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[Table_Summary] 报告摘要： 

 2011年中报预计约有1/3的公司净利润增长超30%，有望再次引起一波行情 

结合对行业的调研与上市公司调研，我们判断中报有 22 家公司净利润同比超过

30%（样本数为 64 家），分别有 8 家公司增速在 30%-50%区间，9 家公司增速在

100%以上。100%以上增长的公司有 4 家是由于股权处臵或资产处臵等非经常损

益带来。对比去年中报增长情况，去年净利润增速超 30%以上的公司有 21 家(样

本数 66 家)，其中有 3 家为非经常性损益。相比去年，今年增速 30%以上公司数

量与去年不相上下。我们认为今年中报有望再次引发一波行情。 

 下半年消费会下滑吗？引发因素是CPI还是客流？ 

我们还原 08 年消费下滑背景，认为 08 年消费下滑是对经济前景预期悲观所致，

并不一定是 08 年 CPI 回落导致，是客流的骤减引发的下滑。其次，即使 CPI 回落

了，客单是否一定会下降？我们认为 CPI 对超市客单影响大于百货，即使如此，

数据也并没有证明 CPI 回落客单价会下降。客流量的影响因素有周期，天气，价

格，竞争分流等因素。我们不否认竞争激烈会分流客流，但我们认为价格过高是

今年影响客流的主要因素，客流出现负增长是危险信号，但客流何时负增长无从

得知。我们对下半年消费看法相对乐观，但保持谨慎，主要在于要监控客流情况。 

 部分公司盈利预测下调不会影响行业市场表现 

市场同时也担心下半年上市公司盈利预测会下调引发新一轮下跌。根据WIND市

场平均预测，2011年盈利增速在10%-20%的公司有7家，20%-30%的有11家，超过

30%的有36家。54家公司中我们认为总共有21家公司盈利预测会下调，7家公司盈

利预测需上调。需要下调的21家中，除了百联股份，小商品城，王府井，成商集

团，银座股份，大东方，中兴商业是行业主流投资品种外，其它公司的盈利预测

下调并不影响行业，而上述几家公司不能达预盈利预测，市场早已有所反应，所
以在此时的价位我们并不担心盈利预测下调会让行业下半年再次下跌。 

 7月行业涨跌幅今年有望首次跑赢沪深300 

截止7月12日，行业涨幅为3.47%，排名第9，7月行业有望在今年首次超越沪深300，
我们认为这主要与中报行情有关。 

 投资建议 

维持中期策略投资组合。首先推荐估值相对便宜，成长性好的西单商场，重庆百

货。其次是估值合理成长性好，以及作为长期品种仍有投资价值的天虹商场，鄂

武商，友好集团和王府井。最后弹性较大的大商股份，南京新百，南京中商，渤

海物流，津劝业，长百集团和东百集团也值得关注。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

600723 西单商场 14.09 0.097 0.60 0.78 145.26  23.48  18.06  强烈推荐 

600729 重庆百货 44.49 1.41 1.71 2.31 31.55  26.02  19.26  强烈推荐 

002419 天虹商场 23.00 0.61 0.84 1.13 37.70  27.38  20.35  强烈推荐 
000501 鄂武商 19.16 0.58 0.76 1.00 33.03  25.21  19.16  强烈推荐 

600778 友好集团 12.91  0.34 0.47 0.70  37.97   25.82 26.00 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所（现价对应的是 2011 年 7 月 12 日收盘价） 
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一、2011 年中报前瞻：约有 1/3 的公司净利润增长超 30%，
有望再次引起一波行情 

结合对行业的调研与上市公司调研，我们判断中报有 22 家公司净利润同比超过 30%（样

本数为 64 家，占比约为 30%。分别有 8 家公司增速在 30%-50%区间，9 家公司增速在 100%

以上。100%以上增长的公司有 4 家是由于股权处臵或资产处臵等非经常损益带来。  

表 1：2011 年中报预测分布区间 

 

0%-20% 20%-30% 30%-50% 50%-100% 100%以上 

公司 徐家汇 鄂武商 友阿股份 海宁皮城 东百集团 

公司 广百股份 苏宁电器 友好集团 南京中商 商业城 

公司 西安民生 广州友谊 天虹商场 大商股份 上海九百 

公司 人人乐 成商集团 步步高 新华都 渤海物流 

公司 

  

王府井 永辉超市 百联股份 

公司 

  

通程控股 宁基股份 飞亚达 

公司 

  

潮宏基 

 

美克股份 

公司 

  

重庆百货 

 

西单商场 

公司 

    

合肥百货 

资料来源：民生证券研究所 

表 2：2011 年中报预测 

证券简称 

归属母公司股东的净

利润同比增长率 

 2011 

 第一季度 

确定预测净利润增长率 

[年度] 2011 

[季度] 中报 

推测增长率 备注 

上海九百 百货 3496.90% 无 2600% 

主要是处置地

产收益 

海宁皮城 其他 698.89% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

50.00%～～80.00% 

  

民生投资 百货 301.84% 

累计净利润的预计数1,600万

元,业绩预告情况:扭亏 

  ST 秋林 百货 259.13% 无 

  

合肥百货 百货 255.11% 

累计净利润 27,900.00 万元,

增长 150.18% 

  大商股份 百货 254.60% 无 100%以上 

 渤海物流 百货 228.77% 无 138.00% 

 

百联股份 百货 164.46% 无 100.00% 

处置子公司股

权 

汉商集团 百货 112.91% 无 

  

新华都 百货 112.40% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

70.00%～～100.00% 

  开元控股 百货 83.62% 无 50%以上  

 永辉超市 超市 67.25% 无 90%以上 

 西单商场 百货 67.06% 无 650%以上  燕莎并表 

工大首创 百货 60.15% 无 
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友阿股份 百货 50.80% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

30.00%～～50.00% 40%左右 

 南宁百货 百货 50.15% 无 

  宏图高科 连锁 47.88% 无 

  南京中商 百货 47.80% 增长率预计达 50％以上 

  友好集团 百货 45.28% 无 40%以上 

 

天虹商场 百货 43.52% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

25%～～50% 35%以上 

 王府井 百货 39.83% 无 30%以上 

 重庆百货 百货 33.41% 无 30%以上 

 通程控股 百货 32.22% 无 30%以上 

 

步步高 超市 31.40% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

20.00%～～30.00% 40%以上 

 鄂武商 A 百货 29.60% 无 25%左右 

 友谊股份 百货 29.30% 无 

  津劝业 百货 27.64% 无 

  

苏宁电器 连锁 27.05% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度在

25%-35%之间 

  广州友谊 百货 24.21% 无 20%以上 

 长百集团 百货 24.07% 无 

  深国商 

 

23.00% 无 

  三江购物 超市 21.17% 无 

  新华百货 百货 20.70% 无 

  豫园商城 百货 18.89% 无 

  欧亚集团 百货 17.54% 无 

  武汉中商 百货 16.71% 无 

  

徐家汇 百货 16.03% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增减变动幅度

为：-1.00%～～25.00% 

  杭州解百 百货 15.26% 无 

  新世界 百货 15.04% 无 

  

广百股份 百货 14.55% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

0.00%～～20.00% 

  益民集团 百货 12.63% 无 

  成商集团 百货 10.84% 无 20%以上 

 中百集团 超市 10.28% 无 

  中兴商业 百货 10.25% 无 

  西安民生 百货 8.52% 无 15%左右 

 大东方 百货 8.10% 无 

  兰州民百 百货 5.23% 无 
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人人乐 超市 4.20% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度为：

0.00%～～10.00% 

  华联综超 超市 2.76% 无 

  北京城乡 百货 2.08% 无 

  南京新百 百货 1.65% 无 

  东百集团 百货 1.61% 无 450%以上 拆迁补偿 

大连友谊 百货 0.18% 无 

  银座股份 百货 -7.21% 无 

  小商品城 其他 -9.60% 无 

  百大集团 百货 -18.40% 无 

  昆百大 A 百货 -37.47% 无 

  

爱施德 连锁 -41.24% 

归属于上市公司股东的净利

润比上年同期下降幅度为：

30.00%～～40.00% 

  

商业城 百货 -72.72% 无 100%以上 

新装修的门店

4 月开业，去年

同期停业 

天音控股 连锁 -153.68% 无 

  飞亚达 可选品 81.51% 

 

100.00% 

 美克股份 可选品 178.00% 

 

100%以上 

 潮宏基 可选品 30.00% 

 

30%以上 

 宁基股份 可选品 5.46% 30%-50% 50%-60% 

 资料来源：民生证券研究所，WIND 

我们也对比了去年中报增长情况，发现去年净利润增速超 30%以上的公司有 21 家(样本

数 66家)，其中有 3家为非经常性损益。相比去年，今年增速 30%以上公司数量与去年不相上

下。我们认为今年中报有望再次引发一波行情。 

表 3：2010 年中报预测 

证券简称 

归属母公司股东的净利

润(同比增长率) 

[报告期] 2010 中期 

[单位]% 

 

归属母公司股东的

净利润(同比增长

率) 

[报告期] 2010 中期 

[单位] % 

 

归属母公司股东的净

利润(同比增长率) 

[报告期] 2010 中期 

[单位] % 

ST 筑信 3743.13 天虹商场 24.51 华联综超 1.22 

南宁百货 738.82 武汉中商 23.06 步步高 0.99 

京投银泰 542.05 昆百大 A 22.53 成商集团 -1.87 

天音控股 337.54 广州友谊 21.71 南京中商 -4.74 

渤海物流 326.82 东方市场 20.96 西安民生 -6.78 

开元投资 163.52 友谊股份 19.66 ST 秋林 -14.08 

*ST 三联 152.53 南京新百 18.68 百大集团 -21.62 

海宁皮城 133.89 王府井 17.23 银座股份 -27.69 

友好集团 122.22 小商品城 14.97 香江控股 -56.37 

汉商集团 108.67 人人乐 14.53 上海九百 -67.44 

易食股份 98.78 新华都 14.51 华联股份 -78.31 
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通程控股 73.84 大商股份 13.86 民生投资 -101.06 

宏图高科 72.72 益民集团 13.00 深国商 -297.25 

苏宁电器 56.03 商业城 12.97 长百集团 -1932.56 

爱施德 52.56 欧亚集团 10.18 辉隆股份 

 兰州民百 51.58 吉峰农机 8.63 徐家汇 

 百联股份 48.56 轻纺城 6.99 腾邦国际 

 友阿股份 47.66 东百集团 6.33 文峰股份 

 合肥百货 44.66 新世界 5.71 三江购物 

 大东方 33.04 杭州解百 4.40 永辉超市 

 中百集团 30.16 西单商场 2.60 

  重庆百货 29.40 广百股份 2.00 

  豫园商城 28.13 津劝业 1.70 

  鄂武商 A 27.07 北京城乡 1.54 

  新华百货 25.82 中兴商业 1.40 

  
资料来源：民生证券研究所，WIND 

二、下半年消费会下滑吗？引发因素是 CPI 还是客流？ 

市场认为下半年 CPI 回落，价格下降会引发消费下滑。我们对此有不同的看法。  

首先我们还原了 08 年四季度消费突然下滑的背景，我们认为 08 年消费下滑是对经济前景

预期悲观所致，并不一定是 08 年 CPI 回落导致，也就是说 08 年 CPI 在四季度回落了，出于

悲观预期，客流量急剧下滑导致消费下滑。其次 CPI 回落也并不必然带来客单价下降，所以

我们认为下半年即使 CPI 下滑，消费也不一定下滑。  

图 1：2007 年 7 月至 2009 年主要零售行业指标 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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图 2：2010 年 1 月至 2011 年 6 月年主要零售行业指标 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

假设消费下滑，我们再来探讨一下引发下发是 CPI 回落还是其它因素。我们看到 CPI 构

成中食品占 34%，衣着占 9%，对应的分别是超市与百货的商品结构。 

图 3：CPI 结构  

 

 

资料来源：民生证券研究所 

图 4：超市商品结构示意   图 5：百货商品结构示意  

 

 

 

资料来源：民生证券研究所                                          资料来源：民生证券研究所 

除了 1 月与 2 月外，消费者

信心指数还比较平稳 
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我们认为下半年 CPI 回落对超市客单价的影响更大，而对百货客单价的影响不如超市。

即使对超市的客单影响更大，从历史数据来看，CPI 回落也没有带来超市客单价的必然下

降，反而客单价仍然保持增长。而针对百货的商品结构，我们认为下半年百货客单价下降更

加不太可能。 

上半年高同店增长中客单价提升占据因素较大，客流量的增长因为客单价提升增速放

缓。（客流量影响因素可能还会受竞争分流的压力，但我们认为今年物价过高是主要影响因

素。）下半年客流量的走势对超市与百货而言也会有不同的表现。作为必选消费的超市，客流

相对比较稳定；可选消费的百货，客单继续提升，可能会进一步抑制客流，但对于百货而

言，客流的临界点在哪，无从得知,只能监控客流量数据。  

从对客单与客流下半年趋势的判断，我们认为很难断言下半年消费一定会下去，我们相

对乐观，但保持谨慎。 

表 4：下半年客单与客流走势判断 

超市 2011 年

上半年 

2011 年下半年 

客单 增长 环比下降 

客流 下降 可能会回升 

销售 增长 不确定 

百货 2011 年

上半年 

2011 年下半年 

客单 增长 增长 

客流 下降 下降 

销售 增长 不确定，关键看客流的临

界点是否在今年出现 

资料来源：民生证券研究所 

三、下半年部分公司盈利预测下调会引起新一轮下跌吗？ 

市场同时也有一部分声音是担心下半年上市公司盈利预测会下调引发新一轮下跌。我们

根据 WIND 把 2011 年公司平均盈利预测增速作分析，发现市场预测 2011 年盈利增速在

10%-20%的公司有 7 家，20%-30%的有 11 家，超过 30%的有 36 家。54 家公司中我们认为总

共有 21 家公司盈利预测会下调（标注红色的公司需下调），7 家公司盈利预测需上调（标注

蓝色的公司需上调）；需要下调的 21 家中，除了百联股份，小商品城，王府井，成商集团，

银座股份，大东方，中兴商业是行业主流投资品种外，其它公司的盈利预测下调并不影响行

业，而上述几家公司不能达预盈利预测，市场早已有所反应，所以在此时的价位我们并不担
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心盈利预测下调会让行业下半年再次下跌。 

表 5：2011 年公司平均盈利预测分析 

公司 1 季度增速 上半年预增 
2011 年净利润

增速预测值 
公司 1 季度增速 上半年预增 

2011 年净利润

增速预测值 

商业城 -72.72% 100%以上 1333.33% 天虹商场 43.52% 25%-50% 33.40% 

西单商场 67.06% 预测 650%以上 600% 辉隆股份   32.85% 

百联股份 164.46% 预测 100%以上 362.42% 东百集团 1.61% 480% 32.67% 

昆百大 A -37.50%  260.71% 步步高 31.40% 20%-30% 31.58% 

南京中商 47.80% 50% 259.57% 苏宁电器 27.05%  31.03% 

百大集团 -18.40%  216.67% 鄂武商 A 29.60%  30.95% 

津劝业 27.64%  214.29% 杭州解百 15.26%  30.00% 

渤海物流 228.77% 预测 138% 180.65% 大东方 8.10%  29.46% 

大商股份 254.60% 预测 100%左右 170.49% 重庆百货 33.41% 预测 30%以上 28.27% 

中兴商业 10.25%  156.06% 欧亚集团 17.54%  28.03% 

吉峰农机 29.98  115% 徐家汇 16.03% -26.00% 27.32% 

南京新百 1.65%  105.48% 北京城乡 2.08%  27.03% 

小商品城 -9.60%  105.32% 腾邦国际   26.83% 

华联综超 2.76%  103.64% 人人乐 4.20% 0-10% 25.32% 

兰州民百 5.23%  94.74% 西安民生 8.52%  22.03% 

海宁皮城 698.90% 50%-80% 88.05% 广州友谊 24.21%  22.02% 

王府井 39.83%  87.50% 豫园商城 18.89%  21.55% 

汉商集团 112.90% 预测 50%以上 76.92% 广百股份 14.55% 0-20% 19.54% 

银座股份 -7.21%  72.97% 新华百货 20.70%  17.67% 

新华都 112.40% 70%-80% 71.43% 三江购物 21.17%  16.03% 

天音控股 -153.68%  66.88% 中百集团 10.28%  16.03% 

成商集团 10.84%  60.14% 友谊股份 29.30%  16.03% 

武汉中商 16.71%  54.41% 益民集团 12.63%  12.20% 

合肥百货 255.10% 150.21% 52.45% 新世界 15.04%  12.06% 

宏图高科 47.88%  49.80% 开元控股 83.62%  3.29% 

永辉超市 67.25% 预测 90%以上 48.69% 南宁百货 50.15% 预测 40%以上 -58.16% 

通程控股 32.22% 预测 30%以上 42.86% 上海九百 3497.00% 预测 1000%以上 -93.10% 

友好集团 45.28% 预测 30%以上 40.00% 长百集团 24.07%  -123.53% 

爱施德 -41.24%  39.36% 友谊股份 29.30%  362.54% 

友阿股份 50.80% 30%-50% 39.35% 飞亚达 81.51% 100% 69.32% 

    美克股份 170% 预测 100%以上 135.12% 

资料来源：民生证券研究所 

四、7 月行业涨幅有望今年首次跑赢沪深 300 

截止 7 月 12 日，行业涨幅为 3.47%，排名第 9，7 月行业有望在今年首次超越沪深 300，

我们认为这主要与中报行情有关。 
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图 6：截止 7 月 12 日行业涨跌幅 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

我们中报推荐组合西单商场，重庆百货，天虹商场，鄂武商与友好集团 6 月以来涨幅不

错。  

表 6：2011 年 6 月 1 日至 7 月 12 日个股涨跌幅 

ST 秋林 28.56  大东方 5.92 武汉中商 0.00 

深国商 25.03  新华百货 5.41 *ST 三联 0.00 

ST 天龙 20.36  欧亚集团 5.37 中百集团 0.00 

天虹商场 16.10  汉商集团 5.19 中兴商业 -0.30 

南京中商 14.44  苏宁电器 5.18 通程控股 -0.39 

海宁皮城 14.31  新华都 4.97 鄂武商 A -0.42 

三江购物 13.25  广百股份 4.93 开元投资 -0.57 

步步高 12.39  吉峰农机 4.82 北京城乡 -0.92 

腾邦国际 10.06  华联股份 4.27 益民集团 -1.12 

银座股份 9.97  友阿股份 4.02 杭州解百 -1.31 

西单商场 9.74  长百集团 3.86 轻纺城 -1.46 

民生投资 9.72  重庆百货 3.71 大连友谊 -1.62 

友好集团 9.69  ST 金谷源 3.59 西安民生 -2.53 

合肥百货 9.57  人人乐 3.56 文峰股份 -2.78 

易食股份 9.57  上海九百 3.52 南京新百 -2.91 

百联股份 9.31  ST 筑信 3.23 新世界 -4.12 

小商品城 8.89  昆百大 A 2.71 兰州民百 -4.25 

成商集团 8.49  渤海物流 2.19 津劝业 -4.59 

永辉超市 8.43  大商股份 1.89 天音控股 -4.60 

友谊股份 8.40  徐家汇 1.54 东方市场 -5.26 
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东百集团 7.79  豫园商城 1.36 宏图高科 -5.91 

广州友谊 7.01  华联综超 1.24 商业城 -7.69 

香江控股 6.15  辉隆股份 0.69 南宁百货 -10.30 

百大集团 6.10  爱施德 0.34 

  王府井 6.03  京投银泰 0.12 

  资料来源：WIND，民生证券研究所 

五、投资建议 

综合各方面因素，我们维持中期策略推荐组合。首先推荐估值便宜，成长性好的西单商

场，重庆百货。其次是估值合理成长性好，以及作为长期品种仍有投资价值的天虹商场，鄂

武商，友好集团和王府井。最后弹性较大的大商股份，南京新百，南京中商，渤海物流，津

劝业，长百集团和东百集团也值得关注。 

表 7：盈利预测 

代码  简称  
EPS PE 

PB(MRQ) PS(TTM) 
TTM 2011E 2012E TTM 2011E 2012E 

          

行业均值（整体法） 0.29  0.49  0.62  45.08  30.87  23.99  4.45  1.33  

行业中值 0.24  0.46  0.54  36.64  29.05  23.10  4.04  1.60  

600723 西单商场 0.13  0.60  0.78  99.1  82.20  67.70  4.49  1.74  

600729 重庆百货 1.85  1.71  2.31  22.91  23.29  18.34  6.47  0.74  

002419 天虹商场 0.68  0.84 1.05  31.35  26.48  20.33  4.88  1.68  

000501 鄂武商 0.64  0.76  1.00  29.95  25.15  19.10  5.26  0.92  

600778 友好集团 0.38  0.47  0.70  31.17  23.99  16.74  3.35  1.25  

600859 王府井 1.03  1.44  1.83  38.54  27.66  21.84  4.48  1.20  

600694 大商股份 0.80  1.12  1.86  50.71  36.30  21.94  3.52  0.49  

600682 南京新百 0.20  0.42  0.75  57.63  28.10  15.63  3.80  2.74 

000889 渤海物流 0.14  0.30  0.40  68.46  36.79  27.36  4.68 2.26 

600821 津劝业 0.02  0.05  0.12 382.2  129.9  54.26  5.03 4.73 

600856 长百集团 -0.21  0.05  0.06  -29.0  125.8  98.63  14.91 4.40 

600693 东百集团 0.30  0.39  0.51  30.20  22.97  17.52  4.12 1.62 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

 [Table_AuthorIntroduce] 
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