
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
零售贸易板块 2011 年 1 季度走势 

 
 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

 

商业零售行业： 

行业数据表现偏差，继续看好高端百货和奢侈品 
 

行业数据点评                                        2011.03.15 

 

 剔除春节效应，1-2 月份社销总额同比增速下降明显 
2011 年 1-2 月份，社会消费品零售总额为 13769 亿元人民币，剔除

春节效应影响后的同比增速为 15.83%，相比 2010 年 12 月份同比增

长 21.57%，社销总额同比增速出现较大幅度的回落。这与我们在春

节后发布的关于社销总额增速的报告分析比较一致，我们认为，2010
年零售总额增长较快的主要原因是 2009 年同期基数比较低，2011
年在这种低基数效应消失和宏观经济发展不确定性增大的影响下，我

们认为 2011 年社销总额的增速将会呈现逐步放缓的趋势。 

 金银珠宝和通讯类产品增长迅速 
2011 年 1-2 月份，由于受到物价上涨因素的影响，限额以上企业食

品类商品销售额快速增长，而家具类商品则受益于 2010 年房地产销

售滞后效应的影响，销售额同比大幅增长，其余商品零售增速表现平

平，金银珠宝和通讯类商品零售额同比则出现大幅增长，我们认为金

银珠宝等高端商品消费进入高速发展期，此外受益于 3G 的更新换代

和高端消费者消费升级的影响，通讯类产品的销售快速增长，我们认

为，中国消费向高端化升级的趋势比较明显，未来金银珠宝类和通讯

类商品依然会保持强劲增长。 

 房价成为制约消费增长的最大障碍，保障房建设效果有待观察 
在住房价格逐步攀升的过程中，高房价取代医疗保障和养老保障成为

抑制消费增长的最大障碍，尽管，中央政府和地方各级政府在十二五

规划和 2011 年工作计划中均将保障房建设作为工作重点，但是，居

民消费增长是一个比较缓慢的过程，保障性住房建设的落实有待进一

步观察，而其对消费的刺激作用则需要更长的时间才得以显现。 

 继续看好高端商品零售公司和奢侈品零售股票 
我们继续看好中国消费高端化的升级趋势，推荐高端百货零售公司和

奢侈品概念股票，此外，我们看好保障性住房制度得以较好解决的地

区的百货公司。推荐大厦股份、重庆百货和老凤祥。 
重点公司盈利预测 

股票代码 公司简称 当前股价 
EPS PE 

评级 
2010 2011 2012 2010 2011 2012 

600327 大厦股份 12.43 0.48 0.52 0.56 25.90  23.90  22.20  买入 

600729 重庆百货 43.82 1.41 1.94 2.36 31.08  22.59  18.57  增持 

600612 老凤祥 28.88 0.93 1.25 1.71 31.05  23.10  16.89  买入 

数据来源：湘财证券研究所 
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图表 1 剔除春节因素影响的社消总额同比增速下滑 

 

资料来源：ceic，湘财证券研究所 
 

图表 2 物价上涨导致食品类商品零售额快速增长 图表 3 金银珠宝类商品销售额大幅增长 

  

数据来源：ceic，湘财证券研究所 数据来源：ceic，湘财证券研究所 
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图表 4 受益于房地产销售滞后效应，家具类商品销售大幅增长 图表 5 手机高端用户升级造成通讯器材销售快速增长 

  

数据来源：ceic，湘财证券研究所 数据来源：ceic，湘财证券研究所 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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