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1.1 行业景气再现，预示着11年上市公司业绩有望超出预期

行业层面：尽管2010年部分零售公司年报业绩低于预期，但从整个行业趋势来看，我们预计11
年大部分零售公司无论是收入增长还是业绩提升均将有望出现比较明显地改善：

2011年1季度全国社会消费品零售额达到42921亿元，同比增幅16.34%。单月数据来看，1～3
月份零售额同比增速分别为19.9%、11.6%和17.4%，行业波动明显加剧，尤其是2月份单月同比增
速出现较大幅度下滑（如图所示），其原因：一方面是上年同期较高的基数效应，2010年2月国
内零售额同比增幅为22.1%；另一方面则是CPI对行业的负面影响，我们认为国内CPI指数一旦接
近或超过5%，将确定地抑制居民的消费需求。此外，1季度汽车等部分产品销售增速的下降也对
零售总额整体趋势产生了一定影响 。

1. 一季度业绩回顾及点评
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1季度A股四成以上零售公司业绩同比增速超过
30%，接近六成超过20%

在我们统计的58家A股零售公司中，2011年1季度扣
除了非经常性损益后的净利润同比增速超过100%的公司
有8家，占13.79%；业绩增幅在50%～100%之间的有5家
，占8.62%；业绩增幅在30%～50%之间的有13家，占
22.41%；其它增幅在20%～30%、10%～20%和0%～10%的
零售公司分别占比为13.79%、12.07%和15.52%；此外仅
13.79%的公司业绩同比出现了下滑。我们认为，季报数
据基本能够反映零售公司11年全年的整体业绩表现。

百货公司：整体来看，业绩同比增长接近50% ，既好于之前预期，也优于超市和家电连锁

与连锁超市、家电连锁等其它业态相比，百货零售企业在1季度的业绩表现尤为突出，百货
行业销售同比增幅达到28%左右，37家代表性百货公司扣除非经常损益后的净利润规模为25亿元
，同比增长42%，大部分公司的业绩均超市场预期。下表是我们选取的4家最具代表性连锁百货企
业，1季度30%的收入增幅和40%的净利增幅均为近年的历史高点：友阿股份业绩同比增幅超过50%
，天虹和王府井40%左右，广百略低，为14%。我们判断，11年A股百货公司整体业绩增幅有望达
到30%-35%的历史较高水平。



连锁超市：业绩增速分化明显，重点关注公司网点扩张与费用控制之间的协调能力

1季度A股8家超市企业收入、净利分别同比增长了19%和31%，与10年相比，均有所上升。超
市公司业绩表现呈现分化趋势，下表是我们选取的4家代表性连锁超市：新华都受股权激励催化
，1季度业绩增长抢眼，同比增幅112%；步步高、中百分别增长31%和10%；人人乐仅4%，低于预
期。我们认为，与百货店相比，连锁超市作为强势型扩张业态，未来经营压力更趋加大，其中
包括近几年上涨明显的租金成本和人工成本。我们预计11年国内连锁超市平均业绩增幅将达30%
左右。

Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111

收入同比 连锁百货 -1.31% 20.37% 12.68% 19.89% 29.82% 26.60% 27.39% 24.22% 30.47%

广百股份 -2.01% 33.19% 14.74% 3.63% 25.48% 28.58% 24.81% 24.90% 23.75%

天虹商场 31.04% 26.08% 26.93% 22.08% 34.38%

王府井 -0.60% 7.56% 7.13% 22.89% 29.91% 25.38% 24.38% 23.03% 26.38%

友阿股份 16.17% 33.15% 32.86% 26.35% 33.45% 26.89% 37.35%

净利同比 连锁百货 -0.85% -7.65% 20.42% 33.76% 29.12% 17.87% 37.07% 7.40% 37.17%

广百股份 3.60% -30.99% 60.44% 3.74% 2.85% 0.63% -0.18% 17.40% 14.55%

天虹商场 14.87% 42.85% 80.60% 34.09% 43.52%

王府井 -5.30% 15.69% 13.68% 26.94% 41.93% -6.10% 22.37% -52.88% 39.83%

友阿股份 -12.85% 70.60% 56.83% 34.08% 45.48% 30.99% 50.80%



Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111

收入同比 连锁超市 13.89% 19.94% 20.63% 25.80% 21.09% 23.35% 24.21% 23.05% 27.66%

武汉中百 7.58% 14.48% 15.90% 31.15% 20.97% 19.48% 18.80% 11.58% 16.52%

步步高 6.46% 10.18% 12.32% 12.18% 14.29% 15.00% 21.43% 22.66% 28.53%

新华都 27.63% 35.15% 39.36% 44.29% 37.48% 41.88% 41.06% 43.48% 40.59%

人人乐 14.92% 15.59% 11.60% 17.03% 15.53% 14.47% 25.00%

净利同比 连锁超市 -3.87% 20.04% 17.12% 13.52% 20.56% 10.92% -8.35% 38.25% 39.57%

武汉中百 15.61% 26.04% 20.73% 34.39% 30.16% 30.15% 23.32% -3.21% 10.28%

步步高 3.03% 8.29% -8.77% 0.07% 0.59% 2.25% 0.61% 11.18% 31.40%

新华都 -30.24% 25.79% 72.24% 6.73% 37.49% -3.95% 23.56% 126.67% 112.40%

人人乐 -15.74% 12.88% 14.00% 15.22% -80.88% 18.35% 4.20%

Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111

收入同比 家电连锁 -0.41% -12.63% 6.60% 37.78% 34.43% 30.91% 17.08% 4.04% 8.24%

苏宁电器 15.72% 10.50% 8.02% 54.94% 32.02% 31.80% 28.14% 26.77% 23.16%

宏图高科 2.36% -36.02% -1.23% -0.75% 0.98% 15.66% 19.72% -13.39% 31.82%

天音控股 -19.32% -12.36% 13.02% 59.15% 55.04% 45.82% 6.70% -9.48% -18.11%

爱斯德 49.67% 30.36% 13.77% 12.26% -3.90%

净利同比 家电连锁 -0.73% -22.19% 69.64% 157.06% 95.80% 273.40% -3.03% 7.43% -37.24%

苏宁电器 10.20% 17.90% 15.38% 100.75% 86.08% 37.96% 21.23% 28.64% 27.05%

宏图高科 32.43% -74.86% -37.03% 159.60% 26.70% 307.02% -0.55% 18.97% 47.88%

天音控股 -44.82% -9.61% 230.57% 210.83% 231.40% 680.94% -61.55% -5.00% -153.68%

爱斯德 39.03% 67.68% 28.74% -12.88% -41.24%



家电连锁公司业绩稳步推进，手机分销商出现同比下滑

1季度苏宁电器收入和净利分别同比增长23%和27%，继续保持稳健扩张趋势。同期宏图高科
净利润同比增长48%，预计11年将进入业绩爆发时期。而手机分销商天音控股和爱斯德的收入、
净利均出现了较大幅度的下降（如图所示），预计2季度开始业绩有望反转。

1.2 宏观契机、行业演进及公司基本面的驱动因素

从宏观层面来看，近期个人所得税税基调整及工资上涨预期的存在将构成11年国内居民消费
力扩张的重要力量。中国政府正力图构建消费驱动型经济，以取代长期存在的投资拉动型经济，
预计未来一段时间消费对GDP的贡献度将不断提升。

从行业层面来看，国家对零售这一消费终端的扶持力度也在增大，包括《国内贸易发展规划
》和《商贸物流发展专项规划》等相继出台都为零售业长期发展提供了实实在在的政策利好。

公司基本面来看，资产重组、股权激励等将成为A股零售公司11年业绩保持快速增长的重要
催化剂，而稳健的销售模式及良好的现金流则是零售企业未来较长时期业绩持续释放的内在条件
。另一方面，我们认为国内零售企业尤其是连锁企业的经营成本及风险程度正在加大，其中租金
费用、人工成本等是重要方面。

鉴于宏观、行业及公司层面所具备的多重条件，我们继续看好A股零售公司11年的业绩表现
。我们认为，目前零售股股价与其基本面呈现明显分化，未来一段时期内板块整体具备大幅上行
的内在动力。



2. 行业估值及投资评级

2.1 行业经历连续回调，下行空间已经不大

11年初至今，A股市场整体涨幅为1.69%，而同期零售板块则下调了1.49%，我们认为主要原
因可以归结于以下几个方面：

板块名称 涨跌幅(11年初至今) 涨跌幅(2010年)

SW黑色金属 18.28 -28.57

SW家用电器 10.43 2.24

SW房地产 7.68 -23.63

SW金融服务 5.37 -23.8

SW纺织服装 4.65 12.34

SW化工 4.22 -19.64

SW建筑建材 3.67 2.44

SW交通运输 1.53 -9.92

SW采掘 1.52 -13.83

SW轻工制造 1.33 1.36

SW食品饮料 0.51 24.37

SW交运设备 -0.64 5.64

SW零售 -1.49 4.43

SW餐饮旅游 -3.04 10.85

SW有色金属 -4.28 14.3

SW机械设备 -4.93 22.88

SW农林牧渔 -6.83 18.9

SW医药生物 -7.66 29.81

SW信息设备 -8.85 14.94

SW信息服务 -9.67 3.05

SW电子元器件 -10.81 37.68

 板块轮动效应。11年以来A股市场涨幅居
前的板块主要包括钢铁、家电、公共事业、
房地产和金融等，而这些板块在10年表现普
遍靠后（如表所示）。

 市场热点转移。基于宏观环境和政策规
划等多种因素，年初以来A股市场热点不断
呈现，而零售板块则因缺乏新的亮点而一度
被市场忽略。

 从基本面上来看，部分零售公司年报数
据确实低于预期，加上持续不下的物价指数
，市场可能担心零售行业之经营风险及不确
定性正趋加大。
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零售业指数 24.52x 28.85x 33.18x 37.51x 41.83x

板块名称 11年PE 最新PB

SW金融服务 8.91 1.81

SW房地产 12.67 2.59

SW交通运输 14.46 2.21

SW交运设备 16.33 3.09

SW家用电器 17.49 3.41

SW综合 17.96 4.18

SW轻工制造 22.05 2.93

SW纺织服装 23.28 3.42

SW零售 23.42 4.24

SW公用事业 23.53 2.54

SW信息设备 25.54 4.01

SW医药生物 27.51 4.96

SW食品饮料 28.15 6.96

SW餐饮旅游 31.02 4.22

SW电子元器件 31.89 3.99

SW信息服务 33.03 3.4

2.2 估值处于历史低位，投资安全边际凸现

我们认为目前是配置零售股的绝好时机，主要理由包括：①目前A股零售板块11年平均PE为
23倍左右，已接近历史底部。尽管该板块相对A股市场整体（14倍）仍有一定溢价，但行业投资
安全边际已经明显凸现。②在大盘指数近期一轮大幅下调的过程中，零售板块仅下跌2% ，跑赢
上证指数超过4个百分点，板块对市场的吸引力正趋加大。③最重要的是，11年零售行业景气加
速，上市公司业绩有望普遍超越预期，我们认为，未来12个月零售板块上行是大概率事件，零售
股估值具备坚实的修复基础，我们给予行业整体“推荐”评级。



3. 重点公司推荐

代码 简称 收盘价 总市值 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE PEG

 601933.SH 永辉超市 27.18 208 0.625 0.877 1.164 43 31 23 1.22 

目标价：35元评级：买入
推荐理由：①国内生鲜卖场的领军者，生鲜模式具备强大竞争优势；②较强的异地复制能力；
③国家对“农超对接”的政策扶持；④未来3年40%以上的业绩复合增长率。

 600723.SH 西单商场 13.35 54 0.46 0.54 0.61 29 24 21 1.45 

目标价：16元评级：买入
推荐理由：①通过资产重组，公司盈利能力和扩张能力获得大幅提升；②各种业态及两种品牌
之间能够实现优势互补，提升公司的行业竞争力。

 002419.SZ 天虹商场 23.05 178 0.825 1.100 1.375 28 21 17 1.00 

目标价：30元评级：买入推荐理由：①较强的异地复制能力；②战略定位明确，内外兼修

 002187.SZ 广百股份 26.11 49 1.040 1.227 1.481 25 21 18 1.10 

目标价：38元评级：买入推荐理由：①具备明显估值优势；②积极门店布局，为未来业绩释放奠定基础

个股方面，我们建议重点配置那些具有成长性稳定且安全边际高的龙头企业，具体包括：永辉超
市（601933）、西单商场（600723）、天虹商场（002419）和广百股份（002187）等。



投资评级

一、行业评级

推荐 – Attractive： 预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数
中性 – In-Line： 预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平
回避 – Cautious： 预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数

二、股票评级

买入 – Buy： 预期未来6个月股价涨幅≥20%
增持 – Outperform： 预期未来6个月股价涨幅为10%-20%
中性 – Neutral： 预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10%
减持 – Sell： 预期未来6个月股价跌幅>10%
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