
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 行业景气向好 

 投资策略：估值合理，安全边际充分，同时有事件性驱动的公司 

 

报告内容： 

一、中报业绩预览。 

从零售板块整体业绩来看，2011 上半年板块有望实现 30%以上的净

利润增长，为全年业绩实现或超出预期奠定坚实基础。 

1) 增长在 40%以上的公司：东百集团（475%，政府补偿款）、华联

股份（200%-225%，主要来自出售综超股权）、渤海物流（136%，商贸

收入大幅提高 1.4 亿元，房地产业务减亏 220 多万元）、东方金钰（>100%）；

西单商场（700%，并表增加燕莎控股）、老凤祥（100%以上，2004-2010 

年净利润复合增长率 40%）、永辉超市（90%以上）、南京中商（>50%）、

友阿股份（45%，友谊 AB 馆的内生性高增长，未来春天百货改扩建为 2013

业绩增长打好基础）。 

2) 增长在 30%-40%的公司：王府井（35%）、合肥百货（经营性 35%，

考虑出售股权收益 150%）、重庆百货（35%）、友好集团（42%）、兰

州民百（33%）。 

3) 增长在 20%-30%的公司：欧亚集团（21%，为达提取奖励金门槛，

下半年将释放业绩）、鄂武商（29%）、豫园商城（21%）、新华百货（20%）。 

4) 增长慢于 20%的公司：中百集团（13%） 

二、趋势展望 

将中国消费市场与国际横向比较，中国的消费市场还处于温饱消费向

享乐消费的过渡阶段，无论从人均百货数量、人均百货面积，人均珠宝消

费额角度等数据看，中国还有广大市场待开发和完善。随着经济的发展、

工资的提高和其他政策刺激有助于进一步提高消费市场的增长，从而保证

零售商销售收入与净利润的进一步增长。从短期来看，9 月份的个人所得

税起征点上调等有利因素也会推动消费升级及零售商毛利率的提高。 

目前股价已充分消化网购、商业预付卡政策等多重负面因素影响，板

块将迎来业绩增长及估值修复的双驱动反弹；只要中报业绩不是整体低 
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于预期，下半年节日较多、打折促销力度加大，行业传统旺季，则全年业绩符合预期可期。 

行业动态估值及相对于周期行业溢价，均接近历史 5 年底部，安全边际优势明显。 

 

三、投资建议 

下半年是商业股的传统销售旺季，预计业绩会趋向乐观。零售企业平均 PE 为 19 倍，

相对于周期类行业动态 PE 溢价 25%，接近历史底部；同时进入 2011 年下半年看 2012 年

估值，商贸零售股估值更具有吸引力。 

1、建议关注估值合理，安全边际充分，同时有事件性驱动的公司。建议买入：欧亚

集团（提取奖励基金购买股票奖励高管，目前股价处于高管平均增持价以下）、新华百货

（估值优势明显，未来 2 年主要百货业绩释放，物美回 A 渐行渐近）。  

2. 中产阶级的壮大及兴起、通胀避险需求及婚嫁生育高峰带来黄金珠宝需求井喷，

使得品牌消费方兴未艾。可关注品种：老凤祥（品牌价值提升，未来有再融资计划用于自

建自营银楼）、东方金钰（从翡翠采购到销售拥有完整业务链条、今年下半年有望启动再

融资、信托次级部分收益）、飞亚达（国内名表代理商，国内表业务在爆发）、ST 秋林（百

年老店，品牌价值巨大； 聘请资深零售高管，梳理主业资产；注入颐和黄金资产可期）。

但值得注意的是目前高端消费品种的估值已不算便宜，建议如果有调整，逢低介入。 

 

表 1：关注公司 2011 上半年业绩预览 

1Q10A 2Q10A 1H10A 2010A 1Q11A 2Q11E 1H11E 2011E 1H2011E2011E 2012E 2011E 2012E

1 002574 明牌珠宝 2011-8-5 31.00 240.00 74 102 NA NA 217 70 70 140 295 1.23 1.60 25.2 19.4
同比增长 NA NA NA 46.0% -31.4% NA NA 36%

2 600693 东百集团 2011-8-6 10.13 343.22 35 44 8 51 101 44 250 295 133 0.86 0.39 0.51 26.1 19.9
同比增长 40.3% -55.0% 6.2% 21.6% 1.6% 3135.5% 475.0% 31.8%

3 600086 东方金钰 2011-8-6 22.39 352.28 79 3 16 25 57 23 39 50 196 0.18 0.41 0.80 54.0 27.9
同比增长 61.2% 86.6% 134.1% 212.8% 616.9% 148.2% 103.2% 241.0%

4 600697 欧亚集团 2011-8-9 29.29 159.09 47 21 37 74 132 25 65 90 170 0.57 1.07 1.50 27.4 19.5
同比增长 -15.9% -12.9% 8.6% -7.4% 17.5% 75.0% 22.0% 28.9%

5 002345 潮宏基 2011-8-10 27.79 180.00 50 32 24 59 103 42 38 80 143 0.44 0.79 1.10 35.0 25.3
同比增长 35.7% 36.0% 42.9% 17.2% 30.0% 58.1% 35.0% 38.4%

6 600337 美克股份 2011-8-10 12.85 632.68 81 9 31 57 92 26 74 100 220 0.22 0.35 0.51 37.0 25.0
同比增长 18.9% 2.5% 51.6% 27.0% 178.3% 142.6% 75.3% 139.7%

7 600785 新华百货 2011-8-11 28.66 207.43 59 76 43 133 215 91 69 160 241 0.77 1.16 1.56 24.7 18.3
同比增长 46.5% -21.3% 25.8% 1.6% 20.7% 61.6% 20.3% 12.0%

8 600738 兰州民百 2011-8-12 9.28 262.78 24 21 1 23 38 22 8 30 55 0.11 0.21 0.31 44.4 30.0
同比增长 122.1% -73.3% 51.6% 53.8% 5.2% 441.3% 32.9% 44.8%

9 000715 中兴商业 2011-8-12 11.12 279.01 31 29 14 44 66 33 62 95 169 0.40 0.61 0.73 18.3 15.2
同比增长 24.0% -26.1% 1.4% -27.6% 10.2% 332.3% 116.2% 155.2%

10 000882 华联股份 2011-8-15 6.45 893.30 58 7 12 19 49 5 57 62 82 0.07 0.09 0.21 69.9 31.2
同比增长 -30.5% -84.5% -78.3% -34.2% -32.5% 373.0% 224.1% 67.3%

11 000889 渤海物流 2011-8-16 9.75 338.71 33 7 9 16 31 23 15 38 64 0.11 0.19 0.25 51.3 39.8
同比增长 733.5% -213.0% -330.6% -151.1% 225.3% 65.6% 136.3% 110.8%

12 002277 友阿股份 2011-8-17 23.04 349.20 80 95 55 151 216 143 76 219 324 0.63 0.93 1.19 24.8 19.3
同比增长 56.7% 33.9% 49.1% 43.2% 50.8% 39.1% 45.0% 49.9%

13 600778 友好集团 2011-8-17 13.99 311.49 44 26 19 45 105 38 26 65 150 0.21 0.48 0.73 29.1 19.1
同比增长 166.9% 154.0% 162.9% 92.8% 45.3% 40.2% 42.4% 42.4%

14 600655 豫园商城 2011-8-20 12.22 1,437.32 176 191 195 414 673 227 273 500 803 0.34 0.56 0.69 21.9 17.8
同比增长 13.3% 31.1% 30.5% 32.5% 18.9% 40.0% 20.8% 19.4%

15 600891 ST秋林 2011-8-24 13.98 325.53 46 2 2 5 141 8 8 16 33 0.05 0.10 0.12 139.8 116.5
同比增长 -36.8% -412.5% 55.8% 4135.2% 259.8% 215.5% 253.8% -76.8%

16 600612 老凤祥 2011-8-26 34.21 435.93 149 54 53 196 292 141 251 392 440 0.90 1.01 1.34 33.9 25.5
同比增长 -21.5% -15.2% 49.3% 23.5% 161.2% 374.1% 100.0% 50.6%

17 300022 吉峰农机 2011-8-26 13.33 357.40 48 8 16 31 66 12 37 49 138 0.14 0.39 0.69 34.5 19.2
同比增长 -0.5% -4.9% 24.9% 15.9% 51.2% 124.2% 55.0% 108.2%

18 601933 永辉超市 2011-8-27 26.83 767.90 206 93 45 138 306 155 107 262 464 0.34 0.60 0.86 44.4 31.3
同比增长 NA NA NA 18.9% 67.3% 135.4% 90.0% 51.7%

19 600861 北京城乡 2011-8-29 4.42 208.07 9 -4 -4 -7 29 0 16 16 126 0.08 0.60 0.65 7.3 6.8
同比增长 -112.6% -125.8% -116.9% -67.7% -108.2% -528.3% 218.7% 331.0%

20 600280 南京中商 2011-8-29 28.07 143.54 40 2 3 8 47 3 9 13 167 0.08 1.16 1.57 24.2 17.9
同比增长 -40.1% -32.0% -10.0% -2.3% 47.8% 170.7% 61.9% 257.2%

21 600838 上海九百 2011-8-30 8.96 400.88 36 3 2 4 29 94 10 104 124 0.26 0.31 0.02 29.0 556.5
同比增长 155.1% -86.9% -67.4% 122.6% 3496.9% 561.1% 2410.2% 330.7%

代码 公司 中报公布日 股价
P/E总股本

（百
万）

市值(亿

元）

EPS净利润（百万元）

 
资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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