性较小，通胀有从食品向非食品传导的趋势。

建议关注受益于通胀、及流通体系建设的超市板块。 

 

※重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 股价 
EPS PE 

评级 
10E 11E 12E 10E 11E 12E 

友阿股份 22.38 0.62 0.90 1.20 40.62 27.48 20.60 买入 

华联股份 8.31 0.20 0.08 0.21  44.34  109.41  42.59  增持 

商业城 15.04 0.02 0.28 0.66 673.7 45.00 19.06 买入 

海宁皮城 50.05 0.91 1.43 1.62  55.49  41.30  36.48  增持 

数据来源：方正证券研究所  股价为 2010 年 2月 28日收盘价 

  方 正 证 券 研 究 所 

mailto:chenchong@foundersc.com
mailto:yangbin0@foundersc.com
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一、宏观分析 

1、税制改革，提升消费潜力 

“两会”召开前夕，国务院总理温家宝与海外网友在线交流中，

明确提出，要提高低收入者的工资水平，同时提高低保的保障水平；

同时提出将提高个人所得税费用扣除标准，待国务院讨论后，报全

国人大批准。 

我国目前的个人所得税费用扣除标准为 2000 元，为 2005 年制

定。而 2005 年至 2009 年期间（2010 年数据尚未公布），我国城镇

和农村军民收入分别增长了 66.58%和 53.64%。同期，我国个人所得

税总额占全国税收的比例为 7%左右，而个人所得税占工资总额的比

例始终在 10%左右的高位。 

图表 1 我国城乡居民收入增速呈加快趋势 

 

数据来源： CIEC 方正证券研究中心整理 

图表 2 个人所得税占税收及工资总额比例 

 

数据来源： CIEC 方正证券研究所整理 
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“十二五”将“改善民生”提高到前所未有的高度，将其作为

规划的出发点和落脚点，首次将扩大内需自立章节，提高消费对 GDP

的贡献比重，而激发居民消费潜力，分配体制改革社会保障体系的

完善至关重要，我们预计收入分配和社会保障领域将会有持续性的

政策出台。 

根据我国目前收入人群的分布，约有 85%的群体收入在 25000/

年以上区间（月收入 2000 元以上），个人所得税费用扣除标准上调

将使这一大比例群体受益，对激发居民消费潜力将有巨大作用。 

图表 3 85%群体分布在月收入 2000 以上区间 

 

数据来源： CIEC 方正证券研究中心整理 

 

2、1月份居民消费价格指数增幅低于预期 

1 月份，居民消费价格总水平同比上涨 4.9%。其中，城市上涨

4.8%，农村上涨 5.2%；食品价格上涨 10.3%，非食品价格上涨 2.6%；

消费品价格上涨 5.0%，服务项目价格上涨 4.6%。居民消费价格总水

平环比上涨 1.0%。其中，食品价格上涨 2.8%，食品中鲜菜价格上涨

14.4%、鲜蛋价格上涨 2.3%。 

受统计权重调整影响，1月份居民消费价格指数低于市场预期。

其中，居住提高 4.22 个百分点，食品降低 2.21 个百分点，烟酒降

低 0.51 个百分点，衣着降低 0.49 个百分点，家庭设备用品及维修

服务降低0.36个百分点，医疗保健和个人用品降低0.36个百分点，

交通和通信降低 0.05个百分点，娱乐教育文化用品及服务降低 0.25

个百分点。 

八大商品六升二降，其中食品和居住价格涨幅较大依然是推动

CPI 高位运行的主要因素，随着国家价格调控措施的不断落实，食

品价格再次出现大幅上涨的可能性较小，通胀有从食品向非食品传

导的趋势。近期受益于通胀的超市板块，量价齐升将在业绩上有所

体现。 
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                                                        图表 4 相关价格指数变动趋势 

 

数据来源： 国家统计局 方正证券研究所整理 

 

二、宏观经济新闻点评 

1、商务部 2011年四方面建立扩大消费长效机制 

商务部发言人 2 月 5 日表示，随着我国经济由企稳回升转向持

续稳定增长，扩大消费仍是商务部工作的“重中之重”，2011 年商

务部将重点开展发展现代流通、营造良好消费环境，发展新的消费

热点以及培育节能循环消费四个方面的工作，促进应对危机的措施

向常态化扩消费政策转变。 

商务部 2005 年开始启动“万村千乡”市场工程，其核心在于建

设农村流通网络，扩大农村消费，引导城市连锁和超市向农村伸展。

本次提出进一步促进现代流通体系建设，重点由门店建设转向农产

品流通的基础设施建设，包括物流配送中心、信息化及网络建设，

争取“十二五”末农产品直接进超市的比率达到 30%。我们认为，

农产品流通网络的健全，将有效缓解目前较为突出的农产品流通环

节加价问题，涉及农产品流通领域的商贸企业将会有所收益，建议

关注农产品（000061）、大商股份（600694）、永辉超市（601933）。 

发展新的消费热点方面，商务部提出将完善品牌销售政策和进

口品牌销售的营销渠道。我国人均 GDP 已接近 4000 美元，对中高档

品牌的需求会进一步增加，商务部这一举措有利于百货企业引进品

牌及经营提档。传统百货提档往往会带来较大业绩成长空间，建议

关注将于 3 月份重新开业的商业城（600306）。 
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              2、商务部拟重点发展 15家流通企业 

2 月 19 日，商务部提出其“十二五”规划拟重点支持 15 家大

型流通企业，该 15 家企业将在 2004 年公布的 20 家大型企业集团名

单中产生，具体名单和支持政策目前尚未出台。 

商务部曾经于 2004 年提出发展全国重点 20 家企业，分别为上

海百联集团、浙江物产集团、天津物资集团、大连大商集团、广东

物资集团、国美电器、北京华联集团、苏宁电器、山东三联集团、

上海农工商超市、安徽徽商集团、深圳华润万家、北京物美投资集

团、重庆商社、天津家世界集团、武汉中百集团、深圳新一佳超市、

武汉武商集团、北京王府井、苏果超市。 

我们认为，虽然前期培养大型流通企业方面成效并不显著，但

“十二五”期间，加强流通体系建设、尤其是完善农产品流通体系

将成为政府工作重点之一，相关企业必然有所受益。在此政策环境

下，值得进一步关注是否有后续实施政策出台。 

  

 三、上市公司动态点评 

1、西单商场（600723）业绩预增近 30% 

西单商场 2 月 15 日发布业绩快报，公司预计 2010 年营业收入

29.93 亿元，较上年增长 20.41%，实现归属于母公司股东的净利润

3973万元，较上年增长28.70%，每股收益0.10元，较上年上涨28.65%。 

公司2010年延续了09年的增长趋势，但盈利能力仍有待改善。

2010 年 9 月公司通过增发预案，拟收购新燕莎控股公司旗下零售资

产，包括燕莎友谊商城（50%）、贵友大厦（75%）及新燕莎商业（100%）

三家子公司，合计零售门店 9 家，营业面积近 31 万平米。公司目前

拥有 10 家连锁门店，以传统百货为主，新燕莎 9 家优质门店业态涵

盖高端百货、社区休闲购物中心、奥特莱斯及购物中心，注入后不

仅将大大提升公司在北京的市场占有率，也将在市场定位方面实现

优势互补，品牌价值倍增。公司资源整合之后将突破增长瓶颈，规

模优势将激发未来业绩实现爆发性增长。建议投资者予以关注。 

 

2、浙江永强（002489）业绩预增 40% 

浙江永强 2 月 21 日发布业绩预增公告，公司 2010 年实现营业

总收入 24.06 亿元，实现净利润 2.50 亿元，分别比上年同期增正

39.96%和 40.18%。  

2009 年受经济危机影响，公司销售收入下滑 14.18%。2010 年

公司业绩出现大幅上涨，销售收入已超过经济危机前水平，主要源
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自两个方面原因，一是全球经济逐步复苏，欧美发达国家和地区的

消费品市场需求增长明显；二是公司按照细分市场的思路，加大了

欧洲一些薄弱的市场产品研发和市场开拓，取得较好成果。 

公司产品已以出口欧美为主，我们认为，随着欧美经济的进一

步好转，公司将充分发挥客户资源及研发团队优势，出口业务有望

维持上升趋势；同时，随着国内居民收入水平的提高，户外休闲家

具的国内市场空间广阔，有望为公司开辟新的业绩增长点。建议投

资者予以积极关注。 

 

3、小商品城（600415）公告五区和篁园市场招商结果 

小商品城2月21日对国际商贸城五区和篁园市场招商结果予以

公告，五区市场商位 6776 个，篁园市场（1-5 层）商位 4986 个，

合计商位 11762 个，计划三月份完成经营户商位定位抽签工作并试

营业。 

五区市场和篁园市场招商工作如期完成并于 3 月份试运营，较

市场预期提前了一个月。根据公司此前关于招商政策的公告，五区

市场和篁园市场的租金基准价确认为 2833 元/平米/年和 2593 元/

平米/年，低于市场之前的预期（公司前期公告及市场预期，两个市

场租金水平与国贸四期 4217 元/平米/年基本持平）。我们认为，公

司这一安排，主要考虑到现有宾王市场搬迁商铺情况。公司计划于

2011 年进行宾王市场的改建，届时宾王市场的商铺将迁入目前新投

入运营的市场，而目前宾王市场的租金水平为 300-1200 元，鉴于宾

王市场商铺租约并未到期，设定基准价以系数计算租金的方法亦为

合理。根据公司租金计算的系数规定，搬迁入场和招商入场（分为

A、B、C、D 四类）区分五档租金系数：1.0、1.1、1.2、1.3、1.4，

保守估计新增体量带来的租金收入增长幅度仍在 40%以上，我们维

持“增持”评级。 

 

4、海宁皮城（002344）净利润增长 155.89%% 

海宁皮城 2 月 27 日公布业绩快报，公司 2010 年实现营业收入

10.16 亿元，实现归属于上市公司股东的净利润 2.49 亿元，分别较

上年同期提升了 81.51%155.89%，基本每股收益 0.91 元，较上年增

长 97.83%。公司同时公告拟向公司全体股东以资本公积金每 10 股

转增 8-10 股，不送红股，现金分配方案未定。 

公司 2010 年业绩实现大幅增长，基本符合我们之前的预期，主

要源自公司三期、四期市场和佟二堡皮革城投入使用，商铺租赁收

入及销售收入大幅增长，其中四期市场和佟二堡皮革城为四季度投

入运营，预计 2011 年仍将为租赁收入带来可观增量。 
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我们认为，公司业绩增长迅速源于前期的快速扩张，目前公司

项目储备丰富，正在建设的包括海宁皮革城斜桥皮革加工区项目、

成都海宁皮革城、佟二堡二期、江西沭阳皮革工业园等，结合产业

集群培养进行专业市场扩张的模式较为清晰，符合专业市场的发展

规律，可以使公司高速扩张的同时保持较高的盈利能力。维持公司

“增持”评级。 

 

5、友阿股份（002277）净利润大幅增长 

友阿股份 2 月 28 日公布业绩快报，2010 年公司实现营业收入

35.64 亿元，实现归属于上市公司股东的净利润 2.17 亿元，分别较

上年同期提升了 29.77%和 45.04%，每股收益 0.62 元，较上年增长

23.24%。 

公司 2010 年业绩保持高速增长，基本符合我们此前的预期。

主要原因在于对主力门店品牌调整，部分门店通过内部结构调整增

加营业面积。根据公司经营经验，品牌调整有望为拉动全年实现

40%-50%的增长，我们预计这一方式有望使公司在未来两年维持较高

增速。 

长沙奥特莱斯尚处于培育期，贡献利润有限，我们预计 2011 年

公司业绩增长仍将源自现有主力门店。其持有的长沙银行 7.57%股

权，若长沙银行得以顺利上市，公司股权投资收益折合每股 3.64 元

（以 16 倍市盈率计算），维持公司“买入”评级。 
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图表 5 零售业上市公司业绩预告情况 

股票名称 预告类型 业绩预告情况 
预告净利润最大

变动幅度(%) 
预告日期 

深国商 首亏 净利润约-16151.58 万元~-14451.58 万元 -2,435.21 2011-1-28 

民生投资 预减 净利润约 1600 万元,下降 75.50% -75.50 2010-10-28 

通程控股 预增 净利润 9000 万元~10500 万元,增长 58.38%~84.78% 84.78 2010-10-22 

开元控股 预增 
净利润约 13,816.64 万元~16,119.41 万元,增长

80%~110% 
110.00 2011-1-18 

广百股份 略增 增长幅度为 0.00%~15.00% 15.00 2010-10-15 

友阿股份 略增 增长 30.00%~50.00% 50.00 2010-10-20 

天虹商场 略增 增长 20%~45% 45.00 2010-10-25 

百联股份 预增 增长 50%左右 50.00 2011-1-27 

大商股份 扭亏 扭亏为盈  2011-1-29 

南宁百货 预增 增长 230%左右 230.00 2011-1-27 

兰州民百 预增 增长 60%以上 60.00 2011-1-15 

友好集团 预增 增长 70%~90% 90.00 2011-1-29 

长百集团 首亏 亏损  2011-1-15 

苏宁电器 略增 增长 30%~45% 45.00 2010-10-30 

步步高 略增 增长 0.00%~20.00% 20.00 2010-10-22 

新华都 略增 增长 0.00%~30.00% 30.00 2010-10-21 

人人乐 略增 
净利润 229,608,804.84 元~252,569,685.32 元,增长

0.00%~10.00% 
10.00 2010-10-26 

爱施德 略增 增长 20%~30% 30.00 2011-1-25 

友谊股份 预增 增长 50%以上 50.00 2011-1-31 

华联股份 预减 
净利润 3,000.00 万元~3,600.00 万元,下降

56.07%~63.39% 
-63.39 2010-10-25 

渤海物流 扭亏 净利润约 3,073 万元 151.59 2011-1-22 

海宁皮城 预增 
净利润为 22,380 万元至 26,280 万元之间,增长

130.00%~170.00% 
170.00 2010-10-28 

中成股份 预减 
净利润 600.00 万元~1,400.00 万元,下降

51.36%~79.15% 
-79.15 2010-10-22 

中大股份 预增 增长 50%~100% 100.00 2011-1-14 

兰生股份 预增 增长 750%左右 750.00 2011-1-20 

中成股份 预减 
净利润 600.00 万元~1,400.00 万元,下降

51.36%~79.15% 
-79.15 2010-10-22 

资料来源：WIND 数据 方正证券研究所 
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