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1.“十二五”规划对零售业产生政策利好
“十二五”规划是国家对未来五年经济社会发展的总体纲要和发展目标。我们认为，“十二五”
将引发中国乃至全球范围一次规模庞大的消费热潮，无疑会对中国零售行业产生长期利好。

 国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要：与“十一五”规划相比，“十二五”规
划把扩大消费、转变经济增长方式放至前所未有的战略高度，我们认为将对国内零售业产生深远
影响：

①“十二五”规划将大大改变中国的经济增长模式，从过去30年来以出口及基础建设投资为导向
转向以国内消费为主要驱动。“十二五”规划首次将重点放在扶持国内消费市场的各项措施上，
使中国个人消费占GDP的比重由目前的36%上升至2015年的42%-45% 。消费对经济的贡献率加大，
零售业发展存在坚实基础。

②“十二五”规划将加速推进收入分配改革。“十二五”规划纲要草案用一章的篇幅来规划未来
五年中国的收入分配布局，并明确提出“两个同步”，即“居民收入增长和经济发展同步、劳动
报酬增长和劳动生产率提高同比”，“两个同步”显示了政府加快推进收入分配改革的决心。基
于中低收入者具有更高的边际消费倾向，因此增加这部分人群的收入无疑会刺激消费总体规模。

③积极推进城镇化，促进区域协调发展。城镇化进程、收入分配改革及区域经济振兴等将导致未
来中国区域经济和居民消费差距缩小，必将为中国中西部及二三线城市零售市场发展提供机会。



 国内贸易发展规划（2011-2015）：是新中国成立以来首个内贸发展规划，即将于2011年
4月底出台。国内贸易发展规划是国家商务领域“十二五”规划的重要组成。商务领域“十二五
”规划包括一个总体规划、三个国家级专项规划和六个部内专项规划。总体规划为《商务发展第
十二个五年规划纲要》；国家级专项规划为《国内贸易发展规划（2011-2015）》、《培育国际
合作和竞争新优势规划》、《沿边地区开放开发规划》；部内专项规划涉及对外贸易、对外投资
合作、对外经贸关系、服务贸易、服务外包、对外开放特殊经济区等六个方面。

《国内贸易发展规划（2011-2015）》总体目标是力争在“十二五”期间，国内贸易发展方式取
得实质性进展，贸易规模持续扩大，结构调整取得新突破。至“十二五”末期，社零总额同比10
年翻一番，年实际增速达12% 。规划突出六项重点任务：一是要突出扩大消费的重要战略地位，
积极促进市场繁荣与稳定，努力扩大国内消费需求。二是要着力加强流通基础设施，重点加强农
村和农产品流通基础设施建设。三是加强现代流通体系建设，完善分销体系，推动内贸领域改革
与创新，全面提高国内贸易的服务水平。四是优化国内贸易布局，加强商业网点规划管理，满足
多样化的生产生活服务需要。五是切实做好市场主体培育工作，积极扶持发展大型内贸企业，支
持中小内贸企业创新发展。六是规范市场经济秩序，推进全国统一市场建设，创造公平竞争、安
全规范的市场环境。



2.行业层面：成长性与盈利性持续提升
2010年中国社零总额到达15.7万亿元，同比增幅18.3%，5年CAGR达到18.5%，增速比“十五”期
间14.5%高出4个百分点，行业发展态势总体向好。我们预计，“十二五”期间国内社零总额CAGR
依然可以达到15%左右。

“十一五”期间，家电汽车下乡和家电以旧换新等政策是国家运用财政补贴手段刺激消费增长的
一个创举。我们认为，这些政策在“十二五”期间还将延续。此外，国家将加大对消费相关产业
的政策扶持，国内零售市场发展空间巨大，行业正处于“黄金时期”。

据我们对已公布业绩的22家A股零售公司数据统计，10年营业收入同比增幅平均为28.0% ，增速
同比09年提升近11个百分点，行业呈现高速扩张态势；10年归属于母公司所有者的净利润同比增
幅为32.5% ，与09年相比，增速提升约3.5个百分点，零售企业盈利状况明显改善。
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3.估值分析及公司推荐

从估值上来看，目前A股零售板块10年和11年动态PE分别为32倍和24倍，是A股市场的1.7倍和1.6
倍，估值处于比较合理的区间之内。基于国家对消费市场的政策扶持，零售行业将继续维持景气
，零售企业之成长能力和盈利能力获得大幅改善，我们认为，未来5年国内零售企业30%-35%的业
绩增长能够支撑市场给予其更高的估值水平。维持行业“推荐”投资评级。

行业指数相对走势 行业估值水平比较
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代码 简称 收盘价 总市值 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE PEG

 601933.SH 永辉超市 28.97 222 0.400 0.625 0.877 72 46 33 1.22 

目标价：35元评级：买入
推荐理由：①国内生鲜卖场的领军者，生鲜模式具备强大竞争优势；②较强的异地复制能力；
③国家对“农超对接”的政策扶持

 002024.SZ 苏宁电器 14.07 984 0.57 0.75 1.00 25 19 14 0.76 

目标价：20元评级：买入
推荐理由：①家电连锁行业第一，估值优势十分明显；②强大的后台信息支持系统；③苏宁易
购积极推进，网购业务空间巨大；④百思买关闭大陆所有门店，对公司产生利好

 002419.SZ 天虹商场 46.56 182 1.28 1.61 1.95 36 29 24 1.50 

目标价：55元评级：买入推荐理由：①较强的异地复制能力；②战略定位明确，内外兼修

 002187.SZ 广百股份 27.69 52 1.03 1.35 1.60 27 20 17 1.10 

目标价：38元评级：买入推荐理由：①具备明显估值优势；②积极门店布局，为未来业绩释放奠定基础

重点公司盈利预测及投资评级



投资评级

一、行业评级

推荐 – Attractive： 预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数
中性 – In-Line： 预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平
回避 – Cautious： 预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数

二、股票评级

买入 – Buy： 预期未来6个月股价涨幅≥20%
增持 – Outperform： 预期未来6个月股价涨幅为10%-20%
中性 – Neutral： 预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10%
减持 – Sell： 预期未来6个月股价跌幅>10%
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