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行业在多极化发展中孕育投资机会    

谨慎推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 高端消费市场的爆发、二三线城市消费市场的崛起和多元化业

态结构的形成将是零售行业发展三大驱动引擎。在二元经济结

构的背景下，中国目前处于消费普及与消费升级并行的阶段。

我国奢侈品销售额增速有望保持在 20%的水平，2015 年市场规

模将激增至 1800 亿人民币，成为全球第一大奢侈品消费国。境

外消费转向境内消费和二三线城市中产阶层的壮大将成为高端

消费市场的双引擎。随着我国步入消费升级阶段，居民消费需

求日益多元化，人工成本和物业成本的上升也迫使行业需要重

新寻找新的增长模式。奥特莱斯、购物中心以及电子商务等业

态已经具备高速发展的基础，有望成为零售公司增长的新源泉。 

 行业进入稳定增长阶段，通胀影响开始显现。2011 年一季度零

售行业上市公司营业收入同比上升 23.06%。我们预计 2011 年行

业收入增速不会出现趋势性的变化，将保持在 20-23%的水平，

净利润增速将达到 25-28%。受 CPI 高企的影响，主要商品品类

中食品和金银珠宝销售增速高于总体增速。我们预计 2011 年通

胀将很难有效缓解，对零售企业的影响将持续存在。 

 关注基本面有改善预期的百货和超市公司。从基本面看，零售

行业 2011年上半年增速平稳，虽然消费者信心指数仍处于低位，

但行业全年增长较为确定。近期的调整使行业估值溢价大幅下

降，估值压力得到释放，行业重点公司 PE 已处于历史相对低位。

我们认为，零售行业 2011 年下半年投资回报将超越市场，给予

“谨慎推荐”的投资评级。在投资机会的选择上，建议投资者

应重点关注拥有新兴商业模式、基本面有改善预期的百货公司

友阿股份、西单商场，以及供应链改造效果释放，迎来业绩拐

点的超市公司步步高。 
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 相关研究 

2009 年投资策略：在预期风险释放中显现投资

机会            

2008 年 11 月 12 日   

2010 年投资策略：关注连锁扩张，分享行业成长

 2009 年 12 月 31 日 

2011 年投资策略：“十二五”规划定调行业价值，

结构性变化孕育行业巨人  

                        2010 年 11 月 30 日 

需要关注的重点公司 

名称 股票代码 
EPS(元) PE（X） 11-13EPS 

CAGR 

ROE 

2011E 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

步步高 002251 0.83 1.07 1.47 28 22 16 34% 12.50% 

友阿股份 002277 0.86 1.31 1.38 25 16 15 27% 15.20% 

西单商场 600723 0.56 0.71 0.89 22 17 14 29% 20.30% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

居民可支配收入增速变化是衡量行业未来趋势的主要因素，消费普及和消费升级促进了我

国消费结构的提升。我们认为，中国零售业仍蕴含着巨大的成长空间，高端消费市场的爆发、

二三线城市消费市场的崛起和多元化业态的结构形成将是零售行业发展三大驱动引擎。 

我们预计 2011 年社会消费品零售总额全年增速为 17-18%。2011 年一季度零售行业上市

公司营业收入同比上升 23.06%，其中百货和超市行业收入增速分别为 27.93%和 19.19%。我们

预计 2011 年行业收入增速不会出现趋势性的变化，将保持在 20-23%的水平，其中百货和超市

行业收入增速将分别为 23-25%和 15-18%。 

我们与市场不同的观点： 

市场普遍认为，虽然我国零售行业发展空间广阔，但国内消费市场增长是个缓慢渐进的

过程，目前消费者信心指数处于相对低位，宏观经济的不确定性较大，因此零售行业投资空间

有限。 

我们认为，（1）在“十二五”规划和经济结构转型的推动下，我国零售行业将进入黄金

发展阶段，随着社会保障体系和收入分配改革力度的不断加强，行业的长期价值正得到充分显

现；（2）我们预计 2011 年行业收入增速将为 20-23%，这种趋势将在未来延续，在目前复杂的

国内外经济环境下，行业的确定性增长必将受到市场的重点关注；（3）受市场估值中枢下移的

影响，行业出现调整，行业估值溢价下降，估值压力得到释放。 

行业估值与投资建议： 

从估值上看，2007-2010 年行业相对整个市场的估值溢价一直保持在 20%-80%之间。随着

行业逐步成为资本市场关注的热点，行业整体估值中枢迅速上移，行业估值溢价处于历史高位。

2010 年 10 月份以来行业出现明显调整，估值溢价迅速下降，估值压力得到释放。。 

新兴产业和消费服务依然是市场看好的两大主题，蕴含着巨大的成长空间。从长期看，受

到政策扶持的零售行业的发展前景是毋庸臵疑的。我们认为，零售行业 2011 年下半年投资回

报将超越市场，维持对行业“谨慎推荐”的投资评级。 

行业表现的催化剂： 

1、国家推出新的刺激消费政策； 

2、消费者信心指数持续上升。 

主要风险因素： 

1、居民消费意愿受到抑制； 

2、市场竞争格局变化； 

3、市场估值中枢下移。 
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步入 2011 年，中国消费市场受到经济增速放缓、成本上升等负面因素影响，增长呈现出

一定放缓迹象。在二元经济结构的背景下，中国目前处于消费普及与消费升级并行的阶段，这

种放缓相信只是暂时性的。对比其它国家消费市场，我国零售额增速虽保持较高水平，但人均

零售额仅处于 1000 美元附近的较低区间，与欧、美等发达国家 5000~10000 美元的人均零售

额差距较大。我们认为，中国零售业仍蕴含着巨大的成长空间，高端消费市场的爆发、二三线

城市消费市场的崛起和多元化业态的结构形成将是零售行业发展三大驱动引擎。  

图 1：各国零售行业对比（美元） 
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资料来源：中国银河证券研究部整理 

一、消费升级引领行业多极化发展 

（一）高端消费持续高增长 

1、奢侈品消费增速有望达到 20% 

过去十年，伴随着中国中产阶级的雏形初现以及资本市场的饕餮盛宴，消费者品牌意识不

断提升，国内高端消费品市场步入爆发式增长阶段，复合增速高达 30%，被诸多国际品牌视

为亚洲乃至全球最为重要的市场。2010 年国内奢侈品市场规模达到 720 亿人民币，仅位列美

国、日本之后，占全球市场份额达到 10%。 

图 2：中国奢侈品消费保持高速增长 
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资料来源：世界奢侈品协会，中国银河证券研究部整理 
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据世界奢侈品协会预计，未来 5 年中中国奢侈品消费人口将从 4000 万上升到 1.6 亿，奢

侈品销售额增速有望保持在 20%的水平，2015 年市场规模将激增至 1800 亿人民币，成为全球

第一大奢侈品消费国。 

图 3：亚洲市场独树一臶，日本市场依旧低迷 
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资料来源：贝恩资本，中国银河证券研究部整理 

2、双引擎驱动高端消费市场 

1、境外消费转向境内消费 

尽管国内高端消费品市场增长迅猛，但中国消费者每年海外奢侈品消费占比仍超过消费总

量的 50%。我们认为这一状况在境内外价差缩小、门店数量增加以及客户体验提升的背景下

正逐步发生改变。 

（1） 境内外价差缩小 

目前，多数奢侈品在中国都要缴纳 10%的消费税、17%的增值税和 24%的奢侈品税，这导

致境内奢侈品价格高于境外 30%左右。而近期商务部官员公开表示，我国将进一步降低包括

部分中高档商品关税，这将有利于缩小境内外差价，吸引庞大的海外消费回流。 

图 4：境外奢侈品消费占比超过 50%（单位：人民币亿元） 
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资料来源：世界奢侈品协会，中国银河证券研究部整理 

（2） 新开门店加速增长 

       奢侈品门店近年来在中国扩张出现加速迹象。特别是金融危机后欧日市场萎靡不振，各
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大品牌均把战略重心移至亚洲市场，部分品牌 2010 年在中国开店数量超过 2006-2009 年总量。

此外，很多品牌新店的单店销售额超过了原有门店的销售额。从门店数量来看，相比欧美日等

发达国家，中国市场远远没有达到饱和状态，仍具备巨大的消费潜力。 

图 5：部分奢侈品牌开店速度 
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资料来源：世界奢侈品协会，中国银河证券研究部整理 

（3） 客户体验提升 

随着各大品牌对中国市场越加重视，消费者境内消费体验得到了极大地改善，从简单购买

一两件奢侈单品，向享受包括购物环境、尊贵服务等综合的高端购物体验过度。随着各大高端

品牌增加本地化元素、丰富商品品类、改善新品到货及时性以及提供本地售后服务等方面的不

断完善，相信有更多的消费者会选择在本地消费。 

图 6：国内奢侈品消费品类、品牌仍较为单一 
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资料来源：贝恩资本，中国银河证券研究部整理 

2、二三城市将成为“主动力” 

随着二三线城市房地产市场的高速发展，二、三线城市消费者的财富水平以及对奢侈品的

态度与一线城市消费者趋于接近。从 2010 年奢侈品在国内的销售来看，北京和上海继续保持



  
 

行业证券研究报告/商业零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

4 
 

4 

市场的中心地位，但规模相对较小的如太原、长春、烟台等城市显出更快增速，预计这些未来

二、三线城市是奢侈品消费增长的主动力。 

图 7：二三线城市具备奢侈品消费实力 
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资料来源：麦肯锡咨询公司，中国银河证券研究部整理 

一线城市的主力消费群体，已经度过了奢侈品消费的初级阶段，消费倾向呈现更加多元化

的迹象。而二、三线城市的富裕阶层正在崛起，他们对品牌的认知程度以及消费意愿起步较晚，

还有很大的提升空间。此外，二三线城市的营销成本、竞争形势相较一线城市也更具备优势，

因此利润空间反而高于一线城市。据麦肯锡预计，未来五年，奢侈品牌涉足的二三线城市数量

将翻一番，从 30 个增加到 60 个之多，贡献一半的市场份额。 

图 8：二三线城市将成为奢侈品增长最快的区域 
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资料来源：麦肯锡咨询公司，中国银河证券研究部整理 

（二）多元化业态开辟新蓝海 

中国现代百货业经历了近三十年的发展，目前已步入相对成熟期，销售模式和商品结构均

呈现高度趋同的迹象。随着我国步入消费升级的阶段，居民消费需求日益多元化，百货业仅以

渠道的作用参与零售市场显然已经不能满足需求。此外人工成本和物业成本的上升也迫使行业

需要重新寻找新的增长模式。我们认为，奥特莱斯、购物中心以及电子商务等业态已经具备高

速发展的基础，有望成为零售公司增长的新源泉。 
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1、奢侈品市场扩容带动奥特莱斯发展 

奥特莱斯业态的成长是需要一定的条件和土壤的。第一，奥特莱斯业态的出现必须要求知

名品牌要达到一定的销售规模，市场中出现相当数量的过季或下架商品，这样才会需要一个专

门的渠道来消化这些商品。其次，只有消费者对国际高端品牌具备较高的辨识力以及忠诚度时，

奥特莱斯业态才有生存的空间。 

我国高端消费品市场已经高速发展近十年，已经具备奥特莱斯蓬勃发展的土壤。2010 年，

我国消费者境内外奢侈品消费总额到 1600 亿元人民币，位居全球消费第二位，并有望在 2011

年成为全球第一大奢侈品消费国。但无论是从奥特莱斯的销售规模还是从门店数量来看，我国

与欧美成熟市场相比都有很大差距，具备广阔的发展空间。 

图 9：我国奥特莱斯销售规模（亿元）及门店数量
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资料来源：互联网，中国银河证券研究部整理 

目前，国内绝大部分奥特莱斯的运营主体是地产开发商，这种模式的劣势已经显现。首先，

地产开发商获取短期利益的根本目的往往会导致奥特莱斯存在重销售轻服务、重招商轻管理的

问题；其次，开发商不具备充足的服装品牌资源，只能依赖于外部招商，对品牌的掌控及组合

能力较差，整体经营状况并不理想。    

我们认为，百货行业的龙头企业在未来奥特莱斯业态的发展中具有较大优势，这些公司具

备多年的高端品牌运营经验并拥有成熟的零售管理体系。以北京燕莎奥特莱斯和上海青浦奥特

莱斯为例，这两家国内一线城市的奥特莱斯都是各自依托所在的燕莎集团和百联集团的强势资

源支撑，得以在品牌招商上获得优异的表现。可见，奥特莱斯在成功零售企业的直接管理下，

才能最大程度地保证整体的服务品质以及经营的稳定性。 
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图 10：上海青浦奥特莱斯销售规模                         图 11：北京燕莎奥特莱斯销售规模 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理                    资料来源：互联网，中国银河证券研究部整理 

2、电子商务风生水起 

1、网购销售规模显著提升 

据统计，2010 年中国网络购物市场交易规模接近 5000 亿元，同比增速高达 90.1%，占社

会消费品零售总额比例为 2.7%，网络购物用户规模达到 1.48 亿人，网络购物占人均消费支出

的比例为 30%，而零售行业上市公司 2010 年营业收入总额为 4187.8 亿元。据艾瑞咨询预计， 

2013 年网络购物规模将达到 12692.0 亿元，占社会消费品零售总额的比例将上升为 6.5%。 

图 12：网购占社销比例日益增大（%） 
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资料来源：艾瑞咨询，中国银河证券研究部 

2、B2C 市场空间巨大 

中国电子商务 B2C 市场营收及用户数持续扩大，用户在线消费的品类越加多元化，客单

价也连年提升，这表明电子商务 B2C 已经成为中国传统行业产品多渠道推广的重要途径之一。

但与欧美相比，B2C 销售比例以及客单价都仍旧很低，这与电商相关配套基础设施仍未完善，

中国广大的三四线城市及农村地区还未接触到互联网，以及平台企业还没有形成相对的垄断等

不无关系。 

我们认为，随着支付体系的日渐完善与持续发展，以及十二五规划中物流体系的战略规划

出台，都将对电子商务 B2C 市场发展起到重要的促进作用。 
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图 13：2004-2012 年中国 B2C 市场规模 
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资料来源：清科资本，中国银河证券研究部整理 

图 14：2004-2012 年中国 B2C 用户规模 

13 23 37 46 81

224

560

960

1550

77%

61%

24%

76%

177%

150%

71% 65%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011（E） 2012(E)

B2C用户规模(亿人) 增长率

 
资料来源：清科资本，中国银河证券研究部整理 

图 15：网络购物客单价不断提升 
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资料来源：清科资本，中国银河证券研究部整理 

3、主战场转向二三四线城市 

2010 年 12 月底，中国互联网用户达到 4.6 亿。随着互联网的普及，中国电子商务的主战

场正向二三四线城市推进，二三四线城市用户的消费能力和品牌认知正向一线城市靠拢，但品

牌商的传统渠道却难以覆盖二三四线城市。这种供需不平衡造成的市场真空地带，为电子商务

企业的发展带来绝好的发展空间。 
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因此对于传统零售企业而言，网上零售将成为零售市场日趋重要的组成部分，电子商务化

是未来大势所趋，提早布局电子商务是抢占未来市场的关键。 

图 16：二、三、四线城市是电子商务的主战场 

 
资料来源：互联网，中国银河证券研究部整理 
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二、行业平稳发展，通胀影响显现 

（一）行业进入稳定增长阶段 

2011 年 1-5 月社会消费品零售总额名义增速为 16.6%，保持平稳增长，其中 5 月份增速为

16.9%，增速同比下降 1.8%。但在考虑物价因素的情况下，实际增速出现下滑，这主要是受到

汽车关联消费和地产关联消费减速的影响。我们预计 2011 年社会消费品零售总额全年增速为

17-18%。 

图 17：社会消费品零售总额名义和实际增速（%） 
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

从零售市场看，金融危机后全国百家重点大型零售企业销售增速呈现逐季向上的趋势。

2010 年全年增速为 23.3%，已恢复到金融危机前的水平。2011 年一季度增速达到 28.5%，增

速同比提高 4.6%，相比 2010 年提高 5.2%，明显高于社会消费品零售总额和限额以上企业零

售额 16.3%和 22.5%的增速。4 月份销售增速为 28.2%，增速同比提高 6.3%，金银珠宝产品销

售大幅增长是最重要的推动力。 

图 18：全国百家重点大型零售企业销售季度增速（%） 
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资料来源：中华商业信息网，中国银河证券研究部整理 

从行业景气指数分析，零售行业景气指数在2008年四季度和2009年一季度出现大幅下降，

随后开始迅速企稳回升，持续向上趋势明显。目前景气指数处于相对高位，继续保持较为平稳

的状态。 

2011 年一季度消费者信心指数达到 108，初步扭转了 2010 年三、四季度连续两季下跌的
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趋势，这主要得益于居民收入预期和就业预期的好转。但受通货膨胀等因素的制约，消费者信

心能否持续向上依然存在不确定性。 

图 19：零售行业景气指数 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部整理 

根据商务部重点商业企业监测数据，重点百货和超市企业 2011 年一季度销售增速环比上

升，特别是百货企业加速趋势明显。 

图 20：国内重点零售企业销售增速（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部整理 

（二）通胀成为行业重要影响因素 

从分商品看，价格因素成为零售企业销售增长和结构变化的重要推动因素。受 CPI 高企

的影响，2011 年一季度全国百家重点大型零售企业主要商品品类中食品和金银珠宝销售增速

高于总体增速，服装、家电等商品销售增速同比出现下降。我们预计 2011 年通胀将很难有效

缓解，对零售企业的影响将持续存在。 

 

百货 

超市 



  
 

行业证券研究报告/商业零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

11 
 

11 

图 21：限额以上企业服装、食品、家电和金银珠宝销售增速（%） 

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

09-03 09-04 09-05 09-06 09-07 09-08 09-09 09-10 09-11 09-12 10-03 10-04 10-05 10-06 10-07 10-08 10-09 10-10 10-11 10-12 11-02 11-03 11-04 11-05

服装 食品 家电 金银珠宝

 
资料来源：CEIC，中国银河证券研究部整理 

（1）由于物价上涨引起居民消费支出向食品等商品品类集中，2010 年服装销售额和销售

量增速呈现逐季回落的趋势。2011 年一季度服装销售额增速为 26.2%，增速同比下降 2.4%，

其中 3 月份销售增速为 19.2%，增速同比下降 4.8%。服装销售量 2011 年一季度增速为 8.5%，

增速同比下降 7.1%，放缓趋势较为为明显，但 4 月份销售量出现反弹，达到 13.72%，带动销

售额增速达到 28.6%。我们预计 2011 年服装销售额增速将保持在 20-23%，与 2010 年相比略

有下降。 

图 22：全国百家重点大型零售企业 1Q2010-1Q2011 服装销售额和销售量增速（%） 
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资料来源：中华商业信息网，中国银河证券研究部整理 

（2）食品销售受消费回暖和价格上涨的影响呈逐季加速的趋势，2010 年 12 月增速达到

57.5%，增速同比提高 46.8%。2011 年一季度增速为 33.9%，增速同比提高 8.7%。5 月份 CPI

同比上涨 5.5%，其中食品价格同比上涨 11.7%。在 2011 年 CPI 持续高企的情况下，食品销售

高增速将难以回落。 

（3）家电销售季节性特征较为明显。在家电下乡等消费刺激措施的推动下，2010 年前三

季度家电累计增速为 22.0%，但 11-12 月增速分别降为 5.1%和 4.3%，创出年内新低。2011 年

一季度家电零售额同比增长 21.6%，增速同比下降 2.3%，其中 3 月份增速达到 29.3%，相比 2

月份大幅回升，但 4 月份增速降为 18.5%，增速同比下降 17.9%。我们预计 2011 年家电销售

增速为 15-18%。 

（4）2011 年一季度金银珠宝销售同比增长 60.5%，增速同比提高 24.4%。4 月份同比增
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速为 60.3%，增速同比提高 26.5%。受国际黄金和白银市场回调影响，金银珠宝需求近期有放

缓趋势。商务部监测 3000 家重点零售企业 2011 年 5 月金银珠宝销售增速为 37.2%，增速同比

提高 5.8%，但环比下降 13.7%。 

（三）2011 年行业增速预计为 20-23% 

2011 年一季度零售行业上市公司营业收入同比上升 23.06%，其中百货和超市行业收入增

速分别为 27.93%和 19.19%。相对于 2010 年 22.09%的收入增速，我们预计 2011 年行业收入增

速不会出现趋势性的变化，将保持在 20-23%的水平，其中百货和超市行业收入增速将分别为

23-25%和 15-18%。 

从毛利率水平看，在行业结构、商品结构和经营模式未出现重大变化的情况下，2008-2010

年行业综合毛利率基本保持在 18.5-19.5%之间波动。2011 年一季度超市行业毛利率与去年同

期基本持平，而百货行业毛利率出现明显下降，导致 2011 年一季度行业综合毛利率为 18.02%。

毛利率变化往往是由于打折促销活动引起的，但商品结构变化正日益成为影响行业毛利率水平

的重要因素。 

图 23：行业上市公司毛利率（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部整理 

商品结构变化首先表现为金银珠宝和食品的比重迅速上升。全国百家大型零售企业 2011

年 1-2 月份食品比例为 15.6%，金银珠宝比例为 9.3%，对零售总额增长贡献率分别为 17.3%和

15.4%，同比分别提高 2.6%和 5.6%。而 1-2 月服装零售额比例为 32.6%，对零售总额增长贡献

率同比下降 8.0%。 

商品结构变化其次表现为商品高端化趋势明显。例如 2010 年高档大型零售企业服装零售

额增速达到 31.2%，明显高于中档零售企业 19.2%和低档零售企业 18.4%的增速，比整体水平

高出 10%。在服装市场集中度略有降低的情况下，高端品牌服装的市占率迅速提升。相应地，

2010 年一线城市大型零售企业服装零售额同比增长 21.5%，近四年来首次超过全国水平，增

速同比提高 9.6%。 

从费用水平看，2010 年行业期间费用率为 13.35%，较 2009 年同期下降 0.13%。2010 年

一季度期间费用率同比分别下降 0.46%。虽然人工成本和租金成本攀升的状况难以逆转，但随

着行业进入稳定增长阶段，特别是随着收入规模的稳步扩大，期间费用率水平缓慢下降的趋势

将会延续。我们预计 2011 年行业期间费用率将同比下降 0.3%-0.4%，从而将充分抵消毛利率
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下滑对净利润率的影响。 

图 24：行业上市公司三项费用率（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部整理 

在不考虑非经常性损益的情况下，基于行业收入增速为 20-23%的假设，我们预计 2011 年

行业净利润增速将达到 25-28%。 

（四）行业在嬗变中蕴含投资机会 

虽然可能的经济减速将对居民的消费信心产生负面影响，但在国内经济不发生硬着陆的前

提下，我们预计行业稳定增长的趋势性将会延续。这除去居民强大的消费惯性外，行业的驱动

力还包括 

（1） 高端消费市场、特别是奢侈品市场的迅速成长； 

（2） 购物中心、奥特莱斯等新型业态的逐步成熟； 

（3） 区域不平衡带来的消费阶梯效应为企业外延发展提供空间。 

但商品结构的变化和网络购物的冲击将影响行业毛利率水平，人工成本和租金成本的上升

将减缓期间费用率的下降，而社会对进场费等问题的关注预示着行业经营模式的逐步改变。因

此投资者应重点关注行业在嬗变中蕴含的机会。 

表 1：收入增速和毛利率水平对行业净利润增速的敏感性分析 

  收入增速 

  21.50% 22.00% 22.50% 23.00% 23.50% 24.00% 24.50% 

毛
利
率 

18.60% 21.50% 22.00% 22.50% 23.00% 23.50% 24.00% 24.50% 

18.70% 23.59% 24.10% 24.61% 25.12% 25.63% 26.14% 26.65% 

18.80% 25.69% 26.21% 26.72% 27.24% 27.76% 28.28% 28.79% 

18.90% 27.78% 28.31% 28.84% 29.36% 29.89% 30.41% 30.94% 

19.00% 29.88% 30.41% 30.95% 31.48% 32.02% 32.55% 33.09% 

19.10% 31.97% 32.52% 33.06% 33.60% 34.15% 34.69% 35.23% 

19.20% 34.07% 34.62% 35.17% 35.72% 36.28% 36.83% 37.38% 

资料来源：中国银河证券研究所 



  
 

行业证券研究报告/商业零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

14 
 

14 

长远来看，中国将全面迎来消费升级的时代，消费者需求呈现多极化的提升趋势。零售行

业若想提升在市场中的话语权，需要跳出单一渠道的角色定位，多元化品类结构，发挥多业态

组合经营的优势，降低对少数高端品牌的依赖，回归“百货”的本质。只有完成由消费渠道向

消费趋势引领者的角色转变，零售行业才能把握市场中的主动权。 

图 25：中国居民可支配收入各区间比例 
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资料来源：CEIC，中国银河证券研究部整理 
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三、关注基本面有改善预期的百货和超市公司 

2011 年 1-6 月沪深 300 跌幅为 3.22%，而零售行业指数跌幅为 8.97%，落后市场 5.75%。

而从基本面看，零售行业 2011 年上半年增速平稳，趋势并未发生明显的改变，虽然消费者信

心指数仍处于低位，但行业全年增长较为确定。此外，近期的调整使行业估值溢价大幅下降，

估值压力得到释放，行业重点公司 PE 已处于历史相对低位。我们认为，零售行业 2011 年下

半年投资回报将超越市场，给予“谨慎推荐”的投资评级。 

在投资机会的选择上，建议投资者应重点关注拥有新兴商业模式、基本面有改善预期的百

货公司友阿股份、西单商场，以及供应链改造效果释放，迎来业绩拐点的超市公司步步高。 
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四、重点关注公司 

（一）步步高（002251）：供应链改造效果释放，业绩迎来拐点 

关键指标预测 投资评级  推荐 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5725 6770 8937 11797 15807 

EBITDA(百万元) 274 296 397 528 827 

净利润(百万元) 166 171 223 290 398 

摊薄 EPS(元) 0.61 0.63 0.83 1.07 1.47 

PE(X) 38.0 36.8 28.0 21.7 15.8 

EV/EBITDA(X) 21.4 20.7 14.8 10.9 6.3 

PB(X) 4.0 4.0 3.5 3.0 2.4 

ROIC 9.2% 8.3% 11.3% 13.4% 15.5% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

（1）2011-2013 年每年公司新开超市门店 15 家左右，百货门店 3 家左右； 

（2）2011-2013 年超市业务收入复合增长率为 35%，百货业务收入复合增长率 20%； 

（3）2011-2013 年毛利率维持在 20.4%的水平，期间费用率维持在 16%以上的水平。 

我们与市场不同的观点 

市场普遍认为由于公司在湖南省内的扩张速度有放缓迹象，新开店培育期超出预期。 

我们认为公司聘请专业外资团队，花费近一年的时间对超市事业部的供应链改造升级，对

与公司的未来发展具有战略意义，提升了公司核心竞争力。门店标准化程度的推进，以及供应

链效率的提升，为公司今后的快速复制式开店打下了优质的基础，同时也将缩短新开门店的培

育期。今年公司供应链整合将基本完成，改造后门店的同店增速将有所提升，新开门店的培育

期望缩短，公司业绩将迎来拐点。 

公司估值与投资建议 

综合 DCF 以及市盈率估值，我们认为公司股票的合理估值在 28-30 元之间，给予“推荐”

评级。 

股票价格表现的催化剂 

供应链整合效果释放，同店增速保持高增长，新店培育期缩短。 

主要风险因素 

（1）超市及百货门店扩张速度放缓； 

（2）新开门店培育期延长。 
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表 2：步步高报表和主要财务指标预测表 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 701 611 807 1065 2342   营业收入 5725 6770 8937 11797 15807 

应收票据 0 0 0 0 0   营业成本 4602 5384 7114 9390 12583 

应收账款 15 25 23 31 87   营业税金及附加 34 51 67 88 119 

预付款项 196 446 776 1212 1796   销售费用 778 998 1296 1699 2260 

其他应收款 168 170 225 296 397   管理费用 113 131 172 228 305 

存货 577 840 877 1158 483   财务费用 -22 -17 -8 5 5 

其他流动资产 0 28 28 28 28   资产减值损失 4 5 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0   公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 916 1173 1040 1155 1209   投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 126 89 209 205 152   汇兑收益 0 0 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0   营业利润 215 220 296 387 536 

无形资产 107 145 40 34 28   营业外收支净额 14 15 10 10 10 

长期待摊费用 224 281 133 114 95   税前利润 229 235 306 397 546 

资产总计 3042 3819 4162 5302 6622   减：所得税 63 64 83 107 147 

短期借款 0 200 0 0 0   净利润 166 171 223 290 398 

应付票据 209 255 337 445 596   归属母公司净利 165 171 223 290 398 

应付账款 734 969 1262 1666 2233   少数股东损益 1 0 0 0 0 

预收款项 254 341 455 605 807   基本每股收益 0.61 0.63 0.83 1.07 1.47 

应付职工薪酬 38 50 50 50 50   稀释每股收益 0.61 0.63 0.83 1.07 1.47 

应交税费 -16 49 49 49 49   财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 262 326 326 326 326   成长性      

其他流动负债 0 0 0 0 0   营收增长率 10.1% 18.3% 32.0% 32.0% 34.0% 

长期借款 0 0 0 0 0   EBIT 增长率 1.9% 4.8% 38.8% 36.1% 38.0% 

预计负债 0 0 0 0 0   净利润增长率 1.5% 3.4% 30.6% 29.7% 37.6% 

负债合计 1481 2253 2544 3208 4130   盈利性      

股东权益合计 1561 1566 1789 2079 2477   销售毛利率 19.6% 20.5% 20.4% 20.4% 20.4% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   销售净利率 2.9% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

净利润 166 171 223 290 398   ROE 10.6% 10.9% 12.5% 13.9% 16.1% 

折旧与摊销 76 89 102 114 123   ROIC 9.2% 8.3% 11.3% 13.4% 15.5% 

经营活动现金流 305 264 395 277 1382   估值倍数      

投资活动现金流 -403 -202 -200 -200 -100   PE 38.0 36.8 28.0 21.7 15.8 

融资活动现金流 76 18 1 182 -5   P/S 1.1 1.0 0.7 0.6 0.4 

现金净变动 -22 79 196 258 1277   P/B 4.0 4.0 3.5 3.0 2.4 

期初现金余额 954 701 611 807 1065   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 931 780 807 1065 2342   EV/EBITDA 21.4 20.7 14.8 10.9 6.3 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部预测  
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

步步高集团始创于 1995 年，立足于中小城市，以密集式开店、多业态、跨区域的发展模

式向消费者提供零售服务。目前拥有超市、百货、电器、餐饮、大型商业地产等业态，并拥有

湘中南零售业最大的现代化物流中心。连锁门店遍及湖南各地州市以及江西部分地区，截至

2010 年底，多业态门店共计 162 家。 

2011 年公司将继续深入挖掘品牌优势，以密集式开店发展模式发挥协同效应，提升市场

份额。公司斥资 4 亿元打造的营业面积达 10 万平米的步步高广场长沙店，招商工作已经展开，

显示了公司进军长沙百货业战略的实质推进。而地处长株潭腹地的物流中心也有望在 2011 年

下半年投入使用，为公司巩固优势区域提供了有力保障。此外，公司在江西业务极有可能在今

年实现扭亏为盈，这一标志性时刻的来临非常有利于公司树立信心，为未来的省外扩张埋下伏

笔。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 3.6 

优势 供应链整合提升公司运营效率 分值：4.0 

 省内渠道下沉较早，具有较高的市占率  

劣势 公司百货经营经验能力有待提升 分值：3.0 

 物流体系还不完善，省外扩张受制约  

机会 省内扩张仍具备较大发展空间 分值：4.0 

 供应链整合完毕，开店速度将出现提升  

威胁 内外资超市在同一市场加速布局 分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 3.6 

供应商力量 公司经营规模扩大，对供应商的议价能力增强 分值：4.0 

新进入壁垒 公司拥有一定的品牌知名度，但行业进入壁垒较低 分值：3.0 

客户力量 客户选择性较强,对服务的要求不断提高       分值：3.0 

替代产品 便利店及农贸市场对超市有一定替代性 分值：4.5 

竞争对手 内外资超市竞争较为激烈 分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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（二）友阿股份（002277）：内生式增长推升公司业绩 

关键指标预测 投资评级  推荐 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2747 3564 4811 6591 7233 

EBITDA(百万元) 219 296 423 732 759 

净利润(百万元) 151 220 303 485 487 

摊薄 EPS(元) 0.77 0.62 0.86 1.31 1.38 

PE(X) 27.3 34.0 24.6 16.1 15.3 

EV/EBITDA(X) 10.5 24.1 15.7 8.2 6.9 

PB(X) 2.7 4.2 3.6 2.9 2.4 

ROIC 9.8% 11.8% 14.7% 19.6% 16.3% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

（1）2011-2012 年收入增速分别为 35%、37.0%； 

（2）2011-2012 年期间费用率年均下降 0.5-1.0%； 

（3）天津奥特莱斯于 2012 年开业。 

我们与市场不同的观点： 

市场普遍认为公司门店主要集中于长沙地区，市场占有率达到 40%，因此业绩提升空间

受到限制。 

我们认为公司立足于长沙地区，依托长沙向省内二三线城市扩展。友谊商城等门店通过品

牌结构调整不断挖掘内生增长的潜力，2011 年一季度收入增长 37%，期间费用率明显下降至

4.83%，充分显示了公司的内部管理能力和市场控制能力。我们预计 2011-2012 年现有门店仍

将保持较高增速。长沙“奥特莱斯”主题购物广场和天津滨海“奥特莱斯”将成为公司重要的

利润增长点。 

公司估值与投资建议： 

综合 DCF 以及市盈率估值，我们认为公司股票的合理估值在 28-30 元之间，给予“推荐”

评级。 

股票价格表现的催化剂： 

（1）公司同店增速维持高增长； 

（2）长沙奥特莱斯业绩增长超出预期； 

主要风险因素： 

（1）奥特莱斯项目经营低于预期； 

（2）春天百货扩建未能如期完成。 
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表 3：友阿股份报表和主要财务指标预测表 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 1521 1337 1805 2473 2776    营业收入 2747 3564 4811 6591 7233  

应收票据 0 0 0 0 0    营业成本 2215 2898 3907 4944 5858  

应收账款 15 15 26 36 40    营业税金及附加 32 40 53 303 80  

预付款项 36 432 966 1642 2443    销售费用 145 164 212 303 333  

其他应收款 17 19 26 35 38    管理费用 155 184 236 330 304  

存货 59 267 150 190 225    财务费用 -3 -15 0 19 10  

其他流动资产 0 0 0 0 0    资产减值损失 0 0 0 0 0  

长期股权投资 91 190 190 190 190    公允价值变动收益 0 0 0 0 0  

固定资产 582 550 13 28 44    投资收益 0 7 0 0 0  

在建工程 2 51 13 16 18    汇兑收益 0 0 0 0 0  

工程物资 0 0 0 0 0    营业利润 203 299 404 693 649  

无形资产 136 151 130 126 123    营业外收支净额 -1 -4 0 0 0  

长期待摊费用 171 144 106 91 76    税前利润 202 296 404 693 649  

资产总计 2634 3259 3425 4827 5973    减：所得税 51 76 101 208 162  

短期借款 0 0 0 0 0    净利润 151 220 303 485 487  

应付票据 70 87 118 149 177    归属母公司净利 150 216 299 457 480  

应付账款 338 477 634 802 950    少数股东损益 1 4 4 28 7 

预收款项 531 765 1081 1513 1987    基本每股收益 0.77 0.62 0.86 1.31 1.38  

应付职工薪酬 37 52 52 52 52    稀释每股收益 0.77 0.62 0.86 1.31 1.38  

应交税费 2 -25 -25 -25 -25    财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 113 117 117 117 117    成长性          

其他流动负债 0 0 0 0 0    营收增长率 23.8% 29.8% 35.0% 37.0% 9.7% 

长期借款 0 0 0 0 0    EBIT 增长率 15.0% 38.7% 45.6% 76.1% -7.4% 

预计负债 0 0 0 0 0    净利润增长率 24.6% 44.5% 38.4% 52.9% 5.1% 

负债合计 1134 1508 2026 2681 3340    盈利性         

股东权益合计 1519 1751 2054 2539 3026    销售毛利率 19.4% 18.7% 18.8% 25.0% 19.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   销售净利率 5.4% 6.1% 6.2% 6.9% 6.6% 

净利润 151 220 303 485 487    ROE 9.9% 13.0% 15.2% 18.9% 16.6% 

折旧与摊销 82 19 19 20 21    ROIC 9.8% 11.8% 14.7% 19.6% 16.3% 

经营活动现金流 462 1 414 444 333    估值倍数         

投资活动现金流 7 -109 -20 -20 -20    PE 27.3 34.0 24.6 16.1 15.3 

融资活动现金流 883 15 74 244 -10    P/S 1.5 2.1 1.5 1.1 1.0 

现金净变动 1352 -94 468 668 303    P/B 2.7 4.2 3.6 2.9 2.4 

期初现金余额 412 1521 1337 1805 2473    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1764 1427 1805 2473 2776    EV/EBITDA 10.5 24.1 15.7 8.2 6.9 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部预测  
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

公司是长沙市乃至湖南省最大的百货零售企业，门店数量、经营面积远远超过当地主要竞

争者，在长沙市大型百货店的市场份额 2007 年和 2008 年分别为 35.8%、38.2%，目前已达到

40%左右。旗下百货商场拥有包括“友谊”、“阿波罗”、“家润多”、“春天百货”等多个著名百

货品牌，其中友谊商店是商务部评定的全国 35 家“金鼎店”之一，是湖南省唯一一家被评为

“金鼎店”的百货商场。公司百货门店覆盖长沙市五大商圈之主要四个，区位优势得天独厚，

并且公司拥有旗下近半数百货商场物业的产权，并与 1,000 余家国际和国内的知名品牌供应商

建立了良好的长期合作关系，因此具有强大的招商能力和稳定的供应渠道。公司的核心管理团

队具有丰富的百货业管理经验。 

随着公司完成对中山集团的收购，春天百货扩建升级将在 2011 年展开，这有利于增强公

司在长沙百货市场的王者地位。此外，奥特莱斯项目将逐步成为公司业绩增长的新引擎，并且

成为公司进行商业模式跨区复制的重要途径。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 在长沙地区零售市场具有很强的市场控制力 分值：4.5 

 市场定位差异化，覆盖客户范围广  

 门店内生增长能力很强  

劣势 门店主要集中于长沙地区 分值：3.5 

 部分门店经营受面积限制  

机会 天津“奥特莱斯”开业 分值：4.5 

 春天百货扩建  

 向湖南二三线城市扩张  

威胁 行业竞争压力加大 分值：4.0 

 “奥特莱斯”项目经营可能低于预期  

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 3.8 

供应商力量 随着公司经营规模扩大，对供应商的议价能力不断增强 分值：4.0 

新进入壁垒 公司拥有品牌、规模和地域优势，进入壁垒较高 分值：4.0 

客户力量 客户选择性较强,对细分市场的要求不断提高    分值：3.5 

替代产品 其它业态对百货替代效应较低 分值：4.0 

竞争对手 长沙地区竞争对手相对较弱 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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（三）西单商场（600723）：优势互补，协同发展 

关键指标预测 投资评级  推荐 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2486 2993 12584 15433 18413 

EBITDA(百万元) 110 124 870 1114 1403 

净利润(百万元) 30 40 372 467 585 

摊薄 EPS(元) 0.07 0.10 0.56 0.71 0.89 

PE(X) 165.8 126.0 21.6 17.2 13.8 

EV/EBITDA(X) 12.5 21.3 6.5 4.4 2.8 

PB(X) 2.5 4.2 3.0 2.4 1.9 

ROIC 7.20% 9.20% 10.20% 12.40% 14.60% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部预测 

驱动因素、关键假设和主要预测： 

重组后的公司在经营业态方面覆盖更加全面，形成互补，提升了整体竞争力。公司通过共

享供应商、共享品牌、共享管理经验，有望扩展公司的盈利空间，为公司长期稳定增长打下坚

实基础，公司市场份额有望进一步提高，我们预计 2011-2012 年营业收入增速将分别达到 20.2%

和 18.8%。 

我们与市场的不同观点： 

市场普遍认为北京地区商业竞争激烈，新物业选择比较困难，整合需要时间较长，因此未

来发展空间有限。 

我们认为西单商场和新燕莎控股在市场定位上优势互补，收购完成后上市公司将形成多品

牌、多业态的立体化商业运营态势，通过共享供应商、共享品牌、共享管理经验等方式扩展盈

利空间，公司市场地位和竞争能力将显著提高。 

公司估值与投资建议： 

综合 DCF 以及市盈率估值，我们认为公司股票的合理估值在 16-18 元之间，给予“推荐”

评级。 

股价表现的催化剂： 

重组后的公司发挥规模优势，对渠道的控制力有所提升，与供应商的议价能力增强。燕莎

金源 Shopping Mall 以及燕莎奥特莱斯 C 座销售增速超出预期。 

主要风险因素： 

（1）线上零售业对传统零售业的挤压； 

（2）商业地产租金价格出现大幅上涨； 

（3）异地扩张风险。 
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表 4：西单商场报表和主要财务指标预测表 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2329 2662 3146 4167 5524   营业收入 2486 2993 12584 15433 18413 

应收票据 0 0 0 0 0   营业成本 1931 2343 9836 12079 14443 

应收账款 48 46 138 169 202   营业税金及附加 20 27 101 123 147 

预付款项 23 25 35 47 61     销售费用 121 116 700 832 945 

其他应收款 27 34 101 123 147   管理费用 346 426 1128 1343 1544 

存货 254 234 808 993 1187   财务费用 11 8 25 46 74 

其他流动资产 0 0 0 0 0   资产减值损失 2 1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0   公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 523 485 584 609 709   投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 107 153 177   汇兑收益 0 0 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0   营业利润 55 71 795 1009 1260 

无形资产 355 342 359 359 187   营业外收支净额 -5 -4 0 0 0 

长期待摊费用 60 68 46 39 33   税前利润 50 68 795 1009 1260 

资产总计 1875 1956 5474 6811 8379   减：所得税 14 21 223 282 353 

短期借款 72 50 311 366 385   净利润 35 47 572 726 907 

应付票据 5 9 32 40 47   归属母公司净利 30 40 372 467 585 

应付账款 300 305 808 993 1187   少数股东损益 5 7 200 259 322 

预收款项 117 149 526 835 1203   基本每股收益 0.07 0.10 0.56 0.71 0.89 

应付职工薪酬 81 71 571 571 571   稀释每股收益 0.07 0.10 0.56 0.71 0.89 

应交税费 17 23 23 23 23   财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 129 141 391 391 391   成长性           

其他流动负债 0 0 96 124 154   营收增长率 6.9% 20.4% 320.5% 22.6% 19.3% 

长期借款 0 0 0 0 0   EBIT 增长率 124.3% 19.4% 913.4% 28.7% 26.4% 

预计负债 0 3 3 3 3   净利润增长率 - 31.5% 836.0% 25.6% 25.3% 

负债合计 721 755 2765 3350 3969   盈利性      

股东权益合计 1154 1201 2664 3391 4298   销售毛利率 22.3% 21.7% 21.8% 21.7% 21.6% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E   销售净利率 1.2% 1.3% 3.0% 3.0% 3.2% 

净利润 35 47 572 726 907   ROE 2.8% 2.5% 20.3% 29.2% 18.4% 

折旧与摊销 43 43 50 59 70   ROIC 7.20% 9.20% 10.20% 12.40% 14.60% 

经营活动现金流 105 169 1655 1110 1385   估值倍数      

投资活动现金流 53 -45 -200 -200 -200   PE 165.8 126.0 21.6 17.2 13.8 

融资活动现金流 1833 208 174 111 172   P/S 2.0 1.7 0.6 0.5 0.4 

现金净变动 1990 332 1629 1021 1357   P/B 2.5 4.2 3.0 2.4 1.9 

期初现金余额 339 2329 2662 3146 4167   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 2329 2662 4291 4167 5524   EV/EBITDA 12.5 21.3 6.5 4.4 2.8 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部预测 
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公司战略与竞争力分析 

公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

西单商场是北京久负盛名的老字号商业企业，新燕莎控股这一优质商业零售资产注入上市

公司后，有利于提升公司整体的资产质量和盈利能力，西单商场原有业务的经营有望得到改善，

燕莎集团的购物中心和奥特莱斯业务发展将获得融资平台。西单商场和新燕莎控股均为立足北

京、面向全国的商业零售企业，目前西单商场的业态主要为大众时尚百货和专营专卖，新燕莎

控股的业态主要为都市高端百货、社区休闲购物中心、奥特莱斯名品折扣和大型综合购物中心。

西单商场和新燕莎控股在市场定位上优势互补，本次重组完成后上市公司将形成多品牌、多业

态的立体化商业运营态势，市场地位和竞争能力将显著提高。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.6 

优势 
涵盖了多个零售经营业态，拥有“西单”、“燕莎”及“贵友”等具有较高知名

度的品牌，具有本地和异地扩张的成熟经验和有利条件。 
分值：5.0 

劣势 自有物业比例较低，商业房产的价格和租金不断上涨侵蚀部分利润。 分值：4.0 

机会 发挥集团规模优势，提升对供应商的议价能力；进行异地扩张，扩大市场份额。 分值：4.5 

威胁 百货行业集中度提高，发展空间受到挤压。 分值：4.0 

注：分值 1-5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.3 

供应商力量 随着公司经营规模扩大，对供应商的议价能力不断增强。 分值：4.0 

新进入壁垒 大型百货拥有地域和品牌优势，进入壁垒较高。 分值：4.5 

客户力量 客户选择性较强,对服务的要求不断提高。 分值：4.5 

替代产品 专卖店对部分中高端商品具有一定的替代性。 分值：4.0 

竞争对手 竞争激烈，但各商场有独特的市场定位和目标客户。 分值：4.5 

注：分值 1-5，越高越好；+表示未来好转，-表示未来变差 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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