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[Table_Summary] 报告摘要： 

 预计3季报仍有25家左右公司净利润增长30%以上 

我们在中报前瞻中预测有 22 家公司净利润增速超 30%，实际有 25 家净利润增速

超 30%。我们预计 3 季报仍有 25 家以上公司净利润增速会继续维持在 30%以上。 

 行业利空与经济悲观预期导致5年来最糟糕市场表现 

前三季度，仅2月,7月与8月中信零售行业指数跑赢沪深300，累计1-9月零售板块

共下跌21.21%，跌幅超出沪深300指数7.21%，5年来首次跑输沪深300。我们推测

原因有4点。（去年涨幅过快，受网络零售冲击，购物卡与明码标价政策利空及
近期的悲观经济预期。） 

 四季度再现08年下滑是小概率，但四季度与明年增长压力不小 

通过回顾 08 年，我们认为除非宏观经济重演 08 年场景，否则四季度增速不会象

08 年四季度一样出现剧烈下滑，但四季度尤其明年行业增长将面临较大的压力。

我们的判断逻辑基于三点。第一，2010 年与 2011 年连续两年行业高增长令基数

提高，2012 年同店增速若再想保持 20%以上是小概率事件。第二，主要出口国经

济增长不乐观与固定资产投资减速，影响从事相关产业员工收入增长，进而影响

消费。第三，经济增长预期悲观令消费支出缩减。 

 机会来自于相对优势，超跌及三季报业绩刺激 

欧债危机与国内高利贷事件令市场风雨飘摇，消费的稳定性与确定性增长令板块

优势再次凸显。目前行业整体估值仅为 20 倍，对沪深 300 的溢价率为 2.01,为 5

年最低，结合 3 季报前瞻情况，我们认为四季度的股价刺激因素主要是近期的超

跌与三季报业绩。选择基本面确定，3 季报业绩增长超 30%与跌幅较大的公司短

期回报率可能会更高。鉴于此逻辑，我们选出了合肥百货，鄂武商，友阿股份，

天虹商场，首商股份，重庆百货，友好集团，新华百货，成商集团与银座股份。 

 

 

 

 

 

 


Table_ProfitDe
ail] 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 首商股份 11.98 0.1 0.48 0.62 119.80  24.96  19.32  强烈推荐 

600729 重庆百货 40.5 1.41 1.82 2.3 28.72  22.25  17.61   强烈推荐 

002419 天虹商场 21.2 1.28 0.81 1.05 16.56  26.17  20.19   强烈推荐 

000501 鄂武商 16.89 0.58 0.76 1 29.12  22.22  16.89   强烈推荐 

600778 友好集团 11.89 0.34 0.49 0.76 34.97  24.27  15.64  强烈推荐 

600859 王府井 38.5 0.95 1.64 2.15 40.53  23.48  17.91  强烈推荐 

000026 飞亚达 15.76 0.34 0.4 0.52 46.35  39.40  30.31   强烈推荐 

60033
 美克股份 10.86 0.32 0.45 0.62 33.94  24.13  17.52  强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所（现价对应的是 2011 年 9 月 30 日收盘价） 
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一、前三季度行业维持稳定增长 

2011 年 1-8 月份，社会消费品零售总额累计实现 114945.7 亿元,同比增长 16.9%; 8 月

份社零总额实现 14,705 亿元,同比增长 17%；剔除物价上涨因素，8 月份社会消费品零售

总额增速为 10.8%，与 7 月相比提升 0.1 个百分点。其中金银珠宝类零售额从 09 年 12 月

份开始一直处于同比领涨态势，11 年 8 月同比增长 44.4%。 

图  1：月度社会消费品零售总额 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所 

图  2：重点品类零售额增速 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究所 

二、预计 3 季报仍有 25 家左右公司净利润增长 30%以上 

7 月我们在中报前瞻中预测有 22 家公司净利润增速超 30%，实际有 25 家净利润增速

超 30%。我们预计 3 季报仍有 25 家左右公司净利润增速会继续维持在 30%以上。 

表 1：2011 年中报实际情况与 3 季报前瞻 

 

证券简称 2011-1Q 

2011 中报推测增长

率 

2011 中报实际增长 

2011 中报扣非净利润增速 

 

2011 年前 3 季度预计 

1 上海九百 百货 3496.90% 2600% 2278.24% 151.63% 100%以上 

2 西单商场 百货 67.06% 650%以上 714.72% 259.26% 500%以上 

3 东百集团 百货 1.61% 450%以上 459.14% -8.86% 400%以上 

4 重庆百货 百货 33.41% 30%以上 240.81% 246.40% 200%以上 

5 大商股份 百货 254.60% 100%以上 216.72% 129.64% 100% 
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6 合肥百货 百货 255.11% 150.18% 162.86% 34.29% 110%(已公告) 

7 汉商集团 百货 112.91% 无 161.07% 101.37% 100% 

8 渤海物流 百货 228.77% 138.00% 137.72% 143.96% 100% 

9 永辉超市 超市 67.25% 90%以上 95.11% 93.88% 100% 

10 百联股份 百货 164.46% 100.00% 92.29% 27.22% 
 

11 

海宁皮城 其他 
698.89% 

50.00%～～

80.00% 
79.57% 76.63% 125%(已公告) 

12 

新华都 百货 
112.40% 

70.00%～～

100.00% 
73.78% 57.21% 90%(已公告) 

13 成商集团 百货 10.84% 20%以上 61.43% 87.76% 50% 

14 

南京中商 百货 
47.80% 

增长率预计达 50％

以上 
60.35% 270.06% 50%以上(已公告) 

15 友好集团 百货 45.28% 40%以上 46.89% 39.51% 35% 

16 

步步高 超市 
31.40% 

20.00%～～

30.00% 
45.20% 48.78% 50%(已公告) 

17 宏图高科 连锁 47.88% 无 43.42% 46.03% 35% 

18 天虹商场 百货 43.52% 25%～～50% 40.97% 40.73% 50%(已公告) 

19 

友阿股份 百货 
50.80% 

30.00%～～

50.00% 
40.30% 39.64% 50%(已公告) 

20 通程控股 百货 32.22% 30%以上 31.82% 29.85% 
 

21 友谊股份 百货 29.30% 无 30.97% 34.97% 30% 

22 王府井 百货 39.83% 30%以上 29.71% 30.07% 30% 

23 兰州民百 百货 5.23% 无 28.18% -4.24% 
 

24 鄂武商 A 百货 29.60% 25%左右 27.60% 33.97% 30% 

25 苏宁电器 连锁 27.05% 25%-35%之间 25.39% 25.84% 30%(已公告) 

26 徐家汇 百货 16.03% -1.00%～～25.00% 22.93% 22.91% 35%(已公告) 

27 豫园商城 百货 18.89% 无 21.78% 7.39% 
 

28 武汉中商 百货 16.71% 无 21.23% 21.91% 
 

29 欧亚集团 百货 17.54% 无 20.74% 21.00% 
 

30 广百股份 百货 14.55% 0.00%～～20.00% 19.51% 27.52% 20%(已公告) 

31 杭州解百 百货 15.26% 无 18.19% 16.52% 
 

32 中兴商业 百货 10.25% 无 17.61% 19.71% 289%(已公告) 

33 广州友谊 百货 24.21% 20%以上 16.79% 13.35% 
 

34 中百集团 超市 10.28% 无 16.63% 36.29% 
 

35 新华百货 百货 20.70% 无 15.11% 15.35% 
 

36 西安民生 百货 8.52% 15%左右 12.89% 3.75% 
 

37 益民集团 百货 12.63% 无 11.34% 14.47% 
 

38 大东方 百货 8.10% 无 9.29% 4.74% 
 

39 三江购物 超市 21.17% 无 7.19% 4.10% 
 

40 新世界 百货 15.04% 无 6.35% 6.16% 
 

41 大连友谊 百货 0.18% 无 1.85% 3.44% 
 

42 北京城乡 百货 2.08% 无 1.56% 29.58% 
 

43 人人乐 超市 4.20% 0.00%～～10.00% 1.07% 7.19% 10%(已公告) 

44 津劝业 百货 27.64% 无 0.97% -9.33% 
 

45 百大集团 百货 -18.40% 无 -4.21% 15.00% 
 

46 开元控股 百货 83.62% 50%以上 -11.57% 48.40% 
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47 银座股份 百货 -7.21% 无 -11.87% 35.67% 
 

48 小商品城 其他 -9.60% 无 -14.70% -17.90% 
 

49 华联综超 超市 2.76% 无 -15.84% -18.35% 
 

50 昆百大 A 百货 -37.47% 无 -15.97% -16.23% 
 

51 南京新百 百货 1.65% 无 -20.69% -22.42% 
 

52 深国商   23.00% 无 -28.62% 82.15% 
 

53 

爱施德 连锁 
-41.24% 

-30.00%～～

-40.00% 
-32.29% -40.30% 

 

54 商业城 百货 -72.72% 无 -34.90% -87.32% 
 

55 南宁百货 百货 50.15% 无 -70.82% 95.01% 
 

56 长百集团 百货 24.07% 无 -107.82% 112.08% 
 

57 天音控股 连锁 -153.68% 无 -135.25% -124.70% 
 

58 飞亚达 可选品 81.51% 100%以上 102.81% 136.97% 90% 

59 美克股份 可选品 178.00% 100%以上 127.92% 113.09% 100% 

60 潮宏基 可选品 30.00% 30%以上 31.27% 33.73% 30% 

61 宁基股份 可选品 5.46% 30%-50% 53.33% 65.21% 45% 

资料来源：wind，民生证券研究所 

三、行业利空与经济悲观预期导致五年来最糟糕市场表现 

在中报总结中，我们指出今年行业数据并不差，但今年的行业市场表现以相对沪深

300 涨幅来看却是五年来最差的一年。 

表 2：2007 年以来行业增长与涨跌幅 

 

2007H 2008H 2009H 2010H 2011H 

零售行业收入增速* 21.3% 26.8% 3.9% 26.1% 22.4% 

零售行业净利润增速* 48.9% 32.3% 12.1% 39.9% 29.7% 

零售板块涨跌幅 107.46% -39.23% 59.14% -13.34% -11.95% 

沪深 300 涨跌幅 37.29% -47.29% 64.56% -26.54% -0.31% 

资料来源：wind，民生证券研究所  零售行业收入与净利润增速均以有 5 年可比历史数据公司为样本，并剔除掉首商和重百 

前三季度，仅 2 月,7 月与 8 月中信零售行业指数跑赢沪深 300，累计 1-9 月零售板块

共下跌 21.21%，跌幅超出沪深 300 指数 7.21%。 

图 3：2011 年 1-9月零售行业涨跌幅和沪深 300 涨跌幅比较 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

我们在中期策略中指出去年涨幅过快与网络零售打压估值，购物卡与明码标价等多重
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政策利空共同导致上半年行业表现不佳。尽管事实证明政策利空因素并不影响行业增长，

但随之而来的悲观经济预期却又令刚有起色的市场行情再度夭折。 

图 4：2011 年 7-9月各行业涨跌幅和沪深 300 涨跌幅比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

从公司涨跌幅来看，我们发现大部分公司的 9 月跌幅都是今年来的单月最大跌幅，欧

债危机的影响和宏观经济的悲观预期是共同诱因。 

表 2：2011 年 7-9月 A股零售公司涨跌幅 

证券简称 7 月 8 月 9 月 1-9 月 证券简称 7 月 8 月 9 月 1-9 月 证券简称 7 月 8 月 9 月 1-9 月 

天音控股 -6.35  -11.57  -10.96  -42.69  南京新百 6.75  -10.42  -16.80  -23.05  天虹商场 6.40  7.67  -14.17  -9.92  

三江购物 -7.25  11.01  -14.98  -42.49  广百股份 0.32  0.96  -12.82  -22.89  步步高 10.25  3.53  -12.01  -9.68  

爱施德 19.44  -12.46  -6.69  -40.22  潮宏基 11.69  0.93  -9.18  -22.11  武汉中商 0.00  0.00  -9.96  -8.53  

东方金钰 4.16  -4.63  -25.78  -38.62  新华百货 2.85  -0.98  -17.52  -21.96  北京城乡 0.72  -3.46  -4.32  -8.24  

中兴商业 2.45  -0.48  -6.83  -35.01  西安民生 -2.77  -0.28  -12.41  -21.00  鄂武商 A 17.04  -2.25  -13.56  -8.16  

渤海物流 0.87  7.86  -30.64  -34.68  汉商集团 -3.02  -6.11  -8.72  -20.70  南宁百货 4.91  4.48  -15.09  -8.02  

成商集团 1.97  5.22  -23.89  -34.27  苏宁电器 -3.04  -4.59  -12.15  -19.93  重庆百货 4.91  2.87  -13.16  -7.53  

人人乐 0.37  -2.31  -11.43  -31.79  开元投资 -1.91  -0.39  -11.13  -19.33  南京中商 2.91  1.52  -8.96  -7.09  

华联综超 4.10  -8.32  -15.51  -31.37  益民集团 -1.81  1.17  -8.13  -19.10  合肥百货 1.65  18.05  -17.81  -6.94  

明牌珠宝 13.26  -1.98  -17.26  -31.27  杭州解百 5.12  -3.08  -9.26  -18.91  首商股份 13.78  -1.75  -14.61  -5.30  

豫园商城 13.48  -4.88  -20.19  -30.31  友阿股份 4.88  -1.52  -13.16  -16.88  长百集团 0.64  -4.78  -4.86  -5.02  

徐家汇 -0.39  8.59  -11.15  -29.70  永辉超市 10.54  8.56  -10.78  -16.75  新华都 9.98  6.38  -16.98  -1.16  

银座股份 8.56  3.02  -21.78  -29.11  昆百大 A -5.24  4.22  -11.57  -15.48  百大集团 5.35  3.61  -1.42  0.39  

宏图高科 -4.31  -7.50  -9.73  -27.89  上海九百 -1.17  -0.83  -13.23  -15.35  文峰股份 10.55  -3.97  -3.35  0.76  

新世界 -3.53  -3.22  -6.24  -27.22  友谊股份 9.39  -1.94  -14.10  -15.31  兰州民百 -1.42  -9.96  12.04  0.77  

广州友谊 12.39  -5.82  -13.27  -26.54  大商股份 9.05  10.55  -12.78  -15.17  欧亚集团 4.38  1.08  -9.55  4.46  

通程控股 9.96  0.12  -13.94  -26.38  中百集团 0.00  0.00  -10.00  -11.44  ST 三联 31.72  -15.02  -3.24  8.31  

王府井 6.91  1.53  -10.65  -25.37  津劝业 -7.12  -1.12  -11.63  -10.91  商业城 -3.98  -1.90  -1.33  15.15  

东百集团 14.47  0.61  -11.06  -24.62  友好集团 12.40  2.69  -15.97  -10.34  老凤祥 31.21  -1.56  -15.07  27.01  

资料来源：wind，民生证券研究所 

四、四季度再现 08 年下滑是小概率，但明年增长压力不小 
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面对市场的担心，我们回顾了 2008 年行业与公司情况，发现行业 2008 年 5-9 月千家

核心商业企业零售指数有波动，但 10 月开始数据下滑信号相当明显，并且是百货，超市

与专业店 3 个业态数据都显著下滑。今年从 5 月开始千家核心商业企业指数增速与 4 月相

比有所下滑，5-8 月增速也出现波动，但不同业态增速波动有差异，专业店增速放缓信号

比百货与超市明显。 

表 4：2006 年-2011 年千家核心商业企业零售指数 

指标名称 千家核心商业企业零售指数 销售额:百货店:当月同比 销售额:超级市场:当月同比 销售额:专业店:当月同比 

2006-01 
 

17.49 19.78 15.66 

2006-02 
 

14.44 8.92 15.66 

2006-03 
 

20.50 19.95 30.50 

2006-04 
 

19.32 16.72 15.30 

2006-05 
 

21.69 10.42 21.42 

2006-06 
 

16.64 16.09 18.54 

2006-07 
 

12.43 12.33 20.54 

2006-08 
 

13.20 11.50 20.30 

2006-09 
 

20.40 18.00 14.90 

2006-10 
 

18.60 16.20 22.00 

2006-11 
 

17.70 19.80 20.10 

2006-12 
 

16.10 19.10 19.80 

2007-01 
 

-8.40 -13.70 4.40 

2007-02 
 

68.55 56.65 38.98 

2007-03 
 

17.60 14.10 14.40 

2007-04 
 

17.10 14.00 13.40 

2007-05 
 

17.60 19.80 16.50 

2007-06 
 

17.20 17.60 15.70 

2007-07 17.20 18.80 14.30 16.30 

2007-08 18.10 20.30 15.90 16.00 

2007-09 18.30 17.70 11.40 19.40 

2007-10 19.40 19.70 13.60 25.60 

2007-11 17.80 18.20 17.20 22.00 

2007-12 19.00 17.60 21.00 28.90 

2008-01 20.20 37.90 10.80 21.70 

2008-02 20.20 9.40 15.50 14.30 

2008-03 23.30 26.10 21.40 24.30 

2008-04 20.90 19.90 20.80 26.20 

2008-05 17.50 16.70 22.70 18.30 

2008-06 19.10 20.10 14.10 17.20 

2008-07 20.00 22.20 14.00 17.40 

2008-08 19.70 19.80 12.90 22.80 

2008-09 20.10 19.20 12.70 31.00 

2008-10 7.40 9.60 10.50 -4.70 

2008-11 9.50 11.40 11.50 -0.10 

2008-12 4.60 8.60 8.50 -8.50 

2009-01 
 

31.10 26.20 5.30 

2009-02 
 

-24.70 -24.80 -15.90 
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2009-03 0.50 2.10 0.80 -4.80 

2009-04 3.60 7.40 2.40 -0.10 

2009-05 7.50 12.30 5.10 2.50 

2009-06 6.00 8.60 8.50 7.80 

2009-07 5.90 8.80 5.50 6.10 

2009-08 8.40 11.20 4.10 8.30 

2009-09 9.20 11.50 4.40 15.50 

2009-10 11.00 16.80 4.60 13.20 

2009-11 11.20 15.30 10.20 13.20 

2009-12 13.60 14.20 11.20 24.60 

2010-02 17.60 20.00 8.30 22.10 

2010-03 15.30 17.40 15.10 17.90 

2010-04 15.60 17.90 15.90 18.40 

2010-05 16.40 17.00 15.30 21.80 

2010-06 17.00 19.40 17.60 15.00 

2010-07 16.60 19.20 16.00 17.20 

2010-08 16.50 17.40 16.40 21.40 

2010-09 18.30 21.60 17.00 16.80 

2010-10 17.60 21.30 15.70 18.80 

2010-11 17.00 18.80 15.50 20.80 

2010-12 17.40 19.50 14.10 21.80 

2011-01 23.80 37.10 30.50 8.50 

2011-02 7.70 9.20 5.60 9.00 

2011-03 17.60 24.40 14.80 16.10 

2011-04 17.60 25.60 15.80 13.50 

2011-05 14.70 19.00 15.20 11.70 

2011-06 14.70 19.10 13.40 11.90 

2011-07 13.90 20.70 14.40 8.80 

2011-08 14.20 18.50 14.40 10.20 

资料来源：wind，民生证券研究所 

我们同时也回顾了重点商品品类 2008 年以来的增长情况，发现 08 年 9 月部分商品增

速开始下滑，10 月重点商品增速全面下滑，包括增速最高的金银珠宝类商品。今年到目

前为止数据有波动，但没有明显下滑信号。 

表 5：2006 年-2011 年重点商品零售额增速 

指标名称 

千家核心商

业企业零售

指数 

零售额:食品类商

品:当月同比 

零售额:服装类商品:

当月同比 

零售额:鞋帽类商

品:当月同比 

零售额:化妆品类商

品:当月同比 

零售额:金银珠宝类商

品:当月同比 

零售额:家用电器

和音像器材类商

品:当月同比 

2006-01 
 

17.52  17.09  26.16  17.37  21.64  14.59  

2006-02 
 

-5.46  -1.33  0.29  1.43  16.46  9.08  

2006-03 
 

3.25  28.30  28.64  19.48  23.69  18.64  

2006-04 
 

15.76  22.79  20.16  16.66  30.50  17.72  

2006-05 
 

16.99  23.17  25.00  20.05  30.32  19.40  

2006-06 
 

15.01  15.33  20.94  17.17  17.98  18.52  

2006-07 
 

13.20  16.19  26.14  17.35  15.64  7.06  

2006-08 
 

9.50  18.50  14.80  16.20  20.00  11.60  
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2006-09 
 

13.20  21.50  15.40  14.10  24.40  18.00  

2006-10 
 

15.30  17.90  15.80  13.70  32.10  15.60  

2006-11 
 

26.02  21.31  26.03  20.69  32.46  22.30  

2006-12 
 

19.70  19.00  22.50  17.20  30.60  20.30  

2007-01 
 

-16.50  -10.10  -9.30  -1.20  9.00  -5.50  

2007-02 
 

79.70  83.90  89.90  43.40  77.90  50.40  

2007-03 
 

18.20  16.40  17.90  18.50  35.60  18.00  

2007-04 
 

18.40  14.50  13.00  15.90  24.70  15.80  

2007-05 
 

16.70  17.70  17.80  15.60  31.90  17.60  

2007-06 
 

17.60  17.30  12.30  14.10  42.40  17.30  

2007-07 17.20  18.10  16.50  14.00  20.20  42.60  15.10  

2007-08 18.10  19.20  17.50  20.50  19.90  48.20  15.80  

2007-09 18.30  19.50  15.70  12.80  17.40  43.60  16.30  

2007-10 19.40  16.90  23.60  17.30  26.20  31.30  21.70  

2007-11 17.80  19.70  17.70  13.70  19.00  33.70  17.10  

2007-12 19.00  20.50  15.60  16.70  18.90  44.00  29.60  

2008-01 20.20  46.60  32.40  30.20  29.80  66.40  28.60  

2008-02 20.20  16.40  6.80  5.20  12.50  19.60  10.70  

2008-03 23.30  26.40  25.20  25.40  21.10  48.60  28.50  

2008-04 20.90  25.30  18.40  16.20  13.50  37.50  26.60  

2008-05 17.50  24.00  13.90  11.20  15.80  26.40  15.30  

2008-06 19.10  24.20  17.60  16.00  18.30  45.00  18.60  

2008-07 20.00  23.20  19.10  18.00  18.60  42.10  24.70  

2008-08 19.70  21.90  17.50  12.80  13.90  43.10  26.40  

2008-09 20.10  18.40  17.20  14.90  18.60  32.30  39.80  

2008-10 7.40  16.00  7.00  4.50  13.20  21.10  -4.20  

2008-11 9.50  12.60  14.00  16.10  14.40  22.10  4.00  

2008-12 4.60  11.00  9.70  7.50  15.20  13.20  -14.00  

2009-01 
 

28.90  32.40  30.90  22.60  29.20  10.60  

2009-02 
       

2009-03 0.50  
 

2.00  
 

5.80  1.80  
 

2009-04 3.60  2.90  8.10  6.50  11.00  13.80  -0.30  

2009-05 7.50  6.90  11.50  9.30  10.40  18.00  6.70  

2009-06 6.00  5.60  10.30  7.70  13.80  8.70  7.50  

2009-07 5.90  8.40  8.60  5.40  8.70  8.40  3.00  

2009-08 8.40  8.60  13.00  9.80  13.20  11.60  4.80  

2009-09 9.20  9.00  13.90  10.40  15.50  13.00  12.60  

2009-10 11.00  10.90  12.50  10.30  10.60  15.80  17.40  

2009-11 11.20  11.30  18.30  14.50  10.00  6.90  16.80  

2009-12 13.60  15.90  13.90  
  

21.10  18.00  

2010-02 17.60  
 

18.70  15.50  14.70  23.20  22.40  

2010-03 15.30  16.20  15.40  
 

15.20  29.70  17.30  

2010-04 15.60  18.00  
   

29.20  22.00  

2010-05 16.40  20.50  17.90  18.10  17.00  31.40  19.80  

2010-06 17.00  20.50  20.20  18.10  17.00  34.70  
 

2010-07 16.60  18.40  20.20  18.90  
 

33.40  
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2010-08 16.50  18.20  18.20  15.70  
 

31.40  18.30  

2010-09 18.30  18.40  19.90  18.50  
 

34.80  
 

2010-10 17.60  17.50  26.50  19.40  
 

35.60  14.30  

2010-11 17.00  19.00  18.20  
  

52.00  
 

2010-12 17.40  15.10  19.00  19.80  15.10  39.10  19.20  

2011-01 23.80  38.60  37.20  33.20  
 

46.20  
 

2011-02 7.70  
    

37.20  
 

2011-03 17.60  20.10  21.70  22.60  21.10  49.00  
 

2011-04 17.60  17.10  28.70  29.10  20.30  50.90  18.00  

2011-05 14.70  19.20  15.90  
 

15.40  37.20  
 

2011-06 14.70  18.10  17.30  14.20  14.70  39.50  
 

2011-07 13.90  19.10  19.00  14.60  15.60  40.40  
 

2011-08 14.20  17.40  17.20  
  

39.50  
 

2011-10 
       

资料来源：wind，民生证券研究所 

从公司 2007 年以来的收入增长情况看，08 年收入增长小于 07 年的公司共有 29 家（占

样本数的 50%）；从单季度收入增长情况看，有 36 家公司 08 年 4 季度收入增速小于 3

季度（07 年只有 21 家公司 4 季度收入增速小于 3 季度），尤其是一些没有外延增长的公

司 4 季度收入增速明显放缓。 

表 6：2007 年-2011 年单季度收入增速 

证券简称 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 

合肥百货 21.47  29.78  24.93  12.22  35.17  25.04  28.19  19.86  13.75  12.97  18.54  22.41  22.32  17.76  19.95  19.33  28.02  25.49  

通程控股 36.17  27.08  34.58  30.01  24.21  19.85  17.18  -2.21  14.29  28.04  30.11  56.72  58.94  36.36  30.54  26.97  23.34  17.87  

鄂武商 A 6.46  10.13  8.41  27.79  27.50  26.72  35.43  15.26  12.57  20.41  25.71  21.79  35.09  36.69  31.08  29.03  23.35  21.47  

开元投资 0.35  1.88  -14.04  26.43  8.39  5.86  31.33  20.31  16.03  12.93  5.51  18.17  5.58  6.09  13.56  11.48  20.64  19.60  

昆百大 A 16.30  7.67  27.16  -24.57  29.99  33.53  4.95  -26.29  -7.63  -19.14  30.11  21.15  25.32  27.93  6.83  -5.58  11.73  13.26  

西安民生 -2.16  -0.58  1.20  19.74  20.58  20.36  41.59  -6.98  6.85  20.60  5.73  7.57  16.19  0.54  8.50  4.06  17.85  19.39  

中兴商业 10.85  11.18  1.96  -0.78  3.90  1.63  11.22  15.43  -1.50  10.53  13.28  14.65  15.77  -6.51  -56.66  13.02  23.86  37.28  

中百集团 36.82  28.22  38.40  14.64  24.98  23.81  22.77  25.30  7.58  14.47  15.90  31.15  20.97  19.48  18.80  11.58  16.52  15.70  

武汉中商 10.34  10.89  16.14  11.85  17.67  14.82  15.84  5.39  0.40  13.46  3.30  9.83  14.46  1.40  15.46  8.89  11.47  13.52  

天音控股 20.47  -10.05  -4.23  26.55  4.90  21.57  19.22  -19.92  -19.32  -12.36  13.03  59.15  55.04  45.82  6.70  -9.48  -18.11  10.23  

渤海物流 2.40  3.41  0.84  -12.74  59.35  62.14  18.53  15.54  -1.59  5.07  20.32  14.86  30.57  36.01  10.17  10.09  21.21  20.08  

广州友谊 14.76  20.20  27.86  22.87  25.37  16.24  13.40  3.98  0.34  15.03  10.98  26.63  22.86  20.35  16.97  23.35  27.58  23.71  

苏宁电器 69.69  53.23  35.90  57.82  41.95  33.66  44.85  -11.60  0.16  10.50  8.02  54.94  32.02  31.80  28.14  26.77  23.16  22.26  

广百股份 

   

25.34  29.59  9.05  25.46  -3.70  -2.02  33.19  14.74  3.63  25.48  28.58  24.82  24.90  23.75  24.81  

步步高 

    

34.43  32.34  16.44  14.88  6.46  10.18  12.32  12.18  14.29  15.00  21.42  22.66  28.53  24.59  

新华都 

    

    30.98  27.42  27.63  35.15  39.36  44.29  37.48  41.88  41.07  43.48  40.59  31.74  

友阿股份 

    

        

  

16.17  33.15  32.86  26.35  33.45  26.90  37.35  41.85  

人人乐 

    

        

  

14.92  15.59  11.60  17.03  15.54  14.47  25.01  19.54  

潮宏基 

    

        

  

2.31  69.74  46.33  40.13  50.56  46.88  52.08  67.32  

爱施德 

    

        

    

49.67  30.36  13.77  12.26  -3.90  22.90  

天虹商场 

    

        

    

31.04  26.08  26.93  22.08  34.38  30.19  

徐家汇 

    

        

    

        15.49  6.61  
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明牌珠宝 

    

        

    

        39.78  57.80  

东方金钰 43.60  45.29  209.28  78.18  625.98  428.63  102.07  -43.55  -82.94  50.58  249.62  269.18  298.90  72.17  36.45  -31.02  165.64  44.90  

宏图高科 18.77  49.45  -3.12  88.78  97.92  64.40  80.14  -51.89  2.36  -36.02  -1.23  -0.75  0.98  15.66  19.72  -13.39  31.82  12.42  

南京中商 14.97  17.61  14.16  19.32  27.84  10.14  24.42  4.31  -9.78  5.72  -6.22  13.61  17.57  11.17  9.24  28.19  24.96  23.18  

商业城 -0.97  10.04  -2.12  38.34  16.71  -4.19  4.51  -28.13  -19.60  -5.17  -20.97  4.54  21.48  -12.52  -40.51  -35.55  -42.48  30.31  

华联综超 19.43  2.14  25.12  12.03  22.09  16.33  17.37  9.99  8.70  8.11  3.74  9.01  5.88  12.22  14.34  15.13  10.36  12.14  

老凤祥 43.52  11.81  70.69  99.30  91.45  37.91  17.60  20.09  -7.02  34.91  34.22  28.43  36.41  32.54  4.37  48.73  49.02  51.99  

新世界 -9.45  -10.24  -4.69  -7.13  42.69  30.49  31.87  43.96  0.88  6.63  7.27  -0.85  3.50  12.33  17.23  12.27  21.94  5.51  

豫园商城 12.86  4.19  39.68  47.44  75.50  38.14  40.31  5.19  -3.32  13.75  7.70  6.33  13.68  41.89  62.80  78.85  85.81  38.13  

南京新百 -40.44  -49.70  -48.57  -16.10  -2.75  0.34  12.22  7.86  -12.25  -16.27  -19.44  -12.08  12.63  10.35  9.61  5.15  12.75  14.53  

东百集团 20.23  29.71  34.06  24.68  38.09  20.18  20.60  12.36  2.40  17.23  15.88  21.59  28.56  21.63  18.71  17.09  25.72  11.59  

大商股份 30.55  45.32  28.54  23.54  30.72  29.68  23.72  19.27  -0.80  10.97  10.57  32.16  19.72  14.08  11.82  14.21  33.13  25.80  

欧亚集团 34.15  28.55  21.85  144.45  52.22  53.91  51.40  -2.51  10.90  9.27  27.06  14.82  28.04  27.93  49.11  33.07  31.94  27.25  

南宁百货 16.99  12.29  6.77  5.92  17.80  23.00  31.24  7.58  -3.12  3.99  6.45  29.62  29.39  20.62  25.63  28.03  30.09  24.99  

首商股份 6.39  2.47  9.76  10.98  12.45  8.71  7.91  11.94  1.10  7.27  5.32  13.23  18.23  21.01  21.66  20.81  31.04  24.34  

重庆百货 11.51  14.97  4.65  9.10  31.08  4.15  19.01  12.55  6.62  13.07  10.78  25.72  16.57  24.43  16.63  19.07  23.73  17.38  

兰州民百 12.29  18.47  11.72  17.06  22.98  5.06  14.44  10.80  11.47  24.50  14.76  19.77  20.10  19.90  28.23  35.83  43.88  38.82  

汉商集团 12.12  12.13  7.26  11.14  11.09  12.35  3.39  3.95  -3.36  -1.21  14.92  11.72  30.42  18.36  17.51  8.88  12.17  25.91  

友好集团 34.20  3.81  27.53  -23.14  4.36  4.46  11.35  16.54  24.55  57.96  7.94  27.07  28.37  50.16  68.73  43.88  34.68  23.57  

新华百货 19.34  13.75  -8.22  -2.84  2.71  12.57  27.82  11.09  6.33  16.54  20.53  16.63  25.79  28.99  16.19  22.26  30.59  29.26  

杭州解百 19.44  25.41  34.66  20.84  29.43  15.20  8.35  -0.48  -10.88  10.64  -13.70  11.61  11.96  10.82  36.79  11.60  19.47  11.66  

津劝业 19.56  -19.74  -1.06  7.97  -55.74  -70.82  -54.34  122.53  -13.19  -18.99  -44.02  30.73  3.31  128.35  69.73  -102.94  25.43  0.33  

益民集团 -38.07  18.75  20.37  672.39  21.88  22.15  21.48  187.64  30.14  21.66  41.42  2.73  33.51  29.76  26.19  25.30  17.41  21.64  

友谊股份 12.42  0.01  12.11  8.31  11.74  21.24  10.71  3.48  2.93  0.75  -0.02  6.40  8.40  1.13  10.85  5.04  7.85  5.31  

成商集团 25.70  15.88  18.22  0.80  1.43  -10.20  12.80  15.96  9.73  34.89  20.54  22.91  5.72  -2.64  -3.81  -2.56  20.43  27.85  

上海九百 -74.19  138.51  -18.04  37.98  -18.90  0.40  15.97  -11.05  -13.27  -38.06  -52.05  -33.38  -6.46  -11.94  -23.18  -21.48  -23.96  9.44  

长百集团 21.68  20.90  7.50  14.16  7.50  -7.29  13.58  8.63  -2.52  1.30  4.55  1.52  10.88  15.34  10.47  4.34  11.31  8.85  

银座股份 35.77  32.16  17.10  26.08  31.66  34.74  65.64  21.60  21.84  26.58  13.79  37.78  38.69  39.92  43.23  32.71  27.18  20.38  

王府井 36.87  40.78  43.11  32.19  25.01  14.75  18.52  -0.22  -0.60  7.56  7.13  22.89  29.91  25.38  24.38  23.03  26.38  20.84  

北京城乡 13.59  5.96  4.91  12.50  11.53  -0.69  5.00  4.57  -8.68  2.56  -1.99  7.08  13.51  14.82  5.63  3.38  11.61  12.55  

百大集团 13.13  14.91  8.04  7.99  0.77  -17.98  -21.26  -20.47  -29.70  -17.60  -15.42  3.09  3.98  4.29  13.55  4.94  20.27  8.17  

ST 三联 -12.06  -0.05  -8.13  -6.77  16.06  -12.95  -18.77  -35.21  -37.14  -52.67  -46.85  -33.11  -29.72  28.11  20.16  17.08  13.79  0.20  

文峰股份 

    

        

    

        

  三江购物 

    

        

    

        10.26  7.29  

永辉超市 

    

        

    

        49.18  36.83  

资料来源：wind，民生证券研究所 说明：红色字体表明公司 08 年收入增速小于 07 年 

我们认为除非宏观经济重演 08 年场景，否则四季度增速不会象 08 年四季度一样出现

剧烈下滑，但我们必须也要提醒四季度尤其明年行业增长将面临较大的压力。我们的主要

判断逻辑基于三点。第一，2010 年与 2011 年连续两年行业高增长令基数提高，2012 年同

店增速若再想保持 20%以上是小概率事件。第二，主要出口国经济增长不乐观与固定资产

投资减速，影响从事相关产业员工收入增长，进而影响消费。第三，经济增长预期悲观令

消费支出缩减。 

五、机会来自于相对优势，超跌及三季报业绩刺激 
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     欧债危机与国内高利贷事件令市场风雨飘摇，消费的稳定性与确定性增长令板块优势 

再次凸显。2008 年 4 季度零售行业涨幅排第 10 位，2009 年排第 9 位，2010 年排第 12 位， 

2011 年 1-9 月排第 14 位，从 08 年 4 季度到 2010 年零售行业的涨跌幅体现了一定的抗 

跌性，所以尽管我们认为明年增长压力不小，但行业的相对优势将会是明年的主要投资逻辑。 

表  7：2008 年以来中信行业涨跌幅 

 

2008.Q4 2009 2010 2011.1-9 

 

2008.Q4 2009 2010 2011.1-9 

CS 煤炭 -34.16 147.31 -10.27 -3.99 CS 建材 -12.13 114.29 21.65 -15.26 

CS 非银行金融 -31.67 91.38 -25.71 -27.06 CS 食品饮料 -11.76 104.27 25.32 -0.04 

CS 交通运输 -29.13 73.82 -8.36 -24.32 CS 电子元器件 -10.14 156.16 33.66 -25.8 

CS 钢铁 -24.79 101.93 -25.99 -13.87 CS 零售 -9.2 112.34 5.06 -19.15 

CS 石油石化 -23.85 55.79 -22.53 -11.48 CS 农林牧渔 -6.1 94.7 16.65 -19.15 

沪深 300 -21.34 81.47 -14.11 -14 CS 电力及公用事业 -6.04 45.86 -13.27 -19.16 

CS 有色金属 -19.47 176.81 14.19 -25.59 CS 家电 -4.9 138.18 7.65 -19.16 

CS 银行 -18.76 72.28 -23.09 -5.34 CS 房地产 -4.56 122.3 -18.53 -16.18 

CS 基础化工 -17.59 112.57 5.99 -14.69 CS 通信 -2.51 86.33 -2.68 -21.82 

CS 汽车 -16.66 239.35 -0.38 -19.01 CS 传媒 -1.18 74.44 6.36 -22.71 

CS 纺织服装 -15.27 106.49 13.69 -13.89 CS 计算机 0.11 98.67 24.34 -30.48 

CS 轻工制造 -14.74 111.64 0.27 -18.01 CS 建筑 2.54 29.26 -9.67 -20.92 

CS 餐饮旅游 -14.2 105.29 -4.92 -17.23 CS 医药 9 99.74 27.9 -24.25 

资料来源：wind，民生证券研究所 

鉴于近期 9 月的大幅下跌，2011 年行业整体估值仅为 20 倍，行业估值与沪深 300 估 

值的溢价率也达到 5 年的最低。同时我们也预测了 3 季报约有 25 家以上公司净利润增长在 

30%以上，所以我们认为四季度的股价刺激因素主要来源于近期的超跌与三季报业绩。 

表  8：2007 年-2012 年行业估值与行业估值对沪深 300 溢价率 

                    市盈率 行业估值/沪深 300 

 

 

2007 2008 2009 2010  2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

CS 零售 53.37 41.57 38.32 27.1 20.26 15.92 2.95  2.47  2.34  2.16 2.01 1.89 

CS 汽车 31.47 38.13 22.44 13.03 11.36 9.88 1.74  2.27  1.37  1.04 1.13 1.17 

CS 轻工制造 23.24 19.9 21.99 20.48 17.2 12.96 1.28  1.18  1.34  1.63 1.70 1.54 

CS 餐饮旅游 32.22 30.03 32.4 25.55 19.36 15.41 1.78  1.79  1.98  2.04 1.92 1.83 

CS 家电 39.31 33.46 26.23 17.86 13.83 11.27 2.17  1.99  1.60  1.42 1.37 1.34 

CS 纺织服装 31.26 26.58 28.44 27.87 18.91 15.02 1.73  1.58  1.74  2.22 1.87 1.79 

CS 医药 55.76 43.93 34.65 29.09 24.21 19.17 3.08  2.61  2.12  2.32 2.40 2.28 

CS 食品饮料 80.25 57.11 49.47 34.91 25.99 18.74 4.44  3.40  3.02  2.78 2.58 2.23 

CS 农林牧渔 48.83 42.78 45.49 34.92 26.07 19.09 2.70  2.54  2.78  2.78 2.58 2.27 

CS 银行 16.77 11.64 10.99 8.58 6.46 5.37 0.93  0.69  0.67  0.68 0.64 0.64 

CS 非银行金融 14.24 28.22 18.08 16.02 15.09 12.68 0.79  1.68  1.10  1.28 1.50 1.51 

CS 房地产 24.61 20.37 17.37 14.36 10.32 7.83 1.36  1.21  1.06  1.14 1.02 0.93 

CS 交通运输 14.7 11.09 21.73 11.95 11.22 10.6 0.81  0.66  1.33  0.95 1.11 1.26 

CS 电子元器件 47.95 63.65 74.95 40.39 27.25 20.11 2.65  3.79  4.58  3.22 2.70 2.39 

CS 通信 37.84 21 29.75 33.42 25.35 16.59 2.09  1.25  1.82  2.66 2.51 1.97 

CS 计算机 56.28 43.98 37.45 34.24 26.92 19.39 3.11  2.62  2.29  2.73 2.67 2.31 

CS 传媒 52.57 49.53 44.03 38.35 26.2 21.03 2.91  2.95  2.69  3.06 2.60 2.50 
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CS 石油石化 11.67 15.6 13.78 12.09 10.97 9.6 0.65  0.93  0.84  0.96 1.09 1.14 

CS 煤炭 34.3 19.82 20.05 16.24 13.94 11.73 1.90  1.18  1.22  1.29 1.38 1.39 

CS 有色金属 24 38.45 56.27 39.3 24.42 19.21 1.33  2.29  3.44  3.13 2.42 2.28 

CS 电力及公用事业 19.92 34.64 21.88 21.58 19.3 15.62 1.10  2.06  1.34  1.72 1.91 1.86 

CS 钢铁 9.47 11.01 27.63 15.96 13.66 10.35 0.52  0.65  1.69  1.27 1.35 1.23 

CS 基础化工 40.72 30.52 41.57 35.18 19.59 14.32 2.25  1.82  2.54  2.80 1.94 1.70 

CS 建筑 31.61 29.23 17.33 14.12 10.81 8.82 1.75  1.74  1.06  1.13 1.07 1.05 

CS 建材 44.72 34.81 29.68 21.39 11.79 9.1 2.47  2.07  1.81  1.70 1.17 1.08 

沪深 300 18.09 16.81 16.38 12.55 10.09 8.41 

      
资料来源：wind，民生证券研究所 

 

六、投资建议 

长期我们仍然看好零售十二钗，但针对超跌与 3 季报业绩刺激的投资机会，我们认为 

选择基本面确定，3 季报业绩超 30%与跌幅较大的公司短期回报率可能会更高。结合近期 

涨跌幅及估值，我们选出了合肥百货，鄂武商，友阿股份，天虹商场，首商股份，重庆百 

货，友好集团，新华百货，成商集团与银座股份。 

表 9：2011 年 9 月涨跌幅与两年盈利预测 

证券简称 

9 月涨

跌幅 

% 

1-9 月

涨跌

幅% 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE 

 

9 月涨

跌幅 

% 

1-9 月

涨跌

幅% 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE 

合肥百货 -17.81  -6.94  0.98  1.01  18.35  17.72  新世界 -6.24  -27.22  0.42  0.49  20.42  17.62  

通程控股 -13.94  -26.38  0.33  0.43  21.48  16.30  豫园商城 -20.19  -30.31  0.56  0.68  16.80  13.64  

鄂武商 A -13.56  -8.16  0.72  0.95  22.45  17.08  南京新百 -16.80  -23.05  0.29  0.44  29.08  18.88  

开元投资 -11.13  -19.33  0.23  0.28  19.55  16.33  东百集团 -11.06  -24.62  0.79  0.49  11.25  18.14  

西安民生 -12.41  -21.00  0.22  0.22  27.37  21.72  大商股份 -12.78  -15.17  1.22  1.97  32.98  20.38  

中兴商业 -6.83  -35.01  0.44  0.61  21.96  15.83  欧亚集团 -9.55  4.46  1.04  1.38  25.23  19.06  

中百集团 -10.00  -11.44  0.45  0.56  23.16  18.48  南宁百货 -15.09  -8.02  0.21  0.32  31.98  20.83  

武汉中商 -9.96  -8.53  0.35  0.42  29.96  24.64  首商股份 -14.61  -5.30  0.57  0.73  20.95  16.41  

天音控股 -10.96  -42.69  0.29  0.59  22.90  11.46  重庆百货 -13.16  -7.53  1.85  2.37  21.87  17.11  

渤海物流 -30.64  -34.68  0.27  0.35  25.40  19.62  兰州民百 12.04  0.77  

 

0.31  

 

29.53  

广州友谊 -13.27  -26.54  1.12  1.40  16.88  13.56  汉商集团 -8.72  -20.70  0.18  0.26  41.84  28.82  

苏宁电器 -12.15  -19.93  0.74  0.94  13.86  10.82  友好集团 -15.97  -10.34  0.53  0.79  22.36  14.97  

广百股份 -12.82  -22.89  0.70  0.90  19.63  15.36  新华百货 -17.52  -21.96  1.23  1.56  18.19  14.32  

步步高 -12.01  -9.68  0.90  1.23  25.85  18.94  杭州解百 -9.26  -18.91  0.26  0.24  26.29  28.77  

新华都 -16.98  -1.16  0.44  0.59  25.02  18.76  津劝业 -11.63  -10.91  0.05  0.12  105.12  43.91  

友阿股份 -13.16  -16.88  0.87  1.22  22.51  16.10  益民集团 -8.13  -19.10  

 

0.22  

 

25.34  

人人乐 -11.43  -31.79  0.68  0.82  24.32  20.11  友谊股份 -14.10  -15.31  0.72  0.85  21.70  18.37  

潮宏基 -9.18  -22.11  0.81  1.12  33.11  23.86  成商集团 -23.89  -34.27  0.48  0.61  20.66  16.34  

爱施德 -6.69  -40.22  1.69  2.16  16.13  12.60  上海九百 -13.23  -15.35  

 

0.02  

 

451.77  

天虹商场 -14.17  -9.92  0.82  1.08  25.89  19.64  长百集团 -4.86  -5.02  

 

0.06  

 

88.92  

徐家汇 -11.15  -29.70  0.60  0.66  24.13  21.78  银座股份 -21.78  -29.11  0.61  0.90  29.43  19.86  

明牌珠宝 -17.26  -31.27  1.12  1.50  21.42  16.13  王府井 -10.65  -25.37  1.45  1.93  24.93  18.75  
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东方金钰 -25.78  -38.62  0.34  0.57  42.24  25.68  北京城乡 -4.32  -8.24  

    宏图高科 -9.73  -27.89  0.33  0.45  15.35  11.22  百大集团 -1.42  0.39  0.23  0.29  32.73  26.65  

南京中商 -8.96  -7.09  1.07  1.92  23.54  13.64  ST三联 -3.24  8.31  

    商业城 -1.33  15.15  0.15  0.34  105.85  48.11  文峰股份 -3.35  0.76  0.93  1.18  19.85  15.62  

华联综超 -15.51  -31.37  0.14  0.21  50.51  33.37  三江购物 -14.98  -42.49  0.36  0.42  34.10  29.49  

老凤祥 -15.07  27.01  1.10  1.51  26.25  19.12  永辉超市 -10.78  -16.75  0.64  0.90  40.63  28.79  

资料来源：wind，民生证券研究所 
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 

 

 


