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相关报告 

1、《零售行业研究系列专题之一－

业态战争》11/18/2009 

2、《零售行业研究系列专题之二－

百货业态演进探析》02/25/2010 

3、《零售行业研究系列专题之三－

梦想即将照进现实－国民收入倍增

计划下的零售行业变革》09/10/2010 

 

通胀有望在今年上半年见顶，消费者信心将随通胀见顶而见底回升。我们认为近

期行业表现不佳主要为估值的波动，行业及公司基本面向好趋势不变。维持行业

推荐评级。重点推荐：天虹商场、欧亚集团、友阿股份、南京新百、苏宁电器。

 今年 1－2 月社销总额增速表现不理想，主要原因还是汽车销售增速不理想所

致，受通胀高企影响，消费者信心继续下滑，已接近金融危机时最差水平。

我们认为，通胀有望在上半年见顶，消费者信心能够见底回升。近期行业表

现不甚理想，我们认为主要还是估值的波动，而行业及公司基本面向好趋势

不变，下跌提供买入良机。收入分配改革、个税起征点提高将持续推升居民

收入增速，长期利好零售行业。维持行业推荐评级。 

 百货行业景气趋势继续向好。公司选择把握四条主线：能够实现异地扩张，

店龄结构合理，合理匹配扩张与利润增长；能够有效实施低成本扩张；管理

层激励机制能够理顺；经营基本面能够改善，业绩有望迎来拐点。推荐天虹

商场、友阿股份、欧亚集团、南京新百。 

 苏宁电器有 30%－50%上涨空间：目前对应 2011 年 17 倍的估值已经反应网

购对其实体店负面影响的悲观预期。苏宁巨大的采购规模优势与多年来在后

台物流配送及信息系统的投入，使其具备了核心竞争力。家电行业仍有巨大

发展空间，3C 类产品更是处于普及阶段。网购不会对渠道产生颠覆性变化。

由于苏宁的市占率不高，3C 类产品的市占率更是较低，因此现阶段不宜过份

担心线上线下的左右互搏，更多应该是其线上线下合力对其他业态的冲击。

今年的股价上涨将来自于：估值修复与盈利增长；苏宁易购发展态势良好带

来的估值水平提升。 

 

杨夏 
0755-82944685 
yangxia@cmschina.com.cn 
S1090109102302 
 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB 评级 
天虹商场 43.90 1.21 1.68 2.31 26.13  19.00 5.5 强烈推荐-A

友阿股份 22.44 0.62 0.85 1.19 26.40  18.86  5.3 强烈推荐-A

欧亚集团 27.73 0.82 1.07 1.39 25.92  19.95  4.8 强烈推荐-A

南京新百 10.26 0.2 0.34 0.61 30.18  16.82  3.4 强烈推荐-B

苏宁电器 13.05 0.57 0.75 0.95 17.40  13.74  5.0 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、总体回顾 

1、受汽车销售增速大幅下滑影响，1－2 月社销总额增速下滑 

1－2 月社销总额表现不尽人意，我们认为，主要原因在于汽车销售增速下滑严重。受

通胀高企影响，消费者信心指数延续下滑态势，目前已接近金融 08 年底 09 年初金融

危机影响时水平，后期的关键在于通胀水平。 

图1：社销总额增速（扣除春节因素）  图2：消费者信心指数 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

图3：限额以上批零企业汽车销售增速 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

 

2、通胀上行始于翘尾因素，上半年有望见顶，恢复消费者信心 

物价水平再创新高，但主要原因是翘尾因素影响以及春节因素影响，当前紧缩政策频出，

我们判断通胀有望在今年上半年见顶，拉动消费者信心见底回升。 
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图4：CPI同比增速  图5：食品和非食CPI表现 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

图6：整体物价水平 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

 

3、零售公司景气保持平稳 

从商务部公布的千家核心零售企业指数来看，零售公司保持高位景气。  

图7：千家核心零售企业零售总额增速  图8：千家核心企业零售指数 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28  资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2010.2.28 
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图9：200家大型零售企业销售、零售增速  
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心，截至日期：2010.12.31 

 

4、看好消费表现，收入分配改革值得期待 

我们看好 2011 年消费的表现，原因在于： 

 消费景气滞后于宏观经济景气，在经济向好的背景下，消费形势值得长期看好； 

 零售长期受益于通胀，虽然近期通胀上升势头较猛，但我们认为在近期紧缩政策密

集出台，政府打击炒作的背景下，发生恶性通胀的概率在降低，通胀有望在上半年

见顶，拉动消费者信心回升，而温和的通胀将有利于零售业的发展。 

目前收入分配改革以及个税起征点上调已经在讨论中，目的在于提高中低收入者的收入

水平，培育中产阶级，缩小贫富差距。 

我们在 9 月 10 日的零售行业研究专题报告中，研究了日本上世纪 60 年代实施国民收

入倍增计划后，零售行业的长期表现，结果表明，该计划实施后，日本零售业在较长时

期内高速发展。我们认为，若收入分配改革方案推出并能得到有效推行，将构成零售行

业的长期利好。详情请参阅我们的深度报告，《零售行业研究系列专题之三－梦想即将

照进现实－国民收入倍增计划下的零售行业变革》09/10/2010。 

图10：1998－2009年百货销售与GDP增速  图11：日本实施国民收入倍增计划后零售业增速 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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图12：日本实施国民收入倍增计划后零售业市值占比变化

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

1973 1974 1975 1976 1977 1978

 
资料来源：招商证券研发中心 
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二、百货：推荐天虹商场、欧亚集团、友阿股份、南京新

百 

1、景气持续向好 

从商务部公布的千家核心零售企业数据来看，景气仍然高涨。 

图13：商务部千家核心零售企业百货指数   图14：商务部千家核心零售企业服装指数 
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资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28  资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.1.31 

 

分品种来看，黄金珠宝依然表现优秀，其余品种也持续向好。 

 

 

图15：商务部千家核心零售企业服装增速  图16：商务部千家核心零售企业金银珠宝增速 
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资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.1.31  资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

2、估值溢价率已大幅收窄 

目前整体百货行业的估值水平从自身历史来看处于平均水平，相对估值虽不低，但与高

点相比，已经大幅收窄。 
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图17：百货行业历史PE（TTM）  图18：百货行业相对大市估值溢价 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

3、投资策略 

我们看好百货行业 2011 年表现，投资主线主要在于： 

 能实现异地扩张，店龄结构合理，合理匹配扩张与利润增长的公司； 

 能够有效实施低成本扩张的公司； 

 管理层激励机制能够改善的公司； 

 经营基本面能够改善，业绩有望迎来拐点的公司。 

推荐天虹商场、友阿股份、欧亚集团、南京新百。 

（1）天虹商场－成功实现异地扩张，发展空间巨大的连锁百货 

 核心卖点在于开店空间大、快速的门店复制及异地拓展能力、密集布点的展店策略

体现规模优势，股东实力雄厚，公司治理结构完善，管理层激励到位。投资亮点在

于：  

 门店布局和扩张更受益于城市化：我们认为中国城市化率超过 50%以后，人口的

流向是以小城市进入大城市，大城市郊区化和大都市圈形成为主，天虹以珠三角、

长三角和环渤海地区为战略拓展区域，向一级城市新城区及二、三线城市为开店重

心的发展战略能更大程度上享受城市化带来的好处； 

 社区商业发展空间大：在百货经营同质化、交通日益拥挤、居民追求有效率的一站

式购买的背景下，社区商业有较大的发展空间，而目前社区商业经营尚有较多空白

点，天虹作为社区购物中心经营的领先者，拥有巨大的发展潜力； 

 差异化的组合业态模式，标准化程度高，可复制性强：“百货＋超市＋X”体现门

店经营差异化，各业态有机结合，有效吸引客流量增长； 

 外延、内生增长都很强劲：门店数量扩张较快，未来 2－3 年门店数量及面积扩张

接近 20%，门店存活率接近 100%，经营 4 年以上的门店依然有着两位数的同店增

长率，半数老门店正处于收入和利润的快速增长期，老店的利润增长能够在覆盖新

店培育期亏损的基础上，使公司利润保持较快增速； 
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 门店培育期短：得益于区域密集布点的开店策略，公司在后台招商采购上有规模优

势，营销管理费用能得到有效分摊，使得新开门店培育期能得到较大程度缩短； 

 成长性好，抗风险能力强：近 5 年收入和扣非后净利润复合增长率分别达到 26％
和 25％；剔除老深南店关店影响，05－09 年扣非净利润年复合增长率达到 41％，

金融危机影响下 2009 年的剔除老深南店影响后的收入和净利润增长分别达到了

22％和 27％，显著高于同区域内的其他零售公司； 

 优秀的管理团队：公司管理团队凝聚力较强，执行力优秀，激励到位，115 名高管

拥有约总股本 8%的间接股权激励；公司将最先进管理技术和 20 余年经营管理经

验相结合，以工业企业的管理理念管理零售企业，内部管理规范化、标准化、制度

化，公司运营模式的内部可复制能力强。 

 预计 2011、12 年实现 EPS1.68、2.31 元，作为成功实现跨区域拓展的零售公司，

公司能够享受估值溢价。给予“强烈推荐－A”的投资评级，目标价位 70 元，对

应 2012 年 30 倍 PE。 

 

（2）友阿股份－门店利润释放正当时，成功实现低成本扩张 

投资亮点在于： 

 公司为长沙地区百货区域龙头，市场份额高，享受中部崛起带来的地区消费快速增

长； 

 现有门店改造处于利润释放期，投入产出比与业绩弹性极高； 

 春天百货成功注入上市公司，有效实施低成本扩张，为长期增长打下坚实基础。 

 预计 2011、12 年实现 EPS0.85、1.19 元。给予“强烈推荐－A”投资评级。 

 

（3）欧亚集团－管理层激励有望理顺，期待业绩拐点 

投资亮点在于： 

 吉林省区域龙头，有效实施省内扩张，并通过并购形式成功实现异地扩张，门店位

置优越，布局合理； 

 主要通过自建物业的形式实施扩张，目前已拥有 100 余万平米自有物业，成本低廉，

资产厚实； 

 保守的会计政策及管理层激励不到位压抑了业绩的释放，近期管理层激励有望得到

解决，公司有望迎来业绩拐点。 

 预计 2010－12 年 EPS 为 0.82、1.07、1.39 元。给予强烈推荐 A 投资评级。 
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（4）南京新百－即将迎来业绩拐点 

我们认为，2011 及 2012 年公司将陆续进入盈利恢复及增长期，有望迎来业绩拐点，

看点主要在于： 

 新百总店装修后所带来的收入快速增长及高投入产出比； 

 写字楼建设成本低，出租及出售的业绩有望超预期； 

 河西项目开工建设带来的业绩暴增，以及盐城项目销售结算所带来的盈利增长； 

 南京证券股权拍卖至少实现 8600 万投资收益。 

公司股价安全边际较高，资产挖掘潜力巨大，暂不考虑芜湖新百并表、地产收入及南京

证券股权投资收益，预计 2011、12 年 EPS 为 0.34 及 0.61 元，维持“强烈推荐－B”
的投资评级，股价上涨催化剂在于重组、河西项目开发及业绩超预期。 
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三、超市：需谨慎对待 

1、食品 CPI 因翘尾及春节因素上升 

超市公司业绩与食品 CPI 显著相关，近期食品 CPI 同比及环比上升势头较猛，我们认

为主要还是翘尾因素及春节因素所致，在近期紧缩政策及打击农产品炒作政策的影响

下，食品 CPI 有望在上半年见顶。 

图19：食品CPI同比增速  图20：食品CPI环比增速 
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资料来源：招商证券研发中心，截止日期：2011.2.28  资料来源：招商证券研发中心，截止日期：2011.2.28 

 

根据商务部千家核心零售企业数据，超市行业的景气度基本保持平稳。 

 

图21：商务部千家核心零售企业超市指数  图22：商务部千家核心零售企业食品指数 
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图23：商务部千家核心零售企业饮料指数  图24：商务部千家核心零售企业日用品指数 
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资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28  资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

 

2、相对估值处于高位 

图25：超市行业历史PE（TTM）  图26：超市行业相对大市估值 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

3、投资策略 

我们对超市行业的整体股价表现持谨慎态度，基本面上建议长期关注永辉超市，但不建

议现在买入。 
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四、专业连锁：苏宁电器有 30%－50%上涨空间 

1、行业景气保持高位 

在宏观经济向好，以及“以旧换新”政策刺激下，行业景气度高位维持，2 月单月增速

下滑，只是因为春节因素所致。 

图27：限额以上批零企业家用电器及音像制品增速  图28：限额以上批零企业通讯器材增速  
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资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28  资料来源：招商证券研发中心，截至日期：2011.2.28 

 

2、苏宁电器有 30%－50%上涨空间 

苏宁当前低估值的股价完全反应了网购对其实体销售的负面影响，我们认为，苏宁巨大

的采购规模优势与多年来在后台物流配送及信息系统的投入，使其具备了核心竞争力。

纵向看，我国家电市场整体还有巨大发展空间，尤其是 3C 类产品，不少品类仍处于快

速普及阶段；横向看，实体店中，连锁业态市占率的提高仍然是不可逆的趋势。 

网购未来会在渠道中占有一席之地，但不会产生颠覆性的改变：与实体店相比，核心竞

争力仍然是在于物流配送，后台的交易模式并未发生质的变化。由于苏宁的市占率不高，

3C 类产品的市占率更是较低，因此现阶段不宜过份担心线上线下的左右互搏，更多应

该是其线上线下合力对其他业态的冲击。 

保守预计 2011、12 年 EPS0.75、0.95 元。苏宁今年的股价上涨将来自于：估值修复

与盈利增长；易购发展态势良好带来的估值水平提升。 
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表 1：重点公司估值表 
  每股盈利 PE 10-12EPS

名称 投资评级 
市值

（亿） 股价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 复合增长 PEG 
天虹商场 强烈推荐-A 175.64  43.90  1.21 1.68 2.31 36.28 26.13 19.00  38.17% 0.68
友阿股份 强烈推荐-A 78.36  22.44  0.62 0.85 1.19 36.19 26.40  18.86  35.31% 0.75 
欧亚集团 强烈推荐-A 44.12  27.73  0.82 1.07 1.39 33.82 25.92  19.95  30.20% 0.86 
南京新百 强烈推荐-B 36.76  10.26  0.2 0.34 0.61 51.30 30.18  16.82  74.64% 0.40 
苏宁电器 强烈推荐-A 913.01  13.05  0.57 0.75 0.95 22.89 17.40  13.74  29.10% 0.60 

资料来源：招商证券研发中心，取 2011 年 3 月 30 日收盘价，欧亚集团 2010 年业绩为预测数 
 

表 2：国际零售公司估值对比表 

名称 国别 滚动 PE PE10E PE11E PB 市值 营收 
最近一月

涨跌 
沃尔玛 US 12.76  11.74 10.70 2.70  185900.5 421849 0.40  
家乐福 FR 56.36  12.78 10.72 2.13  30348.94  119526.70 -11.16  
联华超市 CH 25.70  21.44 18.16 5.53  2436.71  3825.23 -12.59  
物美商业 CH 33.50  26.44 22.08 6.25  2720.85  1857.62 1.85  
华联综超 CH 84.33  49.02 33.50 2.70  742.62  1345.11 -10.67  
西尔斯百货 US 69.73  77.79 75.77 1.01  8568.90  43326.00 -5.41  
百盛集团 CH 25.36  20.82 16.99 5.57  3834.66  564.37 -3.45  

新世界百货中国 CH 15.37  14.70 12.57 1.82  1163.27  241.33 1.32  
金鹰商贸 CH 28.10  21.97 17.18 8.58  4111.06  362.07 -6.46  
银泰百货 CH 28.72  29.38 23.19 4.27  2625.72  230.12 0.94  
茂业国际 CH 25.71  21.19 15.34 3.66  2177.26  324.68 8.55  
百思买 US 8.43  8.45  8.03  1.58  11569.67  50272.00 -8.96  
山田电机 JN 7.35  7.01  8.64  1.16  6258.51  21741.61 -15.09  
国美电器 HK 17.36  14.60 11.98 2.74  5650.72  7522.68 -0.38  

资料来源：招商证券研发中心，注：根据 2011 年 3 月 30 日收盘价计算，盈利预测取彭博一致预期，市值和营收单位为百万美元 
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图29：批发零售行业历史PEBand  图30：批发零售行业历史PBBand 
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 

 
 

 

参考报告： 

1、《零售行业研究系列专题之一－业态战争》11/18/2009 

我们认为零售业内各业态经营关注侧重点有着较大差别：百货经营主要看选址、定位、

招商；超市经营主要看供应链、生鲜和外延式扩张；专业店经营主要看供应链、专业化

经营和外延式扩张。 

2、《零售行业研究系列专题之二－百货业态演进探析》02/25/2010 

借鉴日本百货业发展历程及现状，我们认为，中国百货业未来必将受到购物中心及自有

品牌服装专业零售商的挑战，为了应对挑战，中国百货业应该在业态和盈利模式上做出

改变和创新。 

3、《零售行业研究系列专题之三－梦想即将照进现实－国民收入倍增计划下的零售行

业变革》09/10/2010 

上世纪 60 年代，日本实施国民收入倍增计划后，其零售业在较长时期内高速发展。当

下，我国经济发展面临向消费驱动型转型，提高国民收入势在必行。我们认为，收入分

配改革方案推出后，若能得到有效推行，我国零售业也将迎来高速发展期。 

4、《零售行业 2009 年中期投资策略－消费回暖，首选区域龙头公司》06/15/2009 

5、《零售行业 2010 年度投资策略－行业景气向好，寻找优质零售公司》12/06/2009 

6、《零售行业 2010 年二季度投资策略－买入低估值公司》04/15/2010 

7、《零售行业 2010 年中期投资策略－防御质上》06/09/2010 

8、《零售行业 2010 年第四季度投资策略－景气平稳向好，买入成长股》09/28/2010 

9、《零售行业 2011 年度投资策略－消费向好，坚守优质零售商》12/1/2010 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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