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零售业保持高速增长 
从已公布的年报数据来看，2010 年行业营业务收入和净利润同比分别

增长了 21.59%和 30.43%，较 2009 年营业务收入（同比增 10.61%）和净

利润（同比增 23.97%）增速明显加快，主要是因为宏观经济在经过 2009 年

恢复之后保持较快增长。在一系列促消费政策陆续落实以及温和通胀的背景

下，消费呈现强劲增长势头。净利润增速相对较慢的原因是租金及人力等成

本有了一定幅度的上涨。在宏观经济继续保持平稳增长，各地陆续提高最低

工资以及个税改革等措施的逐渐实施背景下，预计 2011 年零售业仍将保持

快速增长。 
从不同业态的数据来看，2010年家电连锁增速最快，收入同比增 24.52%，

净利润同比增 36.92%，但 2011 年随着国家调控房地产的力度逐渐加强，信

贷不断紧缩，各地陆续出台限购政策导致房地产市场低迷，会对家电市场销

售造成一定程度的压力；超市收入同比增 16.14%，净利润同比增 17.37%，

下半年可能面临 CPI 回落过程中的名义增速放缓，不过我们判断超市同店增

长不会显著回落，主要是基于日用消费品价格会维持平稳；而百货行业收入

同比增 22.13%，利润同比增 36.58%，未来仍将保持快速增长。随着居民收

入水平的不断提升，消费升级趋势明显。同时，一系列促消费政策的陆续实

施，尤其是个税改革之后，中低收入阶层明显受益，而中低收入阶层边际消

费倾向较高，收入的提升将大幅提升居民的消费水平，中高档百货公司将显

著受益。 
行业及重点公司投资建议 
    从行业数据来看，零售业保持较快增长势头，尤其百货业净利润增速提

升 20.32 个百分点，增幅居首位。在政策促进，收入提升的背景下，零售行

业仍将维持景气向上。预计全年社会消费品零售总额增速仍将保持在 18%以

上。我们仍然最看好百货行业，建议重点关注一二线城市中主要门店偏中高

端定位的公司，主要包括友阿股份、王府井、广州友谊、西单商场（新燕莎），

同时看好以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥。区域角度来看，我们认为估值

合理，改善空间较大的重庆百货进入投资区域，新华百货预期逐步改善，二

季度开始有望进入上升通道。而成商集团主要关注公司春熙路太平洋店的官

司进展，如果取得突破，将迎来较大投资机会。拐点型公司，我们重点推荐

南京中商。行业龙头方面，我们仍然坚持推荐王府井、小商品城、苏宁电器。

鉴于步步高正在逐步改善中，超市行业的核心配置调整为步步高。 
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零售业2010年年度业绩综述 

从已公布的年报数据来看，2010年行业营业务收入和净利润同比分别增

长了21.59%和30.43%，较2009年营业务收入（同比增长10.61%）和净利润

（同比增长23.97%）增速明显加快，主要是因为宏观经济在经过2009年恢复

之后保持较快增长。在一系列促销费的政策陆续落实，以及温和通胀的背景下，

消费呈现强劲增长势头，2010年社会消费品零售总额增速达18.40%。净利润

增速相对较慢的原因是租金及人力等成本有了一定幅度的上涨。在宏观经济继

续保持平稳增长，各地陆续提高最低工资以及个税改革等措施的逐渐实施背景

下，预计2011年零售业仍将保持快速增长。 
与09年同期数据相比，净利润相对收入保持较快增长，主要得益于毛利

率的小幅提升以及管理费用和财务费用较大幅度下降。其中，管理费用降幅最

大，下降0.36个百分点。行业毛利率较09年有所提升，反应零售商的渠道控

制力进一步加强。但行业每股经营性现金流同比下滑了24.33%，这反应出行

业运营成本有所上升，主要可能是租金和人力成本的上升。同时行业的净资产

收益率有较大幅度提升，管理改善和净利润率上升是净资产收益率提升的主要

原因。 
表 1：零售业 2010 年年度业绩一览表（截止 4 月 25 日） 

指标名称 2008 2009 2010 
营业总收入(万元)  30404357 34634143 43068671 

营业总收入同比增长率（%）  16.43 10.61 21.59 
  销售毛利率（%）  19.01 18.95 18.98 

营业费用率（%） 8.47 8.54 8.76 
管理费用率（%） 4.64 4.34 3.98 

财务费用（万元）  208637.0377 172708 171097 
财务费用同比增长率 19.33% -17.22% -0.93% 
投资净收益（万元）  91373 185952 175279 
净利润（万元）  1064540 1319705 1721281 
净利润同比增长率 8.57% 23.97% 30.43% 
销售净利率（%） 3.5 3.81 4 
每股收益（元） 0.32 0.36 0.44 

每股经营现金流（元） 0.81 0.90 0.68 
每股经营现金流同比增长率 -8.09% 11.18% -24.33% 

净资产收益率（%） 12.21 12.08 12.67 
资产负债率（%） 61.62 61.40 61.09 
存货周转率（次） 6.91 6.33 6.47 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

同时，我们分业态观察了百货、连锁综合超市和连锁家电等不同行业数据，

发现以下特点：其一，百货和家电连锁增速快于行业增速，受消费升级影响明

显，尤其是家电连锁营业收入增速达24.52%，利润增速更是高达36.92%，这

主要得益于苏宁电器10年业绩的较好表现，受益于家电下乡、以旧换新等政策

的影响，苏宁电器2010年营业收入同比增长29.51%，净利润同比增长37.38%。

而超市增速相对较慢；其二，各业态净利率均有不同程度提升，尤其是家电连
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锁，净利率提升0.42个百分点，百货提升0.19个百分点，超市提升0.03个百分

点，反应企业经营效率的不断提高；其三，百货行业费用率呈下降趋势，尤其

是管理费用率下降1.08个百分点，降幅最大，表明行业规模效益逐渐得到体现；

其四，百货和超市行业每股经营性现金流均有所上升，其中百货每股经营现金

流上升幅度达10.66%，高于超市0.22%的上涨幅度，主要是由于大卖场更多的

采用现金备货方式来提升毛利率，而百货行业则是通过商品结构调整来提升毛

利率所致；其五，各业态存货周转率均有不同程度的下降，反映出行业景气不

断向好的背景下，营业规模扩大，企业备货增加。其六，从一季度数据来看，

百货和超市费用率下降明显，净资产收益率有较大幅度提升。 

表 2：百货业 2010 年年度业绩一览表（截止 4 月 25 日） 
指标名称 2008 2009 2010 

营业总收入(万元)  13342861 14912498 19285691 
营业总收入同比增长率（%）  17.55 11.4 22.13 

   销售毛利率（%）  19.91 19.51 19.1 
营业费用率（%） 6.4 6.81 7.26 
管理费用率（%） 7.41 6.84 5.79 

财务费用（万元）  163264 144644 144156 
财务费用同比增长率 32.83% -11.41% -0.34% 
投资净收益（万元）  52820 119129 95528 
净利润（万元）  437705 508857 694997 
净利润同比增长率 -7.20% 16.26% 36.58% 
销售净利率（%） 3.28 3.41 3.6 
每股收益（元） 0.28 0.31 0.43 

每股经营现金流（元） 0.86 0.89 0.99 
每股经营现金流同比增长率 7.67% 3.13% 10.67% 

净资产收益率（%） 10.28 9.79 11.43 
资产负债率（%） 60.68 60.06 61.80 
存货周转率（次） 9.93 9.52 8.98 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

表 3：超市行业 2010 年年度业绩一览表（截止 4 月 25 日） 
指标名称 2008 2009 2010 

营业总收入(万元)  6532914.766 7625324.426 8854495.658 
营业总收入同比增长率（%）  16.28 8.53 16.14 

  销售毛利率（%）  19.94 19.89 20.45 
营业费用率（%） 14.11 14.15 14.54 
管理费用率（%） 2.49 2.61 2.78 

财务费用（万元）  1218 -5665 -5393 
财务费用同比增长率 -87.84% -565.13% -4.81% 
投资净收益（万元）  24024 30956 40049 
净利润（万元）  154225 169584 199048 
净利润同比增长率 -2.48% 9.96% 17.37% 
销售净利率（%） 2.36 2.22 2.25 
每股收益（元） 0.37 0.40 0.41 

每股经营现金流（元） 1.93 1.90 1.90 
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每股经营现金流同比增长率 -29.61% -1.99% 0.22% 
净资产收益率（%） 10.82 10.27 7.91 
资产负债率（%） 63.8 65.47 61.70 
存货周转率（次） 9.58 9.20 8.52 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

从家电连锁行业来看，营业收入增速提升较快，主要受益于家电下乡、以

旧换新以及消费不断升级的影响。净利润率的提升主要得益于销售毛利率的提

升和财务费用率的下降。从行业环境来看，家电市场目前所面临的风险大于百

货行业和连锁大卖场。家电连锁渠道的寡头垄断状态决定了行业溢价能力高于

其他业态，但家电连锁行业运营成本控制能力较百货行业和连锁卖场更低，主

要是由于家电连锁行业物业租赁时间较短，导致行业更容易受到市场租金水平

上升的影响。同时，房地产市场的限购以及紧缩信贷对行业也有一定程度的影

响。 

表 4：家电连锁（苏宁电器、天音、爱施德、宏图）2010 年年度业绩一览表（截止 4 月 25 日）

指标名称 2008 2009 2010 
营业总收入(万元) 8,174,859 9,522,764 11,858,002 

销售总收入同比增长率 24.72% 16.49% 24.52% 
销售毛利率 14.76% 15.10% 15.70% 
销售费用率 8.02% 7.55% 7.72% 
管理费用率 1.42% 1.41% 1.48% 

财务费用(万元) 16,349 6,041 -4,143 
投资净收益(万元) 4,301 10,664 14,905 
净利润(万元) 304,208 404,562 553,909 
净利率增长率 45.70% 32.99% 36.92% 
销售净利率 3.72% 4.25% 4.67% 

每股经营现金流（元） 0.96 1.03 0.29 
每股经营现金流增长率 -7.69% 7.29% -71.84% 

资产负债率 58.97% 60.72% 54.74% 
存货周转率（次） 9.14 8.23 7.55 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

从不同业态的行业数据来看，2010年家电连锁增速最快，但2011年随着国

家调控房地产的力度逐渐加强，信贷不断紧缩，各地陆续出台限购政策导致房

地产市场低迷，会对家电市场销售造成一定程度的压力，但各公司不断采取其

他措施以避免地产市场低迷对销售造成的不利影响。例如苏宁就在逐渐加大3C
的销售力度；超市可能面临CPI回落过程中的名义增速放缓，不过我们判断超

市同店增长不会显著回落，主要是基于日用消费品价格会维持平稳；而百货行

业未来仍将保持快速增长，随着居民收入水平的不断提升，消费升级趋势明显。

同时，一系列促销费政策的陆续实施，尤其是个税改革之后，中低收入阶层明

显受益，而中低收入阶层边际消费倾向较高，收入的提升将大幅提升居民的消

费水平，中高档百货公司将显著受益。 
 

龙头公司业绩亮丽，维持快速增长态势 

我们重点跟踪的15家公司包括苏宁电器、小商品城、百联股份、重庆百货、

王府井、鄂武商A、广州友谊、武汉中百、新华百货、友阿股份、步步高、银
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座股份、潮宏基、友好集团、南京中商。15家重点公司在2010年的主营业务收

入增幅均超过行业平均水平，表明行业重点公司的竞争力提升幅度高于行业提

升幅度。净利润增幅与行业平均水平持平，同时每股现金流下降幅度更大，表

明龙头公司使用现款进货的方式可能更加普遍。龙头公司的净利润率高于行业

平均水平表明龙头公司的成本控制能力明显优于行业其他公司。 
表 5：15 家重点公司 2010 年年度业绩一览表（截止 4 月 25 日） 

指标名称 2008 2009 2010 
主营业务收入（万元） 11687580  13546826  18447017  

收入同比增长率 20.18% 15.91% 36.17% 
净利润（万元） 524943  666569  863558  
净利润同比增长率 36.64% 26.98% 29.55% 
每股收益（元） 0.66  0.64  0.60  

每股经营现金流（元） 1.46  1.27  0.86  
每股经营现金流增长率 -19.24% -12.85% -32.71% 

ROE 15.73% 14.71% 15.55% 
ROA 6.06% 5.89% 6.01% 

销售毛利率 19.68% 19.65% 19.24% 
销售净利率 4.49% 4.92% 4.68% 
资产负债率 58.90% 57.94% 59.48% 

存货周转率（次） 8.90  8.66  7.83  
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

15家重点公司苏宁电器以410551万元的净利润排名榜首。重庆百货、友好

集团、百联股份、友阿股份、苏宁电器则分别以233.19%、93.91%、54.81%、

45.57%和37.38%的净利润增长率名列前茅。重庆百货、友好集团、友阿股份、

苏宁电器同时保持了30%左右的主营业务收入增长率。从净资产收益率排名来

看，重庆百货、苏宁电器和广州友谊分别以24.01%、21.88%和21.31%名列前

茅。 
表 6：15 家重点公司 2010 年按净利率排名表（截止 4 月 25 日） 

指标名称 
净利润

(万元) 

同比增

长率

(%) 

营业总收

入(万元) 

同比增

长率

(%) 

每股收

益(元) 

每股经

营活动

现金流

(元) 

净资产

收益率

(%) 

销售净

利率

（%） 

销售毛

利率

(%) 

资产负

债率

(%) 

存货周

转率 

（次）

苏宁电器 410,551 37.38 7,550,474 29.51 0.57 0.55 21.88 5.44 17.83 57.08 7.85 
小商品城 81,028 -13.88 316,951 -15.76 0.59 -0.34 11.29 25.56 49.65 54.13 0.62 
百联股份 78,481 54.83 1,284,396 25.02 0.56 1.51 9.89 6.11 25.21 50.77 60.55 
重庆百货 53,001 233.19 2,121,274 190.10 1.41 4.17 24.01 2.50 14.90 74.16 16.93 
王府井 43,830 4.40 1,394,623 25.66 0.90 3.81 10.69 3.14 18.20 55.15 39.18 
鄂武商 A 37,791 18.98 1,053,704 32.75 0.58 3.20 17.16 3.59 19.87 75.20 15.78 
广州友谊 32,716 14.74 358,574 21.17 0.91 1.28 21.31 9.12 21.84 47.13 19.98 
武汉中百 25,033 17.04 1,187,245 17.60 0.37 1.20 10.06 2.11 19.02 57.25 7.82 
新华百货 23,811 12.35 398,504 23.16 1.04 1.51 21.06 5.98 19.32 52.07 12.38 
友阿股份 21,975 45.57 356,393 29.76 0.62 1.38 13.00 6.17 18.67 46.28 17.79 
步步高 17,089 2.95 677,027 18.25 0.63 1.71 10.91 2.52 20.48 59.00 7.60 

银座股份 12,214 6.51 879,468 67.75 0.38 -0.04 5.17 1.39 18.19 69.81 4.68 
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潮宏基 10,844 23.09 82,996 45.98 0.57 -1.34 7.77 13.07 35.44 7.11 0.97 
友好集团 10,571 93.91 291,653 45.82 0.34 1.34 10.11 3.62 21.36 61.05 5.00 
南京中商 4,622 -3.15 493,782 17.31 0.32 -6.51 7.24 0.94 21.05 90.27 1.92 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

  从我们重点跟踪的部分公司一季度数据来看，营业收入均保持在20%以

上，净利率除银座股份和南京中商外均保持30%以上的增速，增长势头强劲。

而且销售毛利率除重庆百货外基本都维持在20%左右水平，销售净利率除南京

中商外也都维持在比较高的水平。 
表 7：部分重点公司2011年一季度经营情况（截止4月25日） 

指标名称 
净利润

(万元) 

同比增

长率

(%) 

营业总收

入(万元) 

同比增

长率

(%) 

每股收

益(元) 

每股经

营活动

现金流

（元）

净资产

收益率

(%) 

销售净

利率

（%） 

销售毛

利率

(%) 

资产负

债率

(%) 

存货周

转率 

（次）

友阿股份 14,384  50.76  136,328  37.35 0.41 0.51 7.91 10.60  19.57 45.40 4.12 
新华百货 9,730  17.77  141,248  30.59 0.44 0.93 8.20 6.89  18.59 52.32 3.84 
重庆百货 24,516  33.88  792,029  23.73 0.65 0.67 10.50 3.10  12.71 70.24 5.24 
步步高 10,513  31.40  239,710  28.53 0.39 1.37 6.29 4.39  19.68 59.26 2.59 

银座股份 6,635  -9.81  307,323  27.18 0.23 0.70 3.00 2.16  17.33 70.16 1.26 
友好集团 3,938  40.84  92,574  34.68 0.12 0.92 3.51 4.25  21.14 62.21 1.19 
南京中商 324  -4.41  175,951  24.96 0.02 -1.47 0.48 0.18  19.38 90.01 0.48 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

重点公司业绩简评 

   王府井 

    业绩超市场预期 

王府井2011年一季度实现营业收入48.19亿，增长26.4%；归属于上市公司

股东净利润2亿，增长39.8%，在所得税率大幅提高情况下业绩超出市场预期。

我们估计公司一季度同店增长在22%左右，其中百货大楼店在去年同期因装修改

造促销导致的高基数情况下实现了30%的同店增长。公司税前利润率提升了0.44

个百分点，符合我们公司净利润率持续提升的判断，净利润率的提升主要是其

一，随着公司门店成熟度的提高，毛利率较同期提高了0.13个百分点，较四季

度环比提升了0.22个百分点；其二，尽管受新开店因素影响，销售费用率提升

了0.64个百分点，但因母公司管理费用下降了3005万元，使得公司管理费用率

大幅下降了0.76个百分点，抵消了销售费用率的上升，最终费用率下降了0.12

个百分点。另外的亮点是公司异地门店经营理想，在所得税率上升至25%情况下

成都子公司下所辖各门店实现了约1.16亿净利润，同比增长20%，扣除税收因素

影响，增幅超过35%。 

    2011年经营展望 

我们认为公司2011年的增长动力主要来自于非经常性费用的下降和次新门

店的快速增长，同时公司净利润率将呈现提升趋势。公司在2011年将采取更加

多样化的扩张策略，加速规模发展。未来公司将继续扩大自有物业的持有比重，

加大同城多店和区域密集发展的扩张力度，从综合百货延伸到主题百货，进而

进军购物中心和线上业务。在积极扩张的同时，公司将兼顾短期业绩和长远考
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虑，确保王府井又好又快的发展，实现公司战略目标。 

 

   投资建议 

我们维持2011-2013年EPS分别为1.52元、1.98元和2.60元。公司是我国全

国性布局的零售百货龙头，品牌价值高，管理层战略性和前瞻性的“核心城市+

核心商圈”扩张策略使公司牢牢占据精品零售百货商的制高点。我们长期坚定

看好公司发展前景，给予公司2011年35倍市盈率，维持目标价55元和买入评级。

催化剂为中西部地区门店税收优惠政策的落实和向大股东定向增发获批。 

                             风险提示：消费增速下滑；租售比提高 

苏宁电器 

B2C业务增长迅速，易购正步入快速增长期 

网购空间巨大，增长迅速。近几年随着物联网的不断普及和渗透，网购发

展十分迅速，2010年网购交易规模为4980亿元，同比2009年增长96%。网络零售

发展趋势正在从C2C业务向B2C业务快速转型。从发展动态上来看，B2C在近两年

达到增长的巅峰，增长速度开始超过 C2C行业，2010年增速超过300%，市场份

额逐渐提升，2010 已达到20%，预计未来中国B2C行业的市场份额将进一步扩大。

易购增长正步入快车道，一季度收入超过10亿元，预计未来4-5年每年实现翻番

增长，2010年确保实现销售规模50亿元，力争突破80亿元。到2020年，苏宁易

购销售预计实现3000亿元。产品逐渐多元化以及物流和人员配备逐渐完善，为

易购的快速发展提供了保障。 

3C占比逐渐提高，主营业务综合毛利率稳中有升 

3C增长迅速，毛利率逐步提升。从公司品类分析上可以看到3C产品在快速

增长，收入所占比重逐渐提升。从敏感性分析来看，3C增长长期看并不会导致

毛利率下滑。尽管静待看会有向下影响，但随着规模的不断提升会带来费用的

降低和同店增长。从测算结果来看，在3C占比不变的情况下，毛利率每提升0.5

个百分点，将提升综合毛利率0.14个百分点；在毛利率不变的情况下，3C份额

每提升0.5个百分点，将导致毛利率降低0.06个百分点，综合来看3C毛利率提升

对综合毛利率提升贡献明显。此外，随着定制、包销、OEM、ODM等采购手段的

不断深入推进，有助于各品类产品毛利率的提升。 

投资建议 

公司显著受益于一系列扩内需、促消费政策，全国化扩张战略继续推进，

渠道不断向三、四线城市下沉。我们认为易购与实体店协同效应明显，增长迅

速，2011年末合理的静态P/S估值应该在3-5倍之间，按照50亿的销售目标计算，

则增厚股价2.9元。我们预测2011-2013年EPS分别为0.76元、0.98元和1.28元。

给予2011年20倍估值，实体部分对应股价15.20元。因此，我们认为公司12个月

合理股价应在18.10元 

风险提示：扩内需政策执行不利，地产调控政策持续发酵，易购销售低于预期。 

南京中商 

费用下降明显，净利率有所提升 
公司一季度实现营业收入17.59亿元，同比增长24.96%；实现归属于母公

司净利润306.3万元，同比增加47.8%，折合每股收益为0.021元；扣除非经常

性损益后每股收益0.161元，同比增长403.13%。利润增速明显快于收入增速，



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-04-27  第 8 页 

行业跟踪研究报告

主要得益于销售费用及管理费用的大幅下降，销售费用同比降0.73个百分点，

管理费用同比降1.31个百分点。公司非经常性损益的大幅增加主要因为母公司

中央商场重新装潢拆除原有设施导致的营业外支出大幅增加。 
2011年经营展望 

2011年淮安中央新亚国际广场将全面开始营业，收入有望大幅增长。随着

公司内部机制的逐渐理顺，经营效率将不断提升，销售费用和管理费用下降空

间巨大，未来净利润率有望逐渐提升。公司2011年将进入房地产业务结算高峰

年，同时也是淮安雨润项目和徐州中央广场项目启动建设年。公司在商业地产

项目上储备较多，除淮安项目，其他项目成本较低，为公司未来的高速发展奠

定了基础。尤其是在租金成本大幅上涨的背景下，公司自有物业的建设为公司

未来应对租金的上涨提供了良好保障。 
盈利预测及投资建议 

公司在经营上实现了百货业务和商业地产业务的协同发展，并在不断进行

业态优化和产品结构的升级，一季度扣非业绩的大幅增长也凸显出公司战略的

成效卓著。同时储备的各商业地产项目成本优势突出，公司未来的增长潜力主

要来自于费用率的下降和商业地产项目陆续兑现收益，考虑到母公司内部调整

以及房地产结算问题，我们小幅下调11-12年盈利预测，预计扣非后2011-2013
年EPS分别为：1.20，1.50，2.15元，其中房地产业务对应的EPS分别为0.40
元、0.40和0.38元，目标价看31.5元，对应2011年零售业务PS0.8倍。 
风险提示：资产减值、或有负债计提和地产业务收入确认有不确定性。 

潮宏基 
投资建议 

我们维持公司2011-2013年EPS为0.85、1.15和1.62元，我们看好公司在K
金珠宝产品上的长期增长潜力，公司在2010年进行的钻石储备、加大品牌宣传

力度、积极寻找并购对象和国外奢侈品珠宝代理等工作将推动公司未来业绩的

持续快速增长，我们维持买入评级，目标价为40元，对应2012年35倍PE。 
业绩回顾与展望 

2010年年报情况：2010年营业收入增长46%，净利润增长21%，净利润低

于收入增长的主要原因是发行费用800多万计入当期费用，如果扣除该发行费

用，则净利润增长超过30%。2010年门店净增66家，截止2010年底，总店数

达到367家。 
一季报情况：预计收入增长近50%，利润增长40%左右，一季度门店净增

加10家以上。利润增速略低于收入增速主要是因为产品结构问题，毛利率较低

的黄金业务占比较去年同期增长，但与2010年全年相比已基本相当，预计未来

黄金业务占比继续大幅提升可能性较小。 
公司股权激励行权价格和行权条件确定情况 

对于股权激励公司采取比较审慎的做法，净利润复合增速定在25%，今年

净利润增速定在15%。主要有两点原因，其一，.2010年两免三减半到期，2011
年税率为25%，尽管公司当时已经报了高新技术企业申请，但考虑到未最终拿

到批文，采取谨慎的会计处理方法，按25%的税率进行了净利润的测算，公司

已于近期公告拿到了高新技术企业税率优惠，2011-2013年的所得税率为15%。

其二，期权费用的分担，按照公司当时设定的行权价格，预计期权费用在3000
多万，2011年将分摊1300多万，目前市场价格已低于行权价格，期权费用将大
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幅降临，也有利于公司的净利润增长。综合考虑税率调整和期权费用因素，预

计公司2011年净利润增速将超过35%；调整税率因素后，公司2012-2013年的

净利润复合增长率目标为40%。 
珠宝类消费的行业特点及影响因素 

珠宝类产品既受到价格水平的影响也受到人们消费偏好的影响，不同材质

珠宝影响程度不同。受通胀影响，这两年黄金增长速度较快，远高于行业增速，

黄金、K金销量比较好。公司原来以K金为主，在金融危机之后增加了黄金的比

重。黄金在国内销售占较大比重，未来一段时间黄金还是会占比较大的份额。 
其次，人们消费观念不断转变，从炫耀到自我满足，逐渐挖据K金珠宝消

费的潜力，K金近几年保持20%的增速，未来增速还会保持比较快。主要是因

为K金受人们消费行为的影响，波动较小，影响K金消费的最主要因素还是款式

的时尚性，对价格敏感性不强，K金更多体现为服饰法消费，会进行多次购买。

一般镶钻饰品在5000-8000元左右，未镶钻饰品价格在1000-3000元左右，与

市场同类型产品，比如SW相比产品较难老化，常带常新。相比较而言，黄金

更易受投资因素影响，波动较大。 
关于金价的判定，目前黄金的开采成本在500美元/盎司，而目前金价达

1400美元/盎司左右，公司认为黄金价格未来涨幅不会太大，如果欧洲经济出现

问题，欧央行持有黄金会对市场有冲击，可能冲击黄金价格往下走。 
公司开店空间和新开门店平销情况 

公司前两年根据GDP及人口密度做出预测，可以开到800家，但随着经济

增长，开店数量可能会更大，周大福目前已经开了1000多家店。从区域角度来

看，公司东部沿海相对更强一些，而中西部还没做足，仍有较大空间。在开店

策略上，未来将在东部沿海做精做透，中西部逐渐做大，做强。另外随着城市

商圈的不断变化，还有好的地段有待开发，还可以开更多门店，平效不会受到

影响。 
从整体上来看，目前公司的店在商场里面处于较好的位置。一般商场会考

虑整体的商品组合以及商品给商场带来的利润而选择企业。商场需要我们这样

的品牌，一般会在有周生生、周大福的商场，公司才会进去，这也是公司定位

的标志。 
目前来看单店增长动力主要来自三方面：其一，跟柜台面积有关，目前柜

台面积在50平米左右，上市之后有较大提升，面积不断加大，面积扩大后，销

售额可能成倍增长；其二，通过增加产品线，目前以K金为主，未来还会不断

增加其他的产品，比如彩色宝石等，满足人们多样化的需求；其三，提升终端

销售技巧，公司不断进行销售技巧培训，来提升销售人员水平。同时，通过一

些新技术来提升客户满意度，比如在店面安装一些试戴设备来提升顾客满意水

平，增加销售。 
目前公司门店的保本点在15万/月。从单店角度来说，一般第一个完整月按

照权责发生制就要盈利。这是指门店不承担总部费用情况下，包括广告宣传费

等，完全是本店费用。 
公司直营店整体扣点20%左右，装修费用在20-25万，每店人工：5-7个人，

工资各个地方差距较大，上海每人5000左右，其他城市低的可能就1000-2000
元。未来门店的发展方向以直营为主，自营和加盟比例仍会维持在3：1。 

                      新华百货 
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业绩略超市场预期 
公司一季度实现收入14.12亿，较去年同期增长30.59%，实现归属母公司

净利润9138万元，同比增长20.27%。受益于去年新开门店带来的面积增长，

营业收入保持了快速增长态势，但拉低了公司毛利率，较同期下降了0.75个百

分点，导致净利润增速低于收入增速。但在新店较多情况下，公司费用率与去

年同期持平，显示出公司一贯较强的成本控制能力。 
2011经营展望 

公司将继续巩固在宁夏市场的既有优势，并适当进行有效的外延扩张，同

时明晰各个业态的发展目标和路径。若大股东物美商业在未来两年内能完成注

资回归国内市场，新华百货的品牌影响力将不仅仅局限于省内，将成为全国性

商业零售龙头企业。 
投资建议 

我们维持公司2011-2013年每股收益分别为1.30元、1.75元和2.2元。公司

现为宁夏回族自治区商业零售巨头，我国中西部开发战略和当地人民消费能力

的迅速成长都为公司估值提供了良好的安全边际。随着物美回归预期的增强，

我们看好公司中长期发展。考虑到2010年新店将迎来快速增长等因素，给予30
倍市盈率，对应12个月目标价40元，买入评级。 
风险提示：当地竞争加剧；收入增速放缓，毛利率持续下降 

                      重庆百货 
费用率下降体现管理改善 

2011年一季度公司实现营业收入79.2亿，同比增长23.73%，实现归属于

上市公司股东净利润2.43亿，同比增长33.41%。由于春节期间促销活动增多，

公司综合毛利率12.71%，较去年同期下降0.1个百分点，但费用控制良好，期

间费用率同比下降0.37个百分点至8.37%。得益于费用率的下降，公司实现利

润增速高于收入增速，充分体现公司内部管理改善效果。  
全年经营展望 

公司实现合并后，管理层逐渐对一些营业网点进行梳理，通过经营协同将

之前的恶性竞争转化为错位良性竞争，降低广告宣传等费用支出，规模效应不

仅体现在后台和供应链管理上，也会反应在企业日常经营中的营销等方面。一

季度净利润率3.07%，同比提升0.22个百分点，公司将最大程度压低期间费用，

净利润率有望向行业均值看齐。 
投资建议 

我们看好公司在重庆市及周边省份的垄断性议价能力，以及合并后经营协

同效应所带来的期间费用率的下降。公司以重庆市为基础，稳健的进行外延扩

张和渠道下沉，明确未来增长动力和方向。基于公司一季度业绩，我们调高

2011-2013年盈利预测至1.85、2.30和2.85元，给予公司2011年30倍市盈率，

对应目标价55元，买入评级。 
风险提示：租赁物业成本上升、外延扩张门店培育期过长的风险 

步步高 
一季度业绩略超预期 

一季度公司实现营业收入239,710.37万元、同比增长28.53%，归属于上市

公司股东的净利润10,513.10万元、同比增长31.40%，每股收益0.3889元、同
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比增长31.43%，报告期内公司业绩大幅增长的主要原因是：(1)原有门店的内

生增长，一季度可比门店销售同比增长18%；(2)2010年新开门店8家、2011年
一季度新开门店4家，新开门店使公司营业收入进一步得到提升；(3)销售费用

率较同期的12.52%下降到报告期的11.57%。 
2011经营展望 

2011年仍是公司快速扩张时期，公司总的经营体量也将持续扩大，预计公

司全年将新开20家超市门店，长沙河西mall项目预计2011年11月份开业。2011
年的增长亮点来自于公司外籍团队进入后超市改造后平销的提升，以及百货业

务的持续增长。从一季度情况看，外资团队的经营业绩正在逐步体现。我们2011
年的关注点仍然是公司的超市业务在迅速扩张过程中如何能够有效控制费用的

增长，但我们整体对公司在2011年迎来业绩拐点，2012年进入快速增长期表示

乐观。 
投资建议 

我们略调高公司2011年EPS分别至0.82元，维持2012-2013年1.15元和

1.61元。基于公司外资团队的经营业绩正在逐步体现，公司09年所开的百货门

店在2011-2012年开始进入盈利期,我们对公司在2011年迎来业绩拐点，2012
年进入快速增长期表示乐观。基于对2012年的乐观预期,我们上调公司评级至长

期买入,目标价至29元,对应2012年25倍PE。 
风险提示：行业竞争加剧的风险；门店培育时间过长风险 
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附表 1：重点跟踪公司盈利预测与投资评级   

公司名称 EPS PE 投资评级 

全国性连锁百货 2010  2011E 2012E 2010  2011E 2012E 买入 

600859 王府井 0.95 1.52 1.98 44.38 27.74  21.29  买入 

600631 百联股份 0.56 0.72 0.90 27.30 21.24  16.99  买入 

600694 大商股份 0.41 1.50 2.10 108.56 29.67  21.20  持有 

综合超市               

000759 武汉中百 0.37 0.42 0.49 33.30 29.33  25.14  买入 

002251 步步高 0.63 0.82 1.15 38.98 29.95  21.36  买入 

002336 人人乐 0.61 0.68 0.87 34.85 31.26  24.44  持有 

区域零售               

000987 广州友谊 0.91 1.20 1.48 19.43 14.73  11.95  买入 

002277 友阿股份 0.62 0.86 1.22 38.35 27.65  19.49  买入 

600723 西单商场 0.10 0.54 0.64 126.50 23.43  19.77  买入 

600785 新华百货 1.04 1.30 1.75 27.09 21.67  16.10  买入 

600828 成商集团 0.38 0.63 0.85 43.50 26.24  19.45  买入 

600858 银座股份 0.39 0.80 1.03 55.15 26.89  20.88  买入 

600280 南京中商 0.33 1.20 1.50 82.24 22.62  18.09  买入 

600778 友好集团 0.34 0.36 0.64 37.85 35.75  20.11  买入 

600729 重庆百货 1.41 1.85 2.30 31.62 24.10  19.39  买入 

000501 鄂武商 A 0.58 0.76 0.98 33.17 25.32  19.63  买入 

专业连锁               

002024 苏宁电器 0.57 0.76 0.98 23.21 17.41  13.50  买入 

600415 小商品城 0.59 1.15 1.95 53.58 27.49  16.21  买入 

002345 潮宏基 0.59 0.85 1.15 48.73 33.82  25.00  买入 

600612 老凤祥 0.93 1.26 1.63 35.72 26.37  20.38  买入 

 数据来源：广发证券发展研究中心 
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