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事件： 

昨天，央行公布的一季度储户问卷调查报告显示，在当前物价、利率以

及收入水平下，居民更倾向于储蓄，仅有 14.2%倾向于“更多消费”，消费意

愿降至 1999 年以来的 12 年最低值。  

研究结论 

 消费者信心指数和社销同比确有下滑： 2 月份消费者信心指数下滑到

99.9，甚至低于经济危机的 2008-2009 年；我们认为更多是因为商品价

格、房价以及消费安全等诸多因素的影响，导致消费者心理上的不确定感

增强；2 月份社会消费品零售总额同比增速从 1 月份的 19.9%下降到

15.8%，我们认为有一定基数和节假日因素，3月份有可能同比增速回升。 

 和消费增速相关的核心指标是收入，中长期利好因素没有改变：居民收

入一直是社会消费品零售总额的最相关因素。十二五期间五大目标之一即

为“城乡居民收入普遍较快增加。此外，基本养老、医疗和失业保险的覆

盖人群不断扩大，对于低收入人群的社会保障不断完善，未来这部分人群

的消费意愿和能力将逐步得到释放。此外，保障房政策的集中推进， 未

来也会使得高价商品房对于其它消费的挤出效应逐步下降，提升居民整体

消费意愿。因此，从中长期的角度来看，我们持续看好消费率提升和零售

业态创新下 零售行业的投资机会，并不担心短期销售同比的下滑。 

 建议更多关注商业物业经营企业和中低端连锁消费：前者逻辑有三： a. 

消费者信心指数很少连续下滑超过 4个季度，而未来一年的租金收入和盈

利已经有合同锁定； b. 多数商业业态的下游是终端消费者，商业物业经

营企业的下游是商业企业，它们的消费行为（经营）有持续性； c. 多数

商业业态的产品是消费品，难以提价，商业物业经营企业的产品是商业空

间和商业机会，有持续升值（提价）空间。   看好后者的逻辑在于： a. 

中低端连锁针对人群的收入在持续提升； b. 保障房长远来看能够提升部

分低收入人群的消费力； c. 连锁企业的规模和分布区域相对大，且都在

往下布局，能够有效对冲房地产调控、以及其它不确定因素对消费意愿的

冲击； d. 超市行业虽难提价，但是消费刚性强。 

 投资建议： 商业物业经营企业中，关注海印股份（买入）、小商品城（未

评级）等估值合理，未来增长确定的企业；中低端消费中，关注门店经营

情况有改善的步步高（增持），以及一贯稳健扩张，区域优势明显的武汉

中百（未评级）。此外看好网购业务厚积薄发的苏宁电器（买入）。 
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核心观点 

 近期消费相关数据有下滑，但是中长期利好因素没有变化，长期看好在消费率提升和零售业

态创新的大背景下，零售行业的投资机会； 

 短期不确定下建议关注收入增长确定性较强的商业物业经营子行业，逻辑在于：a. 消费者信

心指数很少连续下滑超过 4 个季度， 而未来一年的租金收入和盈利一般已经有合同锁定；   
b. 多数商业业态的下游是终端消费者，商业物业经营企业的下游是商业企业，它们的消费行

为（经营）更有持续性，不像终端消费者更有选择性；   c. 多数商业业态的产品是消费品，

难以提价，而商业物业经营企业的产品是商业空间和商业机会，即便在危机中，也有持续升

值（提价）空间。 

 短期不确定下建议关注中低端连锁商业子行业，逻辑在于： a. 中低端连锁针对人群的收入

在持续提升； b. 保障房长远来看能够提升部分低收入人群的消费力； c. 连锁企业的规模和

分布区域相对大，且都在往下布局，能够有效对冲房地产调控、以及其它不确定因素对消费

意愿的冲击； d. 超市行业虽难提价，但是消费刚性强。 

 商业物业经营企业中，关注海印股份（买入）、小商品城（未评级）等估值合理，未来增长

确定的企业；中低端消费中，关注门店经营情况有改善的步步高（增持），以及一贯稳健扩

张，区域优势明显的武汉中百（未评级）。此外看好网购业务厚积薄发的苏宁电器（买入）。 

 

消费者信心指数和社销同比确有下滑 

2 月份消费者信心指数下滑到 99.9，甚至低于经济危机的 2008-2009 年；我们认为更多是因为商

品价格、房价、自然灾害以及消费安全等诸多因素的影响，导致消费者心理上的不确定感增强。 

图 1：消费者信心指数为近年新低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

2 月份社会消费品零售总额单月同比增速从 1 月份的 19.9%下降到 11.63%， 我们认为有一定基

数和节假日因素，3 月份有可能同比增速回升。 
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图 2：历年社会消费品零售总额月度同比 % 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

图 3：社会消费品零售总额当月同比确有下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

 

推动消费的核心因素是收入，利好消费的中长期因素未变 

虽然略有滞后，但是从下图来看，居民收入一直是社会消费品零售总额的最相关因素。   

图 4：城乡居民可支配收入增速 VS 社销总额增速  % 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 
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十二五期间五大目标之一即为“城乡居民收入普遍较快增加。 努力实现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步， 低收入者收入明显增加， 中等收入群体持续扩大， 
贫困人口显著减少，人民生活质量和水平不断提高。” 

图 5：城乡居民可支配收入仍维持较快增速 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

从各地的最低工资标准来看，2010 年提升幅度明显，多省市增幅均在 20%以上。 

图 6：基本保险参保人数不断上升  万人 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

此外，基本养老、医疗和失业保险的覆盖人群不断扩大，对于低收入人群的社会保障不断完善，未

来这部分人群的消费意愿和能力将逐步得到释放。 
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贵州 320 450 550 550 550 650 山西 400 430 490 570 570 640
海南 350 430 480 480 480 680 陕西 400 420 420 480 480 580
河北 420 440 440 540 540 690 四川 280 400 450 450 450 650
河南 320 320 450 450 450 600 新疆 300 440 440 520 520 640
黑龙江 235 380 380 420 420 600 云南 350 420 420 520 520 630
湖北 280 280 380 450 450 600 浙江 490 540 620 690 690 800



 

 6  

零售行业2011年二季度策略 —— 消费信心下降，关注增长确定品种

图 7：基本保险参保人数不断上升  万人 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券综合分析 

此外，保障房政策的集中推进， 未来也会使得高价商品房对于其它消费的挤出效应逐步下降，提

升居民整体消费意愿。 

因此，从中长期的角度来看，我们持续看好消费率提升和零售业态创新下 零售行业的投资机会，

并不担心短期销售同比的下滑。 

 

建议关注商业物业经营企业和中低端连锁消费： 

我们在消费者意愿走低的当下看好商业物业经营企业的逻辑有三点： 

 从 1998 年以来的历史经验来看， 消费者信心指数很少连续下滑超过 4 个季度。 即便是

2008-2009 年这样的经济危机下， 消费者信心指数和行业企业家信心指数的快速下滑也没有

持续超过四个季度。 同期社会消费品零售总额的同比增速，虽有下降，也是一年之内回到危

机之前水平（图 2）。 而一般而言，商业物业项目未来一年的租金收入和盈利情况已经有合

同锁定， 不太可能出现因为大幅退租或降价而产生盈利向下波动的情况。 

 多数商业业态的下游消费者是终端消费者， 商业物业经营企业的下游消费者是商业企业。 两
者之间的消费行为存在较大差异。 企业的消费行为（租赁）有更强的持续性，不太可能因为

一段时间的经营下降而频繁退租、换物业，因为除了保证金之类的损失外，还有机会成本、装

修成本的问题； 而终端消费者确实可以按照收入情况和对未来的判断，调节自己的消费支出。 

 多数商业业态的产品是消费品，难以提价。 比如超市行业， 其销售占比 60%-70%的都是    
民生商品，渠道价格竞争激烈，消费者价格敏感度较高，难以提价； 家电产品也是普遍存在

降价趋势，除原材料价格压力之外，一般很难提价。 而商业物业经营企业的产品是商业空间

和商业机会，有持续升值（提价）空间。 尤其从历史经验来看，商品住宅受到政策集中调控

的时候，商业用房（商铺、写字楼等）的租金提升会得到流动性支持。   

整体而言，商业物业经营行业属于事件推动（新项目、新面积、提租金等）+ 业绩逐季度得到验

证推动估值上行的非周期性品种，建议关注海印股份（买入）、小商品城（未评级）、海宁皮城（未

评级）等。 
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看好中低端消费连锁（超市等）的逻辑在于：  

 中低端连锁针对人群的收入在提升： 尤其是十二五规划中，政府对提升中低收入阶层收入的

关注力度较之前为高。这部分人群的消费行为主要对应超市、中低端消费品连锁等渠道； 

 保障房长远来看能够提升部分人群的消费力： 房价始终是对城市、城镇居民消费支出有明显

挤出效应的核心因素。从去年开始，保障房建设力度明显加大，十二五期间五年规划是建设

3600 万套。 我们认为其对连锁业的拉动体现在两个方面，首先是居民可支配收入提升， 第
二是带动与新房相关的消费品销售，如家电、家装、家具等。我们之前也做过测算，即便考虑

悲观情况下，商品住宅今年销售套数同比下降 30%， 保障房次年交付，不但能够有效对冲商

品住宅销售下降对家电品类的影响，还能够增厚主要品类的销售量 5%-8%。 

 连锁商品企业的规模和分布区域相对大，且都在往下布局， 网络布局广，期间阶梯式分布特

点明显。 逻辑上我们认为网络分布越广，区域跨度越大， 更能够有效对冲房地产调控、以及

其它不确定因素对消费意愿的冲击。 

建议关注近期基层门店经营有触底改善迹象的步步高（增持）、扩张和运营一向稳健的武汉中百（未

评级）等。
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。
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