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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

已公布消费数据维持稳定，关注未来消费增速减缓风险 

从年初至今的运行态势来看，国内消费市场增速 1 月、2 月份下滑明显，

3 月和 4 月有所回升，但与去年同期或全年相比，整体增速放缓。尽管

当前宏观消费数据仍平稳，上市公司一季报业绩尚良好，不可忽视的隐

忧还是存在：首先，从宏观层面看，经济减速、通胀持续等因素将影响

消费者信心，使消费增速面临下滑风险；其次，从零售业竞争格局来看，

如我们在春季策略中所述，多元化竞争新时代中的传统零售企业，面临

品牌商自建门店、网络购物等新业态的冲击。 

估值低位，短期扰动因素不断 

零售业上市公司的估值已处于相对低位，但近期因进场费、购物卡规范

等负面因素扰动，在增长仍稳健且估值相对便宜的情况下，股价仍然一

直未见起色。我们认为，这也部分反映了市场对于零售企业未来增长的

担心。对于传统零售企业而言，这仍是一个危机并存的时代，唯有因势

而变，涉足新业态或者走特色化路线，才能维持或者继续扩大市场份额。 

 投资建议： 

未来十二个月内，零售业：有吸引力。 

在当前负面影响尚未显现的情况下，稳定增长的零售业仍可作为防御配

置。我们暂维持行业“有吸引力”评级；仍建议从中长期价值的角度关

注中西部二三线城市的百货类上市公司。同时关注零售企业未来销售收

入的增长，是否能够消化人工、租金等成本上升的影响。 

 

 数据预测与估值： 

零售业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E 
PBR 投资评级

合肥百货 000417.SZ 17.20 0.60 1.03 0.91 28.88  16.70  18.87 5.52 跑赢大市

鄂武商 A 000501.SZ 19.24 0.58 0.72 0.99 33.25  26.72  19.42 5.30 跑赢大市

成商集团 600828.SH 11.30 0.32 0.65 0.80 35.85  17.38  14.13 7.66 跑赢大市

新华百货 600785.SH 26.40 1.04 1.30 1.66 25.45  20.34  15.94 4.92 跑赢大市

武汉中百 000759.SZ 12.32 0.37 0.45 0.60 33.43  27.38  20.58 3.24 跑赢大市

苏宁电器 002024.SZ 11.94 0.57 0.74 0.93 20.82  16.19  12.87 4.28 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所；股价数据为 2011 年 5 月 30 日收盘价 
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 社会消费品零售总额（2010 年） 154,554 亿 

 累计同比增长 18.40% 

 社会消费品零售总额（1-4 月） 56,571 亿 

 累计同比增长 16.50% 

   

   

   

  

  

   

   

   

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、4 月消费增速环比略放缓 

根据国家统计局最新统计数据，2011 年前 4 月，国内社会消费

品零售总额累计为 56,571 亿元，同比增长 16.5%。4 月份，社会消费

品零售总额为 13,649 亿元，同比增长 17.1%，增速环比下滑 0.3 个百

分点。其中，商品零售额 12,152 亿元，同比增长 17.2%，环比下降

0.5 个百分点。扣除价格因素（以 RPI 计算），4 月份消费实际增速

11.8%，1-4 月累计实际增速 11.7%。从实际增速看，与 2010 年相比，

今年以来的消费实际增速明显放缓。 

 

图 1 社会消费品零售总额单月增速（2002-2011Y）             图 2 社会消费品零售总额累计增速（2002-2011Y） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

注：每年 1-2 月合计计算以熨平春节因素 

数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

注：每年 1-2 月合计计算以熨平春节因素 

 

图 3 居民消费价格指数（2007-2011Y）                       图 4 商品零售价格指数（2007-2011Y） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

2011 年 4 月单月，从与零售业相关的限额以上商品零售额增速



 月度策略          

 3
2011 年 5 月 31 日 

上看，超市业态相关的食品饮料烟酒类同比增 23.1%、日用品同比增

24.2%；百货业态相关的服装鞋帽类同比增 26.8%、化妆品同比增

23.3%、金银珠宝同比增 54.3%；家用电器和音像器材类同比增 27.6%。

仅从单月数据看，4 月份相关品类的零售额增长比 3 月略高。 

 

图 5 限额以上批发零售业分类别商品零售额增速（超市相关）  图 6 限额以上批发零售业分类别商品零售额增速（百货相关） 
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图 7 限额以上批发零售业分类别商品零售额增速（家电销售相关） 
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数据来源：acmr 上海证券研究所 

 

从前四月整体情况看，超市业态相关的食品饮料烟酒类累计同比

增 23.3%、日用品累计同比增 23.4%；百货业态相关的服装鞋帽类累

计同比增 23.5%、化妆品累计同比增 19.2%、金银珠宝累计同比增

52.5%；家用电器和音像器材类累计同比增 22.4%。与 2010 年全年情

况相比，食品饮料烟酒类、日用品类、服装鞋帽类、家用电器和音响

器材类的增速分别下滑 1.2、1.7、1.3 和 5.3 个百分点；化妆品类和金

银珠宝类增速分别提升 2.6 和 6.5 个百分点。 
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图 8 限额以上批发零售业主要类别名义增速（2011 年 vs 2010 年） 
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考虑到价格因素（前 4 月食品类、饮料烟酒类、日用品类、服装

鞋帽类 RPI 分别为 11.3、2.4、1.3 和 0.2；化妆品类和金银珠宝类 RPI

分别为 1 和 13.7），目前食品饮料烟酒类、日用品类、服装鞋帽针纺

织品类、家用电器和音像器材类商品品类的实际增速与 2010 年前 4

月以及 2010 年全年相比，均有所下滑，其中食品饮料烟酒类的实际

增速较其他品类而言最低；化妆品类和金银珠宝类增速则有所提升。 

 

图 9 限额以上批发零售业主要类别实际增速（2011 年 vs 2010 年） 

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

食
品
饮
料
烟
酒
类

日
用
品
类

服
装
鞋
帽
针
织
品
类

化
妆
品
类

金
银
珠
宝
类

家
用
电
器
音
像
器
材
类

2010Y前4月 2010Y全年 2011Y前4月

数据来源：国家统计局 上海证券研究所 
注：食品饮料烟酒类实际增速以 RPI-食品类、服装鞋帽针纺织品类实际增速以 RPI-

服装鞋帽估计测算 

 

从年初至今的运行态势来看，国内消费市场增速 1 月、2 月份下

滑明显，3 月和 4 月有所回升，但与去年同期或全年相比，整体增速

放缓。在通胀持续、宏观经济增长或将放缓的背景下，消费增速呈现
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下滑趋势的风险也将变大。 

 

图 10 消费者信心指数（2005 年至今） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

二、当前数据显示核心商企销售额增长仍稳定 

2011 年 4 月千家核心商业企业零售指数为 17.60%，与 3 月数据

持平。分业态看，4 月份重点商业企业中的百货店、超级市场、专业

店的销售额同比增长分别为 25.6%、15.8%和 13.5%，百货店的销售

增长仍明显好于超级市场和专业店两个业态。 

 

图 11 千家核心商业企业零售指数（2008 年至今）            图 12 重点商业企业销售额月同比增长（分业态，2008 年至今） 
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三、五月份零售板块表现依然平淡 

截至 5 月 30 日，5 月份零售板块下跌-9.13%，相较于沪深 300
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指数 7.46%的跌幅，跑输沪深 300 指数 1.67 个百分点。年初至今，零

售板块累计跌幅为 12.85%，同期沪深 300 指数下跌 5.55%，零售板块

累计跑输沪深 300 指数 7.30 个百分点。 

目前零售板块市盈率（TTM）为 28.87 倍，为沪深 300 估值的 2.19

倍，估值溢价继续向历史均值回归。主要百货类上市公司 2011 年、

2012 年动态市盈率均值分别为 24 倍和 18 倍；超市类上市公司 2011

年、2012 年动态市盈率均值分别为 33 倍和 25 倍；零售业上市公司

的估值已处于相对低位。 

 
图 13 零售指数与沪深 300 指数走势对比（2011 年 5 月）      图 14 零售指数与沪深 300 指数走势对比（年初至今） 
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图 15 零售板块与沪深 300 及全部 A 股估值水平历史对比       图 16 零售板块相对沪深 300 估值溢价高位回落 
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四、行业评级、策略及重点股票 

尽管当前宏观消费数据仍平稳，上市公司一季报业绩尚良好，但

我们一直认为不可忽视的隐忧还是存在：首先，从宏观层面看，经济
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减速、通胀持续等因素将影响消费者信心，使消费增速面临下滑风险；

其次，从零售业竞争格局来看，如我们在春季策略中所述，多元化竞

争新时代中的传统零售企业，面临品牌商自建门店、网络购物等新业

态的冲击。 

近期零售股也因进场费、购物卡规范等负面因素扰动，在增长仍

稳健且估值相对便宜的情况下，股价仍然一直未见起色。我们认为，

这也部分反映了市场对于零售企业未来增长的担心。对于传统零售企

业而言，这仍是一个危与机并存的时代，唯有因势而变，涉足新业态

或者走特色化路线，才能维持或者继续扩大市场份额。 

在当前负面影响尚未显现的情况下，稳定增长的零售业仍可作为

防御配置，我们暂维持行业“有吸引力”评级；仍建议从中长期价值

的角度关注中西部二三线城市的百货类上市公司。同时关注零售企业

未来销售收入的增长，是否能够消化人工、租金等成本上升的影响。 
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