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行业研究

零售行业 2011 年日常报告 

评级：持有      维持评级 

黄金周销售增速走软，通胀抑制作用持续 

2011 年 10 月 09 日 

投资建议 

 行业策略：基于通胀周期进入后阶段，零售行业收入及利润增速将逐步回
落的判断，我们给予行业“持有”评级；在具体策略上，我们认为未来 3-6
个月零售行业获得超额收益的难度较大，但进入 4 季度传统销售旺季，回
升的销售数据及合理的 PE 估值水平也可避免公司股价向下大幅波动的风险
（具体分析请参见“2011 年 4 季度商业零售行业投资策略报告”）。 

 推荐组合： 我们认为零售子行业的成长性排序为： 百货、连锁、超市和商
业物业经营；推荐品种包括：新华百货、友好集团、潮宏基、步步高。 

主要观点 
 黄金周增速疲软，通胀抑制作用加速向终端传导：“十一”期间，商务部

重点监测的全国零售和餐饮企业销售额约 6962 亿元，同比增长 17.5%，为
2008 年以来最低。我们认为目前阶段，高通胀率对消费的抑制作用正在加
速向终端传导，商品涨价天花板已经显现，消费零售总额的驱动因素面临
从价涨向量增的转换，而转换时点与 CPI 走势相关。 

 中西部地区的零售增长依然坚挺：通过对各地区黄金周销售数据的不完全
统计，我们发现中西部省市依然保持较高的销售增速，其中新疆地区由于
政府投入加大，表现尤为突出。 

 黄金珠宝借婚庆旺季保持热销：从各地黄金周商品销售增速看，黄金珠宝
凭借婚庆旺季的到来，依然保持了高增长，且没有表现出明显的东、中、
西部的地域差异，预计在高通胀及经济增长前景未明朗之前，出于保值、
增值及避险需求的金银旺销可继续维持。 

风险提示 

 行业相对整体市场的估值安全边际不高。 

 

图表1：重点公司投资评级（人民币）    单位：元/股、百万元 

股票代码 股票名称 价格 总股本 PE 11 PE 12 EPS 11 EPS 12 投资评级

000987 广州友谊 18.95 359 18 14 1.05 1.38 买入

600785 新华百货 22.41 207 19 15 1.20 1.50 买入

600828 成商集团 9.97 439 21 16 0.48 0.62 买入

600729 重庆百货 40.50 373 23 18 1.80 2.30 买入

002277 友阿股份 19.66 349 24 18 0.82 1.07 买入

600778 友好集团 11.89 311 25 16 0.48 0.76 买入

600859 王 府 井 38.50 418 27 22 1.44 1.77 买入

002419 天虹商场 21.20 800 26 19 0.82 1.09 买入

002251 步 步 高 23.23 270 27 20 0.86 1.17 买入

002024 苏宁电器 10.41 6,996 14 11 0.73 0.99 买入

002345 潮宏基 26.70 180 32 23 0.83 1.15 买入

来源：国金证券研究所  

 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 41.33

市场优化平均市盈率 22.26
国金零售指数 4893.14
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

深证成指 11568.17

中小板指数 5685.36
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“十一”黄金周零售和餐饮销售额同比增长 17.5%，增速走软 

 “十一”期间，商务部重点监测的全国零售和餐饮企业销售额约 6962 亿
元，同比增长 17.5%，为 2008 年以来最低。 

 我们认为目前阶段，通货膨胀对消费的抑制正加速向终端传导，国内零售
销售额增长的驱动因素面临由价涨向量增的转换，转换的时点与 CPI 走势
相关（具体分析请参见“2011 年 4 季度商业零售行业投资策略报告”）。 

 

 

 

图表2：历年“十一”黄金周销售额增长情况    单位：亿元 
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来源：国金证券研究所  

图表3：CPI 对名义社消总额增速的抑制近 3 个月已经显现，实际社消增速持续走低 

来源：国金证券研究所  
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中西部省市维持高增速，黄金珠宝依然热销 

 根据对各省市公布黄金周数据的不完全统计，“十一”期间中西部省市依
然保持较高销售增速，黄金珠宝借“十一”婚期旺季依然热销。 

黄金周期间，各地零售市场概览 

 上海：珠宝旺销、电商火热 

据对全市 456 家大中型商业企业 5000 多家网点的抽样调查，黄金周期间
共实现销售收入 70.93 亿元，同比增长 17.6%，比去年世博会同期减少
6.8%。 

零售各业态中，购物中心、百货店分别同比增长 20.5%、18.1%；超市、
大卖场分别同比增长 16.6%、5.4%；专业连锁业态方面，金银珠宝、家
电、食品、服饰、建材、医药店分别同比增长 52.6%、19.5%、17%%、
13.7%、6.8%、3.1%。 

电视购物及电商等新型零售模式的销售增长最快，其中东方电视购物 7 天
销售突破一亿元，同比增长 34.4%，京东商城、号码百事购、百联E 城等
电子商务在节日的销售分别同比增长 84.8%、14%、6.8%。 

 北京：婚宴带动餐饮高成长 

据北京商业信息咨询中心监测，北京 121 家重点商业服务业企业累计实现
零售额 59.3 亿元，增长 13.1%。 

各业态中百货商场销售 14.6 亿元，增长 11.7%；超市销售 9.7 亿元，增长
11.2%；餐饮企业销售 1.7 亿元，增长 26.2%；专业店、专业市场销售
33.3 亿元，增长 13.7%。 

婚庆商品热销，以经营金银珠宝类商品而知名的菜市口百货、国华两家商
场节日期间销售增长 28.7%；婚宴推动餐饮消费增幅超过市场整体增幅一
倍。 

 广州：珠宝首饰表现突出 

广州十大百货黄金周的销售额平均同比增长逾一成。珠宝首饰、秋冬服
饰、家用电器为节日消费亮点，部分百货黄金销售增长近 5 成，广百股份
奢侈品增幅 30%，家用电器及数码产品同比增幅 3-4 成。 

 沈阳：受益于家电下乡、以旧换新 

沈阳部分商场国庆销售额增长超 50%；猪肉消费旺盛，节前一周及节日期
间比平时消费增长 50%、20%，牛羊肉节日期间比平时增长 25%左右。 

图表4：各地“十一”黄金周零售销售额增速及部分地区金银珠宝销售增速 

省份 增速 城市 增速 地区 金银珠宝增速

云南 26.97% 乌鲁木齐 42.79% 湖南 71.38%

陕西 25.00% 银川 29.90% 银川 70.00%

河北 24.80% 天津 26.50% 乌鲁木齐 69.58%

河南 21.00% 重庆 24.50% 福建 58.40%

山东 20.30% 成都 23.80% 上海 52.60%

江西 20.00% 长沙 22.00% 江西 40.70%

湖北 19.00% 兰州 19.20% 兰州 37.00%

安徽 19.00% 上海 17.60% 安徽 30.00%

湖南 18.20% 北京 13.10%

福建 16.10% 长春 9.65%

浙江 10.56% 全国 17.50%

来源：国金证券研究所  
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受益于家电下乡及以旧换新新政策的开展，家电下乡产品销售比平时增长
11%，以旧换新比平时增加 59%。 

 武汉：奢侈品消费增长显著 

武汉商务部统计数据显示 10 月 1 日至 7 日全市实现社会消费品零售额近
百亿，较上年同期增长 18.3%。 

武汉广场、武汉国际广场、世贸广场等商场销售额同比增长 20%以上，服
装、化妆品、珠宝仍是消费者消费项目的前三名。奢侈消费表现突出，
BURBERRY 等国际名品国庆期间销售业绩同比增长 200%。餐饮服务业
收益于婚庆喜宴营业收入 10 亿，同比增长 18.5% 

 重庆：家电服饰汽车消费旺 

十一黄金周重庆 6 大商圈和全市重点监测的 27 家重点商贸企业，累计实
现零售额 66.7 亿元，增长 24.5%，同比提高 2.4 个百分点。其中 6 大商圈
实现销售 32.7 亿元，增长 36.1%。 

市商委重点监测的 10 家大型百货零售商场，共实现零售额 23.3 亿元，同
比增长 13.2%，其中服饰类销售额同比增长 15%以上，占比总销售额
70%以上。国美、苏宁等电器商城实现零售额 6.2 亿元，增长 16.3%，同
比提高 1.4 个百分点。汽车类销售额同比增长 9.5%，销售量增长 4.6%，
其中中高档轿车因降价幅度加大约占到总销售额 50%。 

市商委重点监测的 3 家大型超市 7 天销售额共计 2.3 亿元，同比增长
42.2%。10 家餐饮企业实现营业额 3502 万元，增长 18.8%，同比提高 7
个百分点，其中，婚宴订餐消费约占总营业额 50%。 

 新疆：节日消费旺盛，同比增速 42.79% 

乌鲁木齐市商务局（粮食局）统计数据显示，10 月 1 日至 7 日，该局重
点监测的 28 家大中型百货店（专业店）和超市实现商品销售总额 50505
万元，同比增长 42.79%。 

各业态中大中型百货店实现销售同比增长 46.94%，购物中心同比增长
31.3%，大中型超市同比增长 12.2%。 

从销售品类上来看百货店服装类实现销售同比增长 21.43%；化妆品类实
现销售同比增长 18.53%；金银珠宝类实现销售同比增长 69.58%。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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