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商业零售行业： 

通货膨胀利好行业，股价大幅下跌带来投资机会 

行业动态点评                买入（维持）            2011.05.31 

  

 受购物卡实名制和市场整体影响，行业近期股价跌幅较大 
2011 年 5 月 25 日，中国政府网发布了《关于规范商业预付卡管理

的意见 》，意见要求建立商业预付卡购卡实名登记制度。对于购买

记名商业预付卡和一次性购买 1 万元(含)以上不记名商业预付卡的单

位或个人，由发卡人进行实名登记。受此影响，零售板块近日大幅下

跌，至今日百货板块已累计下跌 5.14%，超市板块累计下跌 3.61%。

而沪深 300 同期跌幅为 1.20%，百货和超市板块相对于沪深 300 指

数的收益率分别为-3.94%和 2.41%。我们认为，购物卡实名制对零

售行业整体的影响较小，行业股价对此反映过度。 

 通货膨胀继续增强行业业绩增长的确定性 
区别于其他市场投资者认为通货膨胀抑制消费的观点，我们认为，通

货膨胀对于零售行业具有利好作用，理由是，零售行业销售的商品基

本上为必需品，价格弹性较低，价格弹性低的商品在销售价格上升的

情况下营业收入将会出现增长，在轻微的通货膨胀过程中，零售行业

的盈利能力基本会保持不变，收入上升而盈利能力不变的前提下，零

售行业公司的经营业绩将会得到较大程度的提升。我们关于通货膨胀

率会促进零售行业收入增长的观点可以通过比较通货膨胀率和零售

行业收入增速的历史变化得以证实，而通过比较零售行业上市公司盈

利能力的历史变化趋势，我们发现从 2004 年开始至今，零售行业的

盈利能力只随季节波动，通货膨胀率对于零售行业的盈利能力不具有

削弱作用。此外，受电荒、旱灾和猪肉涨价的影响，我们判断通货膨

胀率在未来几个月仍将会处于高位运行的状态。这将进一步加强零售

行业上市公司业绩增长的确定性 

 近期零售行业股价大幅下跌为投资者带来绝佳建仓机会 
我们认为，通货膨胀率的继续进行提升零售行业业绩增长的确定性，

这将会刺激行业整体估值水平的修复，而经历了近日股价的大幅下挫，

当前零售行业上市公司估值处于较低位，为估值修复提供了较大的空

间。因此我们建议投资者当前可以积极配置零售行业。 

 板块全面启动的机会发生在中报发布期  
我们认为，尽管当前从基本面分析来看，零售行业业绩增长的确定性

在不断加强，但是市场尚需要一定的时间来消化这一积极影响，板块

全面启动的时机尚未到来，中报发布期将会加强市场对这一积极效应

的确认。因此，中报发布期将会成为零售行业整体启动的时点，但是

我们建议投资者依据价值投资理念，在当前时点积极介入。 

 投资建议  
由于我们看好零售行业的逻辑在于通货膨胀和行业业绩确定性增强

导致估值的修复，因此，当前估值低的区域性零售龙头将会最大程度
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受益，我们推荐的标的为：重庆百货、新华百货、合肥百货、百联股

份、欧亚集团。 
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图 1 物价变动趋势与零售行业收入增速基本一致（上） 图 2 物价变动趋势与零售行业收入增速基本一致（下） 

  
资料来源：ceic，湘财证券研究所 资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 

图 3 零售行业盈利能力不随通货膨胀率变动 

 
资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
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表 1：商业零售行业估值较低，存在着估值修复需求 
单位：万元 总市值 净利润（2011 年 E） PE 历史平均 
百货 236034.46  9436.84  25.01  35.66  
超市 60361.53  2828.15  21.34  25.97  
专业连锁 143386.34  7858.88  18.25  30.13  
贸易 257080.46  11226.74  22.90  26.15  
合计 236034.46  9436.84  25.01  35.66  

资料来源：wind 资讯，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
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