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联系人 
陈慧 
022-28451135 
chenhui@bhzq.com 
 
 
子行业评级 
百货零售            看好 
专业连锁            中性 
商业物业经营        中性 
 
 
重点品种推荐 
津劝业              推荐 
王府井              推荐 
苏宁电器            推荐 
天虹商场            推荐 
鄂武商              推荐 
步步高              推荐 
武汉中百            推荐 
友阿股份            推荐 
北京城乡            推荐 
 
 
最近一季度行业相对走势 

事件：两消息带来正反两方面影响 
近期有两个与零售业相关的新闻可能会给零售股带来正反两面影响。一个是

国内贸易十二五规划预计将于 4 月底出台，这将给目前疲弱的零售市场带来

一些积极的信号；另一个是来自央行的储户问卷调查结果显示，在当前物价、

利率以及收入水平下，85.8%的城镇居民倾向于储蓄（其中，44.2%偏好“投
资债券、股票、基金等”的变相储蓄，41.6%偏好“储蓄存款”），14.2%的人倾

向于“更多消费”，这是 1999 年调查以来的最低值。 

点评：正反两面影响中，零售股踟蹰前行 
《规划》将成为目前疲弱零售行业中积极的信号，白马股或迎来一次反弹机

会。只要年均消费增速不低于现在 18%的平均水平，翻一番的目标应该不难

达到。这也意味着，这个国内贸易“十二五”规划，关于目标的提法，可能

对二级市场的刺激有限，但我们不可否认，这类政策对于消费的刺激应该是

一个缓慢释放、循序渐进的过程，影响肯定是正面积极的。对于目前零售业

缺乏热点刺激、行情疲弱的环境下，仍会得零售股带来些许反弹机会。 

虽然消费意愿降低，但影响消费的中长期因素——收入水平仍处于向好趋

势。“十二五”期间，保障水平的提高和覆盖人群的不断扩大，及对低收入人

群的社会保障不断完善，将使得这部分人群的消费意愿和能力逐步得到释

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。 

二季度或将迎来零售股的反弹。一是，零售股估值修复的需求。经过近 6 个

月的下跌，无论是商贸股相对于沪深 300 的估值溢价，还是商贸股自身的估

值水平都较之前有所下降。目前核心商业股的 2011 年预测市盈率已经到达

26 倍以下。较正常 30 倍甚至 35 倍市盈率水平仍有较大的估值修复空间。

二是，年报接近尾声，以高成长和高分配为主题的投资热情消退，这时以稳

定增长为主题的投资情绪将重新燃起。 

建议重点关注 

白马股中我们建议关注：网购业务厚积薄发且估值低的苏宁电器、股价低于

定增价且成长性良好的王府井，布局快能平衡长短期利益的为未来打下基础

的友阿股份和天虹商场；超市和百货业务发展势头都很好的鄂武商。超市方

面，关注门店经营情况有改善的步步高，以及一贯稳健扩张，区域优势明显

的武汉中百；题材股中我们建议关注股权争夺战风口的津劝业、资产注入预

期的渤海物流、以及重组概念的北京城乡。 

刺激政策与信心下滑齐出 零售踟蹰前行 
――零售行业点评报告

分析师：陈慧                    SAC NO：S1150511010010               2011 年 3 月 23 日 
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1. 内贸专项规划即将出台，短期刺激零售业

——正面影响 

目标是社会消费品零售总额翻一番 

商务部新闻发言人姚坚 3 月 22 日说，商务部正牵头编制关于国内贸易的“十二五”

发展规划，这项规划提出了要在“十二五”期末使我国社会消费品零售总额、生产

资料销售总额、批发、零售、住宿、餐饮等重要消费品市场的经营规模比“十一五”

期末翻一番。 

规划预计将在 4 月底出台 

有消息人士说，国内贸易“十二五”发展规划将争取在 4 月底出台。据了解，规划

将明确，进一步扩大国内消费需求，大力促进城乡居民消费，积极培育消费热点；

大力推进流通企业现代化进程，促进连锁经营发展，加快推动电子商务发展；支

持流通企业做大做强，鼓励和引导企业整合产业链，完善服务链，实现跨行业、

跨地区、跨所有制兼并重组。 

包含 12 项国内贸易+11 个海外等方面的专项规划 

除了国内贸易的专项规划以外，姚坚表示，商务部还正编制另外 11 个涉及海外

投资、服务贸易发展、边境合作区和特殊经济区发展、沿边地区的开放开发等方

面的专项规划。并且这项规划已经列入了国家级的专项规划。 

2. 消费意愿创 1999 年新低——负面影响 

2011 年第 1 季度，由中国人民银行在全国 50 个城市进行的 2 万户城镇储户问卷

调查显示：居民对物价满意度缓和，未来物价上涨预期减弱; 就业与收入情况向

好，就业预期乐观，收入预期仍不理想；居民认为目前房价过高，对调控效果不

乐观；储蓄意愿更高，消费意愿降至 1999 年来最低。 
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图表 1：物价感受指数 

 
资料来源：中国人民银行 

图表 2：收入感受指数 

 
资料来源：中国人民银行 
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图表 3：就业感受指数 

 

资料来源：中国人民银行 

图表 4：投资、储蓄、消费意愿调查 

 

资料来源：中国人民银行 

在当前物价、利率以及收入水平下，85.8%的城镇居民倾向于储蓄（其中，44.2%

偏好“投资债券、股票、基金等”的变相储蓄，41.6%偏好“储蓄存款”）， 14.2%的

倾向于“更多消费”， 消费意愿降至 1999 年以来的 12 年最低值。 

在各类消费中，居民购车仍为主要消费热点，其他消费意愿不旺。其中购车意愿

为 13.2%，处于调查以来较高位；大额商品消费意愿与旅游意愿分别为 25.7%和

22.6%，各低于同期 2.3 和 0.9 个百分点。  
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3. 评论：正反两面影响中，零售股踟蹰前行 

《规划》将成为目前疲弱零售行业中积极的信号，白马股或

迎来一次反弹机会。 

从翻一番的目标来看，应该不难达到。目前我国社会消费品零售总额增速约 18%，

如果按照这个增速连续增长五年，十二五末，社会消费品零售总额应该是现在的

1.94 倍，约等于 2 倍。因此，只要年均消费增速不低于现在 18%的平均水平，翻

一番的目标应该不难达到。这也意味着，这个国内贸易“十二五”规划，关于目

标的提法，可能对二级市场的刺激有限，但我们不可否认，这类政策对于消费的

刺激应该是一个缓慢释放、循序渐进的过程，影响肯定是正面积极的。对于目前

零售业缺乏热点刺激、行情疲弱的环境下，仍会得零售股带来些许反弹机会。 

图表 5：自 2010 年 10 月份以来，零售股一直跑输沪深 300，即便是去年四季度

和今年一季度的零售旺季。 

 

资料来源：wind 

图表 6：申万商业贸易指数从去年 10 月份以来一直是负收益 
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资料来源：wind 

虽然消费意愿降低，但影响消费的中长期因素——收入水平

仍处于向好趋势。 

“十二五”期间，我们要全面改善人民生活，逐步提高居民收入在国民收入分配中

的比重，城镇居民人均可支配收入和农村居民人均纯收入年均实际增长超过 7%；

加快完善社会保障制度，进一步提高保障水平。城乡基本养老、基本医疗保障制

度实现全覆盖，提高并稳定城乡三项基本医疗保险参保率，政策范围内的医保基

金支付水平提高到 70%以上，全国城镇保障性住房覆盖面达到 20%左右。 

保障水平的提高和覆盖人群的不断扩大，及对低收入人群的社会保障不断完善，

将使得这部分人群的消费意愿和能力逐步得到释放。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。 

二季度或将迎来零售股的反弹 

主要原因在于： 

一是，零售股估值修复的需求。 

经过近 6 个月的下跌，从下图看，无论是商贸股相对于沪深 300 的估值溢价，还

是商贸股自身的估值水平都较之前有所下降。目前核心商业股的 2011 年预测市

盈率已经到达 26 倍以下。较正常 30 倍甚至 35 倍市盈率水平仍有较大的估值修

复空间。 
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图表 7：无论是相对沪深 300 的估值溢价，还是自身市盈率，商贸板块都已下降许

多。 

 

资料来源：wind 

二是，年报接近尾声，以高成长和高分配为主题的投资热情消退，这时以稳定增

长为主题的投资情绪将重新燃起。 

之前，涨幅较好的几只个股都有各种题材，比如宏图高科（10 送 2 转增 8 的原因）、

欧亚集团（股权激励的原因）。但我们认为这种以高成长和高分配为主题的投资热

情将随着年报披露接近尾声而消退。反而那些成长性确定且良好，又有一定估值

修复需求的个股需要重新纳入我们的视野范围。 

建议重点关注 

白马股中我们建议关注：网购业务厚积薄发且估值低的苏宁电器、股价低于定增

价且成长性良好的王府井，布局快能平衡长短期利益的为未来打下基础的友阿股

份和天虹商场；超市和百货业务发展势头都很好的鄂武商。 

超市方面，关注门店经营情况有改善的步步高，以及一贯稳健扩张，区域优势明

显的武汉中百； 

题材股中我们建议关注股权争夺战风口的津劝业、资产注入预期的渤海物流、以

及重组概念的北京城乡。 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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