
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

观点聚焦
证券研究报告

 

 

 

 

2011 年 7 月 14 日 零售 研究部

2011 年中报预览郭海燕  
分析员，SAC 执业证书编号：
S0080200010008 

guohy@cicc.com.cn 

钱炳  
分析员，SAC 执业证书编号：
S0080200010028  

qianbing@cicc.com.cn 
 增速 30%以上，下半年行情启动

中报业绩预览： 
整体来看，2011 上半年零售板块有望实现 30%以上的盈利增长，为全年业绩达标或超出预期奠定坚实基础。 

1) 增长在40%以上的公司：永辉超市（90%以上）、大商股份（196%，存在一定低基数影响）、友好集团（45%）、
银泰百货（经营性45%）、国美电器（经营性41%，存在一定低基数影响）、华联股份（225%，主要来自出售综
超股权，短期经营业绩仍较少，门店需培育）。 

2) 增长在30%-40%的公司：合肥百货（经营性36%，考虑出售股权收益150%）、王府井（35%，2季度双安店翻
修略有影响）、重庆百货（31%）。 

3) 增长在20%-30%的公司：鄂武商（29%）、百联股份（经营性27%）、苏宁电器（26%）、金鹰（经营性26%）、
广州友谊（24%）、联华超市（23%）、汇银家电（经营性21%，不考虑上市、期权及摊销相关费用）、欧亚集团
（21%）、物美商业（21%）、京客隆（21%）、百盛（20%）。 

4) 增长慢于20%的公司：中百集团（13%）、华联综超（1.3%，上半年新开门店较多，短期业绩仍有压力）、天音
控股（亏损5600万至6000万，主要受库存产品结构调整及财务费用影响）。 

渠道调研显示，二季度尽管受季节性因素和持续降雨等影响，零售商销售增速略有放缓，但仍保持了 20%以上的水
平：4 月由于五一假期移位销售增长在 30%左右，5 月回落至 20%以上，6 月企稳；仍有很多公司基本保持了 1 季
度的增速甚至加快（合肥百货、友好集团、百联股份、鄂武商、广州友谊、银泰百货等）。回顾历史，二、三季度
为行业淡季，增速会略逊于一、四季度，但只要保持 20%以上的销售增长，全年 30%以上的净利润增速就有保障。

趋势展望：  
6 月份社会消费品零售总额已环比上升了 1.38 个百分点，是消费板块投资的宏观契机！展望下半年，在个人所得税
起征点上调（今年 9 月起起征点从 2000 元上升至 3500 元）等有利因素促进下，零售商有望保持较高水平的同店增
长及毛利率稳中有升，进而增加盈利弹性，其中受益于消费升级、同店增长高的百货业和自有物业资源丰厚的零售
商更值得关注。中长期来看，工资水平提高、区域振兴及其他政策刺激将有望持续提升居民和消费市场增长潜力，
从而保证优势零售商销售和盈利表现。 

投资建议：估值低廉+增长确定性+物业价值，下半年行情启动 
A 股零售板块目前 2011-2012 年市盈率分别在 23 倍和 18 倍左右，位于历史估值低端。后续良好业绩表现，物业价
值防御性、估值平移、事件驱动将带来提升空间，至年底有望实现 25%-30%收益，相当于把今年的业绩增长兑现
出来。建议关注低估值、中报高增长、基本面优秀且具备催化剂的零售商： 

• 低估值公司（2011 年 20 倍左右）：新百联（23x）、合肥百货（23x）、重庆百货（23x）、广州友谊（20x）、苏宁
电器（19x）。新百联自有物业丰厚（120 万平米，大多在上海），资产价值和市盈率双低估。合肥百货业绩增速
领先，增发提升盈利。重庆百货在西南地区规模优势显著，整合效应可期。 

• 中报高增长公司：友好集团（26x，扣除土地等资产后市盈率仅 18 倍）和永辉超市（38x）上半年业绩处于最快
之列，今后几年净利润复合增速分别有望达到 40%和 50%，均具备明显的竞争优势和稀缺性，值得中长期配置。

• 具备催化剂公司：鄂武商（银泰诉求体现）、大商股份（大商国际成为大股东和增发推进）、王府井（增发和激
励落实）。 

海外投资者可配置：银泰百货(短期 30x 估值不便宜，但业绩增速远超同业)、联华超市(21x，业绩改善且释放意愿
加强)、友谊 B 股（15x，低市盈率投资于中国最大百货零售商）、京客隆（15x，批发零售一体、受益食品价格上涨）。



中金公司研究部：2011 年 7 月 14 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

图表 1：2011 上半年业绩预览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

1Q10A 2Q10A 1H10A 2010A 1Q11A 2Q11E 1H11E 全年占比 2011E  1H2011E  2011E  2012E  2011E  2012E

A股

百货 /购物中心经营管理类公司

000417 合肥百货(经营性) 2011-08-12 66 42 108 279 91 56 147 39.5% 373 19.4 0.28 0.72 1.03 27.0       18.9       

同比增长 65.6% 69.6% 67.1% 59.1% 37.9% 34.3% 36.5% 33.6%

000417 合肥百货 (考虑增发全年并表 2011-08-12 322        429 19.4 0.82 1.12 23.3       17.3       

同比增长 49.1% 33.1%

600631 百联股份（经营性） 2011-08-11 165 132 297 523 212 167 378 55.6% 680 16.1 0.34 0.62 0.80 26.1       20.3       

同比增长 41.9% 28.6% 26.0% 27.5% 30.2%

600827 新百联 2011-08-11 1,082 1,371 18.6 0.80 1.03 23.4       18.0       

同比增长 30.9% 26.6%

600778 友好集团 2011-08-17 26          19 45 105 38 27 65 41.9% 156 13.2 0.21 0.50 0.73 26.3       18.0       

同比增长 131.0% 111.0% 122.2% 73.9% 45.3% 45.0% 45.2% 48.7%

600729 重庆百货 2011-08-16 182 108 290 527 243 137 380 53.7% 707 45.6 1.02 1.90 2.53 23.5       18.0       

同比增长 30.5% 33.4% 26.9% 31.0% 34.2%

600859 王府井 2011-08-29 143        100 244 430 200 129 330 46.6% 707 43.3 0.71 1.53 2.01 28.3       21.5       

同比增长 41.9% -6.1% 17.2% 19.4% 39.8% 29.0% 35.4% 64.5%

000501 鄂武商 2011-08-29 102 63 165 294 132 81 213 56.9% 374 19.2 0.42 0.74 0.99 26.1       19.3       

同比增长 35.3% 4.3% 21.5% 22.9% 29.6% 28.0% 29.0% 27.5%

000987 广州友谊 2011-08-18 94 80 173 327 117 98 214 52.3% 410 23.3 0.60 1.14 1.48 20.4       15.7       

同比增长 18.3% 25.9% 21.7% 14.7% 24.2% 23.0% 23.7% 25.1%

600694 大商股份 2011-08-10 40 30 70 122 140 66 207 61.7% 335 41.8 0.70 1.14 1.91 36.6       21.9       

同比增长 - - 13.9% - 254.6% 120.0% 196.4% 175.2%

600697 欧亚集团 2011-08-09 21 37 58 132 25 46 71 42.9% 165 29.3 0.44 1.04 1.35 28.2       21.6       

同比增长 16.1% 7.0% 10.2% 18.5% 17.5% 23.0% 21.0% 25.0%

000882 华联股份 2011-08-23 0 19 19 49 5 57 62 52.4% 119 6.4 0.08 0.16 0.26 40.0       24.5       

同比增长 - - - - 1997% 203.8% 225.0% 140.8%

超市类公司

601933 永辉超市 2011-08-27 93          45          138        306 155 107 262 48.9% 535 26.7 0.34 0.70 0.99 38.3       26.9       

同比增长 20.2% 67.3% 138.0% 90.3% 75.3%

000759 中百集团 2011-08-25 84 43 127 251 93 51 143 47.6% 301 12.3 0.21 0.44 0.57 27.8       21.7       

同比增长 30.2% 30.2% 30.2% 17.6% 10.3% 18.0% 12.9% 20.1%

600361 华联综超 2011-08-29 26 28 54 55 26 28 55 44.5% 123 9.1 0.08 0.18 0.28 49.2       32.7       

同比增长 -31.4% 78.1% 1.2% -9.4% 2.8% 0.0% 1.3% 123.4%

家电零售类公司

002024 苏宁电器 2011-08-31 884 1090 1,973 4,012 1,123 1373 2496 47.8% 5,220 13.0 0.34 0.70 0.90 18.5       14.5       

同比增长 86.1% 38.0% 56.0% 38.8% 27.0% 26.0% 26.5% 30.1%

手机分销公司

000829 天音控股(经营性) 2011-08-24 95 71 166 307 -51 -7 -58 - 189 9.6 -0.06 0.20 0.27 48.1       35.2       

同比增长 230.1% 933.2% 365.0% 63.0% -153.7% -109.8% -135.0% -38.5%

港股

百货类公司

1833.HK 银泰 (经营性 ) 2011-08-30 251 513 364 51.8% 702 13.3 0.23 0.45 0.60 29.8       22.3       

同比增长 78.0% 54.8% 45.0% 36.8%

3308.HK 金鹰(经营性) 2011-08-17 462 959 582 48.2% 1208 19.5 0.36 0.76 0.99 25.7       19.8       

同比增长 21.1% 24.9% 26.0% 26.0%

3368.HK 百盛 2011-08-19 270 235 505 992 328 277 605 52.5% 1,153 10.9 0.26 0.50 0.62 21.8       17.7       

同比增长 4.4% 15.4% 9.3% 8.9% 21.6% 18.0% 19.9% 16.2%

超市类公司

980.HK 联华超市 2011-08-10 326 623 402 51.9% 773 17.5 0.44 0.84 1.07 20.7       16.4       

同比增长 30.7% 22.8% 23.0% 24.2%

814.HK 京客隆 2011-08-05 59 25 84 181 71 30 102 45.1% 226 10.2 0.30 0.67 0.84 15.3       12.1       

同比增长 18.5% 23.8% 20.1% 22.1% 20.7% 20.0% 20.5% 25.0%

8277.HK 物美商业 2011-8中旬 156 124 280 530 190 149 339 52.3% 648 18.9 0.32 0.62 0.79 30.7       24.1       

同比增长 20.3% 20.1% 20.2% 21.0% 21.7% 20.0% 20.9% 22.3%

家电零售类公司

493.HK 国美电器（经营性） 2011-08-29 362 490 852 1,962 551 651 1202 48.4% 2,485 3.4 0.08 0.17 0.21 20.1       16.2       

同比增长 24.2% 84.6% 53.0% 40.7% 52.0% 33.0% 41.1% 26.7%

1280.HK 汇银家电 2011-08-29 36 92 48 38.5% 125 1.5 0.06 0.14 0.21 10.5 7.3

同比增长 4.7% 0.2% 32.3% 35.8%

1280.HK 汇银家电（经营性） 50 117 61 40.4% 150 1.5 0.07 0.17 0.24 8.7         6.3         

同比增长 36.6% 20.4% 21.0% 27.5%

 P/E EPS
代码 公司 中报公布日 股价

净利润(百万元)
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图表 2: 主要百货及相关公司持有物业情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部

图表 3: 新百联: 资产价值和市盈率被双低估 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司 百货门店数量 进入省份 自有物业面积(万平米) 租赁面积 总面积

A股

大商股份 79 5 150 168 318

新百联 34 3 120 37 157

欧亚集团 14 2 86(部分门店处于非核心商圈或为新开店) 0 86

小商品城 3 1 77(经营面积) 0 77(经营面积)

重庆百货 46 3 46 51 97

银座股份 46 2 45 85 130

王府井 22 13 38 77 114

华联股份 15 7 24 33 57

鄂武商 9 (含收购十堰人商3家综合商场) 1 22 12 34

上海新世界 1 (新世界城，含丽笙大酒店) 1 21 0 21

益民商业 陕西南路、淮海路等出租物业 1 16 0 16

合肥百货 16 1 19 12 31

豫园商城 豫园 1 13（房地产3） 0 16

天虹商场 40 7 7 91 97

港股

金鹰商贸 19 (另有管理门店1家) 5 45 22 68

银泰百货 22 (另有管理门店1家) 4 35 52 87

香港新世界 28 (另有管理门店8家) 17 13 80 93

百盛集团 39 (另有管理门店7家) 22 8 81 90

春天百货 9 (另有管理门店8家) 8 5 14 19

门店 面积（万平米） 物业 备注

东方商厦(徐汇店) 3.2 租赁 都市型

八佰伴（增发收购） 13.0 自有 都市型

新华联 2.6 自有 都市型

东方商厦杨浦店(华联杨浦) 3.2 自有 都市型

东方商厦南京东路店 5.5 自有 都市型

东方商厦(宁波店) 2.0 自有 都市型

上海青浦百联东方商厦 n.a. n.a. n.a.

东方商厦嘉定店 1.0 租赁 都市型

市百一店 2.5 自有 老字号

时装商店 0.6 租赁 老字号

妇女用品商店 0.1 自有 老字号

永安百货 3.4 自有 老字号

中联商厦 0.6 自有 社区百货

上海一百松江店 0.3 自有 社区百货

华联普陀 1.2 租赁 社区百货

华联张扬 0.9 自有 社区百货

青浦奥特莱斯名品折扣店 12.0 自有 名品折扣店

杭州奥特莱斯名品折扣店 7.5 名品折扣店

浦东华联购物中心 2.0 自有 购物中心

百联中环购物中心 24.0 自有 购物中心

上海又一城 12.0 自有 购物中心

一百商城 4.2 自有 购物中心

南上海购物中心 4.5 租赁 购物中心

沈阳购物中心 10.3 自有 购物中心

重庆南岸上海城购物中心 13.6 租赁 购物中心

金山购物中心 8.6 自有 购物中心

百联南桥购物中心二期 6.6 租赁 购物中心

友谊股份7家百货店 31.9 自有/租赁 百货/购物中心

委托管理

新百联资产价值测算 单价(万/平米) 面积(万平米) 资产价值

自有商业物业价值 298.3

原友谊股份百货店和购物中心 18.7                 46.7

百联股份百货店和购物中心 90.0                 224.9

新增八佰伴股权面积 4.7                   11.7

物流基地 1.0 15.0                 15.0

持有股票市值： 116

联华超市(55.2%) 88

其它(海通证券等) 28

非上市公司投资 0

银行负债 36

银行存款 40

NAV合计 418

每股NAV 24

目前价格 18.64

目前市值 321

NAV高出市值 30%

2.5
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图表 4: 行业销售收入增速趋势 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部

图表 5: 历史数据显示，经济平稳和 CPI 较高两因素只要具备其一，就可保障零售板块业绩增长和跑赢大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究 
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图表 6: 消费子板块中的估值洼地，业绩确定性强，安全边际高 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 零售行业 P/E 变动趋势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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