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商贸零售 

 

事件 

1-2 月份，社会消费品零售总额 29018 亿元，同比增长 15.8%，比

2010 年 12 月份回落 3.3 个百分点。其中 1月份同比增长 19.9%，2月份

增长 11.6%。 

  1-2 月份城镇消费品零售额同比增长 15.9%;乡村增长 15.4%。 

2 月份，居民消费价格同比上涨 4.9%，涨幅与 1月份持平。其中城

市上涨 4.8%，农村上涨 5.5%;食品价格上涨 11.0%。 

评述 

我们认为 1-2 月零售增速的回落体现了物价持续走高背景下消费者

消费意愿的回落；1 月份消费者信心指数降到 99.925，这是 2003 年 5

月份以来的最低值，也是 1990 年以来第二次显示消费者对未来中性偏空

的预期，这个数据一定程度上论证了当前消费者消费情绪的暂时回落。

但我们认为在政府控制物价、改善民生的决心下，通胀预期将逐步减弱，

消费者信心将逐步恢复，消费也将稳步增长。 

虽然整体零售增速回落，但从分商品零售数据来看仍有惊喜。金银

珠宝继续蝉联品类增速排行榜一位，2月份零售额同比增长 43.8%，这已

经是 10 年 2 月份以来连续 12 个月保持 35%以上的增速。此外，建筑装

潢材料、家具、通讯器材、日用品零售额也有超越平均的表现，分别增

长 23.5%、22.3%、17.1%、12.7%。 

从流通渠道上看，1 月份重点流通企业销售同比增长 26%，重点零售

企业增速高于整体，市场份额进一步提高；这也说明随着居民收入提高、

消费观念的升级、大型百货超市越来越成为居民消费首选。 

近期政策面发布较多消费利好信号。十二五规划草案中提出：居民

收入与经济增长同步，GDP 年均增长 7%，城镇居民人均可支配收入、农

村居民人均纯收入年均增长高于 7%，将经济增长指标调低、收入增长指

标调高充分显示了政府提升经济增长质量、改善民生、扩大内需的战略

目标。草案还提出未来五年城镇化率要从 2010 年底的 47.5%提高到

51.5%，按照这个速度每年将新增 1千多万的城镇人口、带动大规模的城

市商业配套设施的新建和发展。 

综上，我们认为尽管当前零售增速暂时回落，但从中长期来看，随 
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通胀受益、估值回落，高端百货恰逢

投资良机—零售业 2月月报 

增速回落只是眼前浮云 

                   ——2 月零售数据点评 
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着十二五规划关于居民收入增长、城市率提高、城乡差距缩小等指标的落实，消费将持续高速扩容的态势，

而零售板块也将持续收益。 

从估值情况来看，正如我们之前预期，2月中旬以来零售板块整体行情启动，相对大盘涨幅 5.86%。处

于估值洼地的连锁板块行情率先启动，涨幅最大，相对涨幅为 13.78%；估值从相对大盘溢价 55.67%恢复到

63.35%，但相比 74%左右的历史平均估值溢价，仍有 17%的空间。而百货、超市估值溢价也有 3.5%、1.6%

的涨幅，虽然这两个板块当前估值相对历史平均不便宜，但消费升级、市场份额向重点零售企业集中的趋

势下，基本面将享受持续高成长。 

我们维持行业“超配”评级。 

建议继续重点关注： 

1、受益于通胀、估值处于阶段性低点的高端百货：鄂武商、中兴商业、广州友谊、银座股份； 

2、受益金银珠宝、通讯、汽车热销，且处于估值洼地的连锁公司：潮宏基、老凤祥、豫园商城、天音

控股、中大股份； 

3、受益于通胀、租金上涨、外延扩张的公司：小商品城。 
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