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春播待收获 

 我们再次强调此前公布的 2011 年 1-2 月份社消数据及消费者信心指数有

失真的嫌疑，从我们近期调研及参加股东大会反馈的情况来看，零售公司

一季度基本面无虞，市场悲观情绪过度。 

 从微观层面来看，我们了解的十多家公司一季度经营收入增长均超过

20%，且打折力度弱于去年同期。如没有大幅的费用计提，不少公司将报

出令市场满意的一季报。 

 从宏观数据来看，汽车和石油商品今年 1-2 月增速下降较快，成为扰动项。

如仅剔除限额以上汽车销售，则 2011 年 1-2 月限额以上企业（不含汽车）

零售额增速为 24.46%，而 2010 年 1-2 月这一数据为 25.26%。 

 如剔除汽车及石油商品两项之后，2011 年 1-2 月限额以上企业（不含汽

车及石油商品）零售额增速维持在 21.86%的高位,而 2010 年 1-2 月这一

数据为 21.49%。 

 虽然消费者信心指数高位回落，但考虑到这一指数包含了消费者对于购

房、购车预期及未来股市判断的预期，不能简单以此推测其消费支出会有

大幅下降。从历史数据来看，虽然消费者信心指数有一定借鉴意义，但其

与月度零售数据并无很好的线性关系。 

 近期有部分零售公司出现催化剂，如欧亚集团的管理层激励预案、合百鄂

武商的再融资方案以及鄂武商股权之争。我们在《等待戈多》报告里指出，

2011 年许多零售公司对资本市场诉求加强、资本运作事件将频现、业绩

释放动力加强。2011 年行业不缺催化剂。 

 市场过度悲观的情绪和基金较低的持仓零售比例提供了极好的建仓时机，

我们再次建议投资者逢低买入，春播待收获。 

 我们重点推荐以王府井、大商、重百、苏宁为首的大市值个股及部分中小

市值斑马股&区域龙头如合百、南京中商、鄂武商、欧亚集团等；CPI 高
涨有望带来超市行业个股的主题投资机会。 

 风险提示：通胀超预期恶化抑制消费者需求 
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1-2 月社销及消费者信心指数失真 

2011 年 1-2 月份社会消费品零售总额增速下滑到 15.8%，增速看上去低于市场

预期。但是进一步深入分析限额以上企业的分类商品零售数据，我们发现主要是由于

占比较高的汽车和石油商品增速下滑较大，剔除该两项商品后，2011 年 1-2 月限额

以上企业商品零售同比增速仍然维持在 21.86%的高位！而 2010 年这一数据为

21.49%。 

 

由于 2011 年的限额以上企业数、尤其是销售各个商品的限额以上企业占比发生

变化，因此直接用 2011 年限额以上商品零售绝对值除以 2010 年的的限额以上商品

零售绝对值得出的不是同比增长值。 

我们对同比增速数值具体推算过程如下： 

1、 Σ限额以上各类商品零售占比*（1+各自增速）=1+限额以上商品零售增速  

2、 Σ限额以上各自商品占比*各自增速=限额以上商品零售增速  

3、 （33.7*0.162+10.9*0.263+g*(1-0.162-0.263) = 20.9, g 为 2011 年限额以上企业

的剔除石油、汽车后商品零售增速  

4、 g=21.86，即 2011 年 1-2 月限额以上企业（不包含汽车及石油制品）商品零售同

比增速为 21.86%。 

 

同理我们也测算了 2010、2011 年 1-2 月限额以上企业剔除汽车后的商品零售同

比增长。2011 年这一数据为 24.46%，2010 年这一数据为 25.26%。虽然 2011 年限

额以上企业的同比数据不能和该数值完全可比，但是至少反映 2011 年的限额以上企

业剔除汽车、石油后商品零售整体取得了较好增长！ 

 

表格 1：1-2 月限额以上企业的剔除石油、汽车后商品零售增速测算 
2010.1-2 年同

比增速

2011.1-2 年同

比增速

2009 年占

比 

2010 年占

比 

2011 年占

比

限额以上企业商品零

售 

29.2 20.9

100.0% 100.0% 100.0%

      其中石油及制

品 

40.8 33.7

14.9% 16.2% 16.6%

      其中汽车 41.7 10.9 23.9% 26.3% 24.5%

其中其它商品 21.49 21.86 61.2% 57.5% 58.9%

剔除汽车后限额以上

企业其它商品零售 

25.26 24.46 76.1% 73.7% 75.5%

资料来源：中国统计局，华泰联合证券研究所 

 

消费者信心指数包含消费者满意指数和消费者预期指数，众多因素影响消费者信
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心指数，其中包括U未来两年在购买住房及装修、购买汽车 U和未来 6 个月 H股市H变化的预

期。国家加大房地产调控造成人们购房趋于观望；购车补贴退出也促使购车需求大幅

下降；通胀高企造成消费者满意度下降，都拖累了消费者信心指数。 

 

分类别来看，百货、超市、家电零售的主要商品类别增速都不错，实则喜多于忧： 

1、 服装纺织品增速略微下滑 1.1 个百分点，仍然维持在 22%的高位；化妆品和金银

珠宝类商品增速比去年还高，特别是金银珠宝类商品增速大幅提高 16.7 个百分点

至 51.4%； 

2、 日用品、粮油食品和饮料烟酒今年增速都比去年高出 5-6 个百分点，暗示超市的

收入有较好的增长； 

3、 家电类商品相对于其它消费品受经济周期影响较大，波动较大，今年增速虽然下

滑，但是仍然在 17.9%的高位，仅比 2008 年低 0.9 个百分点。 

图 1： 近两年 1-2 月限额以上商品零售变化（百货类） 图 2： 近两年 1-2 月限额以上商品零售变化（超市类） 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

  

图 3： 近两年 1-2 月限额以上商品零售变化（家电类） 图 4： 近两年 1-2 月限额以上商品零售变化（其他类）
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

一季度企业微观数据喜人 

 我们根据近期调研及股东大会的交流，大致了解了约 10 家公司一季度经营情况。

所有公司收入增长均超过 20%，且打折力度至多与去年持平，因此行业毛利额增速将

超过收入增速。 

如没有大幅的费用计提（当然许多公司一季度仍然存在计提费用的可能性，但这

仅体现在费用率上，不会影响收入、毛利额，对经营性现金流等影响也有限），不少

公司将报出令市场满意的一季报。 

 

表 2：部分上市公司 1-2 月销售情况 

 销售情况 毛利率判断 对未来发展判断 净利润预计

大商股份 1-2 月份集团销售口径增速 27%  

极度渴望扩张，希望能收购一些区域小龙

头或小连锁，关注如何以新的业态模式实

现盈利。从市场竞争情况来看，认为外延

扩张的空间还很大 

 

成商集团 一季度收入增速 27%    

友阿股份 
一季度百货业态增长 30%，友谊 AB 馆

40%同店增长，其他百货 20%同店增长

和以往比促销力

度没有什么变化 
 

净 利 润 增 长

50-60%（有预增

公告） 

王府井 一季度收入增速 20%  极度渴望扩张  

南京中商 一季度所有门店同店增长均超过 20%  
未来将加大与集团公司合作，储备和在建

多个商业地产项目 
 

合肥百货 
1-2 月份收入增长超过 20%，百货同店

增长 15%左右 

毛利率保持上升趋

势，打折力度小于

去年 

注重品牌档次的升级和业态的提升，认为

近几年行业有望进入整合 

主业净利润增

长 405 以上（有

预增公告） 

天虹商场 
1-2 月份同店增长超过 18%，深圳成熟

门店同店增长超过 14% 
 连锁发展+品牌代理+电子商务  

鄂武商 
1-2 月份收入增长 20%，同店增长

10-15%之间 

打折力度减小、但

引进了高档品牌，

因此毛利率持平 

仍然看好未来几年的发展，认为市场空间

还很广阔 
 

     

步步高 预计一季度收入增长 28%   
预计净利润增

长超过 30% 

     

苏宁电器 一季度收入增长 20%，同店增长 6-7% 微升 
今年将极大的提高苏宁易购 B2C 业务的战

略定位 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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2011 资本运作绯闻年 

 在制度变革与行业整合这两股必然趋势的共同推动下，行业内资本运作的事件必

将频繁发生。我们统计了截止报告日已经通过股东大会待实施的存在融资意向的上市

公司就包括合肥百货、王府井等 9 家；除此之外，根据我们的跟踪，包括大商股份、

南京中商、百联系等都存在融资预期。无论是从融资公司数来看，还是从融资额度来

看，2011 年都有可能迎来零售板块的融资高峰年。 

 回顾行业历史上存在资本运作预期或诉求的上市公司股价表现，零售公司一旦进

行资本运作，常伴随着牛股的诞生这些公司往往因业绩释放动力充足或存在良好的业

绩改善预期而成为牛股。 

我们预计 2011 年零售行业在产业资本的持续催化下，行业大戏不断。 

详请查阅我们此前的深度报告《等待戈多》-2011-03-07 

　  

我们重点推荐以王府井、大商、重百、苏宁为首的大市值个股及部分中小市值斑

马股&区域龙头如合百、南京中商、鄂武商、欧亚集团等；CPI 高涨有望带来超市行

业个股的主题投资机会。 

 

 

风险提示 

通胀超预期恶化抑制消费者需求。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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