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证券研究报告-行业研究 

消费恢复、信心反弹、百货连锁配臵时机到来 

            ——零售行业 2011 年 4 月月报 

 

 

 3 月份社零总额增速有所恢复，同比增长 17.4% 

 金银珠宝持续火爆，通讯器材仍维持高增长，家具、汽车市场销售

降温 

 消费者信心指数彻底反弹、预期指数创新高，强烈看好消费市场 。

政府对收入分配改革的重视，包括提高个税起征点、第一次提出收

入与经济同步增长等方案的落实，一定程度上缓解了消费者对未来

的忧虑。3月份消费者信心指数反弹到 107.6%,比上月高 8个百分点，

与去年同期基本持平。3 月份消费者预期指数 109.3%，差不多上升

10 个百分点，创 08 年 9 月份以来新高；侧面反映政府实施收入分

配改革的决心以及个税起征点上调、第一次提出收入与经济同步增

长等方案的落实安抚了市场不安情绪。预期指数创新高饱含消费者

对强烈看好未来消费市场。 

 CPI 同比上涨 5.4%、食品居住仍是 CPI 再创新高的主因 

 5 月为配臵百货、连锁板块较佳时机。4 月份，零售板块绝对涨幅

3.36%，跑赢大盘 3.37 个百分点。百货、超市、连锁三个子行业都

跑赢大盘，相对涨幅分别是：5.08%、1.71%、3.48%，百货板块领

涨，符合我们之前的预期。从估值看，4 月底零售板块相对大盘估

值溢价 93.7%，比上月有所回升，但仍处于 09 年 4 月份以来的低位。

从子行业估值情况看，连锁和百货板块相对历史平均的成长空间最

大：百货板块上行已经启动，且离历史平均仍有 30%左右的空间；

连锁板块属于波动比较大的板块，目前离历史平均仍有 57.78%的空

间，从其历史运行周期看，这个位臵是未来一年配臵连锁板块的最

好时机。 

 从我们跟踪的以上 16 家重点公司年报数据看：无论从利润增速还是

市场估值角度，百货板块都优于超市板块。百货板块我们继续推荐

区域龙头南京中商、成商集团、欧亚集团、合肥百货。 

 维持行业“超配”评级。 建议重点关注：1、受益于通胀、内生增

长强劲、外延拓展稳健的区域百货龙头：成商集团、南京中商、欧

亚集团、合肥百货。 2、受益金银珠宝、通讯、汽车热销，且处于

估值洼地的细分龙头：潮宏基、老凤祥、豫园商城、天音控股、中

大股份； 3、受益于通胀、租金上涨、外延扩张的公司：小商品城。 
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一、行业增速有所恢复 

1、3 月份社零总额增速有所恢复，同比增长 17.4% 

 3 月份全国社会消费品零售总额 1.36 万亿元，同比增长 17.4%，增速有所恢复；其中城镇 1.18 万亿元，

同比增长 17.5%；农村 0.18 万亿元，同比增长 16.7%。一季度社会消费品零售总额合计 42922 亿元，同比增

长 16.3%。 

图 1、社会消费品零售总额及同比增速 图 2、城镇、农村消费品零售总额增速 

  

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

2、金银珠宝持续火爆，通讯器材仍维持高增长，家具、汽车市场销售降温 

金银珠宝持续火爆。3 月份金银珠宝类销售额同比增长 52.4%，与去年同比提升 8.4%个百分点；是 10

年 2 月份以来连续 14 个月保持 35%以上的同比增速，充分体现消费者在通胀背景下购买金银珠宝保值避险

的心理。 

通讯器材仍维持高增长。自从 10 年 2 月份同比增速上两位数以来，通讯器材类产品进入景气通道，同

比增速屡创新高；10 年 12 月同比增长 49%，居于所有品类第一;3 月份同比增长 21.3%，与去年同期相比上

升 7.7 个百分点。 

家具、汽车市场销售降温，景气下行。尤其是汽车行业，去年一直处于 30%以上增速的景气通道，今年

1 月份以来景气下行，1 月份销售额只与去年持平，3 月份增速有所恢复，但增速与去年同期相比回落 17.5

个百分点。家具行业也是差不多的情况，3 月增速与去年同期相比回落 8.1 个百分点。 

 

图 3、各类商品 3月零售增速 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

图 4、限额以上企业分商品消费零售额增速 图 5、限额以上企业分商品消费零售额增速 

  

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

图 6、限额以上企业分商品消费零售额增速 图 7、限额以上企业分商品消费零售额增速 

 
 

资料来源：CEIC、东海证券研究所     

 

3、消费者信心指数彻底反弹、预期指数创新高，强烈看好消费市场  

消费者信心指数彻底反弹。受创于居高不下的通胀，开年以来消费者信心指数一度低迷，好在政府对收入

分配改革的重视，包括提高个税起征点、第一次提出收入与经济同步增长等方案的落实，一定程度上缓解了

消费者对未来的忧虑。3 月份消费者信心指数反弹到 107.6%,比上月高 8 个百分点，与去年同期基本持平。 
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预期指数创新高，强烈看好消费市场。整个 09 年消费者预期指数都徘徊在 100%左右，且都低于满意指数。

一定程度上反映了后金融危机时代消费者的悲观情绪。10 年以后经济复苏的步伐带动消费者对未来的预期乐

观起来。但 11 年开年以来 CPI 屡创新高，引起社会广范围的担忧 ，前 2 个月消费者预期指数都低于 100%。

3 月份消费者预期指数 109.3%，差不多上升 10 个百分点，创 08 年 9 月份以来新高；侧面反映政府实施收入

分配改革的决心以及个税起征点上调、第一次提出收入与经济同步增长等方案的落实安抚了市场不安情绪。

预期指数创新高饱含消费者对强烈看好未来消费市场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 

CEIC、东海证券研究所 

 

4、CPI 同比上涨 5.4%、食品居住仍是 CPI 再创新高的主因 

3 月份我国居民消费价格(CPI)同比上涨 5.4%，环比下降 0.2%；创 08 年 7 月份以来新高。 

食品、居住仍是 CPI 再创新高的主因。分类别看，食品上涨 11.0%，烟酒及用品上涨 2.0%，衣着上涨 0.3%，

家庭设备用品及维修服务上涨 1.6%，医疗保健和个人用品上涨 3.1%，交通和通信下降 0.1%，娱乐教育文化

用品及服务上涨 0.6%，居住上涨 6.5%。 

 

图 9、消费价格指数 图 10、零售商品价格指数 

图 8、消费者信心指数、满意指数及预期指数 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

结构性食品价格及居住价格上涨短期内无法有效压制，预计将维持上涨态势，未来 CPI 依然将维持在高

位，但政府不惜以牺牲经济增长为代价实施稳健货币政策不断收缩流动性一定程度上释放这样的信号：CPI

不太可能再创新高。我们再次重申在温和通胀下，零售行业中百货行业受益最大。 

 

二、5 月为配臵百货、连锁板块较佳时机 

4 月份，零售板块绝对涨幅 3.36%，跑赢大盘 3.37 个百分点。百货、超市、连锁三个子行业都跑赢大盘，

相对涨幅分别是：5.08%、1.71%、3.48%，百货板块领涨，符合我们之前的预期。 

从估值看，4 月底零售板块相对大盘估值溢价 93.7%，比上月有所回升，但仍处于 09 年 4 月份以来的低

位。从子行业估值情况看，连锁和百货板块相对历史平均的成长空间最大：百货板块上行已经启动，且离历

史平均仍有 30%左右的空间；连锁板块属于波动比较大的板块，目前离历史平均仍有 57.78%的空间，从其历

史运行周期看，这个位臵是未来一年配臵连锁板块的最好时机。 

 

表 1、4月底商贸板块溢价 

 

零售溢价 百货溢价 超市溢价 连锁溢价 

4 月底 93.70% 106.18% 139.71% 65.45% 

历史平均（06 年

至今） 144.32% 151.02% 112.42% 155.01% 

估值相对历史平

均的成长空间 35.08% 29.69% -24.27% 57.78% 

                 资料来源： wind 资讯、东海证券研究所 

 

图 11、百货行业 VS 大盘表现 图 12、超市行业 VS 大盘表现 
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资料来源： wind 资讯、东海证券研究所 

 

图 13、连锁行业 VS 大盘表现 图 14、零售行业相对于大盘估值溢价 

 

 

资料来源： wind 资讯、东海证券研究所 

三、重点跟踪公司 10 年报点评 

表 2、重点跟踪公司 10 年报数据 

证券代码 证券简称 

营业总

收入同

比： % 

归属母

公司股

东的净

利润-

扣非同

比：% 

销售

毛利

率 

： % 

销售

期间

费用

率

(TTM) 

： % 

净资产

收益率

ROE(加

权) 

： % 

市盈

率

(PE,T

TM) 

市销

率

(PS,T

TM) 

600280.SH 南京中商 17.31  86.28  21.05  15.81  7.24  81.64  0.74  

600828.SH 成商集团 -0.67  29.67  23.03  12.43  25.18  40.67  3.21  

600697.SH 欧亚集团 33.58  15.94  14.85  9.75  15.76  33.79  0.82  
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600693.SH 东百集团 21.36  38.87  22.12  12.60  15.65  35.37  1.77  

000417.SZ 合肥百货 19.99  59.11  16.66  9.29  25.04  19.98  1.17  

002419.SZ 天虹商场 26.28  37.07  23.02  16.14  21.40  34.21  1.68  

600859.SH 王府井 25.66  15.04  18.20  12.32  12.77  40.66  1.18  

600785.SH 新华百货 23.16  13.70  19.32  11.14  22.34  24.81  1.33  

600729.SH 重庆百货 19.05  21.41  14.90  10.71  26.91  23.88  0.62  

600858.SH 银座股份 38.29  -31.78  18.19  15.30  5.57  58.11  0.65  

000501.SZ 鄂武商 A 32.75  45.76  19.87  14.29  18.78  33.25  0.93  

 
百货平均 23.34  30.10  19.20  12.71  17.88  38.76  1.28  

         
000759.SZ 武汉中百 17.60  12.51  19.02  15.78  10.72  32.32  0.67  

002336.SZ 人人乐 14.53  15.38  20.81  17.10  7.09  34.75  0.78  

002264.SZ 新华都 40.95  25.23  20.07  16.88  14.63  37.23  0.81  

601933.SH 永辉超市 45.33  19.07  19.12  15.07  26.50  70.10  1.74  

002251.SZ 步步高 18.25  0.73  20.48  16.02  11.04  33.45  0.90  

 
超市平均 27.33  14.58  19.90  16.17  14.00  41.57  0.98  

    资料来源： wind 资讯、东海证券研究所 

 

从我们跟踪的以上 16 家重点公司年报数据看：无论从利润增速还是市场估值角度，百货板块都优于超市

板块。 

百货板块我们继续推荐区域龙头南京中商（商贸主业业绩拐点确认、四个房产项目陆续进入结算期、四

大综合体项目进展顺利）、成商集团（资质良好、区域内生增长强劲、新项目实现体量突破）、欧亚集团（区

域增速较快、扩张稳健、高自有物业率锁定安全边际、奖励基金落实激活业绩释放动力）、合肥百货（安徽省

经济增长强劲、增发和储备项目助推未来成长）。 

四、行业投资策略 

    温和通胀、消费增速恢复性反弹背景下零售行业持续受益，目前行业估值相比历史平均仍然有 30%左右

的空间，投资价值显现。维持行业“超配”评级。 

    建议重点关注： 

    1、受益于通胀、内生增长强劲、外延拓展稳健的区域百货龙头：成商集团、南京中商、欧亚集团、合肥

百货。 

    2、受益金银珠宝、通讯、汽车热销，且处于估值洼地的细分龙头：潮宏基、老凤祥、豫园商城、天音控

股、中大股份； 

3、受益于通胀、租金上涨、外延扩张的公司：小商品城。 
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张先萍：三年半行业工作经验 
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看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


