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 行业同比增速显著，重点公司全年业绩有望超越预期 

2011年国内零售行业整体表现良好，截至8月底全国社会消费品零售总额累计达11.49万亿元，同比增幅
16.9% 。零售公司业绩普遍超越预期，据我们统计的56家A股零售公司数据，上半年扣除非经常性损益后归
属于母公司所有者净利润同比增幅超过50%的占到30% ，增幅介于20% ～50%的约占30% ，这实际上意味

着至少有六成左右零售公司业绩实现了快速增长。而从单季经营数据来分析，尽管行业平均毛利率基本与
往年保持稳定，但销售净利率则已处于历史高位，反映了企业正通过实施成本费用控制取得较好的效果。 

分业态来看，上半年百货店的业绩表现最为显著，我们统计的36家代表性A 股百货企业实现销售收入1153

亿元 和 净利润48亿元 ，分别比上年同期增长了  41.96%和55.47% ，整体呈现快速增长趋势；部分龙头公司
业绩大幅超出市场预期，其中不乏有像首商、重百这些 刚经历资产重组的标的公司，还包括那些迈入资本
市场不久的次新股，如天虹和友阿等；此外，百货店与 往年相比，同店增速十分明显（表1列示了部分港股
百货店的同店销售数据），也显示了该行业目前正处于十分景气的 通道之中。与百货店相比，超市、家电
等连锁业态的业绩则表现相对平稳，我们统计的 8家A股超市企业整体销售和净利分别同比增长17.72% 和
32.35% ，超市企业业绩增速 分化较为明显， 永辉和新华都两公司净利增幅均超过50% ，而华联综超 则延
续了前期下降的 态势；上半年家电连锁业态收入和 净利分别同比增长16.32%和8.57% ，其中行业龙头苏宁
电器无论是销售还是净利继续保持稳步增速，而天音、爱施德等 手机分销商业绩则出现了明显下滑。 

从整体来看，我们预计A 股零售行业全年业绩平均增幅在25%-30%之间，部分优质公司增幅更可达30%乃至
50%以上。在所有零售业态中，我们首推百货店，其次是连锁超市。 

1.基本面分析 



表1 部分港股百货公司同店销售增幅 

  银泰百货 茂业百货 华地国际 岁宝百货 百盛集团 金鹰商贸 行业增速 CPI涨幅 

2010 18.2% 21.5% 25.5% 7.6% 11.4% 25.1% 18.3% 3.3% 

2011Q1 27.2% 30.0% NA。  NA。 13.9% 31.5% 16.3% 5.0% 

2011H1  28.4% 27.4% 29.8% 10.2% 13.3% 28.7% 16.8% 5.4% 

资料来源：公司公告、德邦研究 
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图1 零售额及CPI的同比增幅  图2 A股零售公司毛利率及净利率 

    



零售商    供给层面   

可控费用包括： 
水电、包装、办公、差旅、保安等 

不可控费用包括： 
人工、租金、折旧、利息、开办
费等 

  需求层面   

宏观环境包括： 
经济下行、通货膨胀等  

微观环境包括： 
财富效应、购买力水平
等   

 零售企业供需两端同时承载经营压力，运营风险有所加大 

从供给层面来看，零售商扩张过程中产生的直接费用主要包括租金、人工成本及水电费用等，这三项费用分别占
到零售商当期销售费用的23% 、31%和13% ，合计占比约在65%以上。我们认为，对于零售商来讲，租金和人工

成本等费用基本上属于不可控费用范畴，企业每年承担的此类费用将呈现刚性上升的趋势：租金由于受到城市化
进程推动在长期将维持一种持续向上的基本态势，而人工成本的快速上涨则是在国内劳动力结构性矛盾日益突出
进而面临“刘易斯拐点”的背景下出现的。租金和人工成本成为零售商目前主要的经营成本构成。 

而从需求层面来看，经济下行风险加大、通货膨胀居高不下等因素都将约束当前居民的消费行为，将确定地对行
业产生一定的冲击。从目前来看，持续高位的CPI指数对零售商经营的负面影响正在不断加剧，我们认为这种影
响若进一步发展甚至有可能完全覆盖前期温和通胀对零售商形成的“催化效应 ”，即零售市场出现“有价无市

”的现象，零售商场客流量锐减最终将导致门店出现经营性亏损，这对零售企业的打击或许是致命的。此外，股
市连续下挫引发的财富效应也构成了居民消费增量缺乏继续上行的动力。 

我们的观点是，在供需两端多种力量因素的共同挤压之下，零售商运营风险无疑会加大，行业确实存在一定的下
行风险。 



图4 零售额及CPI的同比增幅 
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表2 三项费用增幅分区域统计-2010年 

收入增幅(%) 租金增幅(%) 工资增幅(%) 水电增幅(%) 

东部一线城市 百货 23.7% 40.4% 15.5% 14.5% 

超市 10.9% 9.1% 16.4% 9.2% 

零售 17.3% 24.7% 16.0% 11.8% 

东部二线城市 百货 24.7% 21.4% 56.4% 19.2% 

超市 31.5% 45.5% 40.1% 28.8% 

零售 28.1% 33.5% 48.3% 24.0% 

中、西部二线
城市 

百货 28.4% 35.4% 33.2% 18.0% 

超市 18.0% 19.2% 29.9% 16.6% 

零售 23.2% 27.3% 31.5% 17.3% 

资料来源：德邦研究 
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图5 批零行业员工平均工资 

 

 

图6 零售商的直接经营费用构成  

 

 



从2011年以来的股价走势来看，SW商贸指数实现近-17%的收益，跑输大盘3个百分点（截至2011年9月27日
） ，而从近三个月的市场走势来看，商贸指数尽管下跌9.73% ，但却跑赢大盘指数2.71个百分点，说明随着
CPI指数持续上升及大盘指数深度下挫，零售板块相对于整个市场的防御性正在加强。 

分析估值层面，首先从静态估值来看，通过比较自2005年以来零售和沪深300的PE（TTM，整体法），我们
发现零售板块28.03倍PE相对于沪深300当前11.30倍PE的溢价率为2.48倍，与1.95倍的历史平均溢价率及2.90

倍的历史最高溢价率相比，估值溢价处于较高水平。而从动态估值来看，目前商业零售2011年和2012年动态
PE分别为20倍和15倍，已处于基本合理的区间范围内（即25～30倍）。在A股所有板块中，零售目前估值位
于中枢水平，低于旅游、农业及食品等消费板块。我们认为，相对于行业每年25%-30%左右的盈利增速预期
，零售公司目前绝对估值明显偏低，在未来几个月大幅下行的空间不大，具备择机介入配置的基础。 

 

 

2.估值分析 

图7 零售板块相对沪深300的静态PE 
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零售行业历史平均PE：38.39X                  历史平均溢价率：1.95X 

零售行业指数当前PE：28.03X                  历史最高溢价率：2.90X 

沪深300指数当前PE： 11.30X                   当前溢价率：2.48X 
20100919：2.90X  



 给予对行业的增持评级 

我们认为，下半年以来零售企业面临供需两端多重因素（包括居高不下的 CPI、股市下跌引发的财富效
应以及门店租金、人工成本的 刚性上涨等）的影响，盈利增速将有所放缓，但从中长期来看，行业稳步

上行的基础依然牢固，零售企业各项财务指标表现良好，加上行业在上半年积累的超预期表现，预计全
年依然可以维持25%-30%的 平均业绩增幅（乐观估计30%左右），部分优质龙头企业更可能达到30%乃
至50%以上的盈利增长。我们在此重申对行业的增持评级。 

 重点公司推荐组合 

与超市、家电等专业连锁相比，我们目前更加看好百货店的投资机会。未来6个月内，我们的优先推荐组
合为：永辉超市（601933.SH）、大商股份（600694.SH）和天虹商场（002419.SZ）；重点推荐组合为：
文峰股份（601010.SH)、银座股份（600858.SH）、成商集团（600828.SH）和步步高（002251.SZ)。 

1）在零售行业中，我们遵循扩张是王道的基本逻辑，首要挖掘那些具有高速成长潜力的优质标的，我们

认为永辉超市凭借其领先的生鲜模式未来具备成为超市行业第一梯队的条件，而天虹商场则通过较强的
异地复制能力今后有望成为百货行业中的明星公司。 

2）站在五年乃至十年这样一个时间跨度上，我们认为那些占据或控制着诸多优势物业的零售公司应该具

备一定的价值重估或并购机会，包括目前具有较高自有物业比例的文峰股份和成商集团以及占据绝对面
积优势的 银座股份和 步步高，这些均是较好的可选标的。 

3）我们也 密切关注在近期内公司治理获得明显改善、已经或即将出现业绩拐点的潜力零售股，重点推

荐标的为大商股份。 

3.投资策略 



投资评级 
 
一、行业评级 
 
推荐 – Attractive：  预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数 
中性 – In-Line：    预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数 

 
二、股票评级 
 
买入 – Buy：        预期未来6个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来6个月股价涨幅为10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来6个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来6个月股价跌幅>10% 
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