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投资要点： 

 重要数据。“十一”黄金周市场繁荣稳定消费旺盛。2011

年8月份百家重点大型零售企业商品零售额快速增长势头有

所放缓。2011 年 8 月份家电市场零售额继续下滑。2011 年 8

月份百家重点大型零售企业商品零售额快速增长势头有所

放缓。个人所得税税收收入稳步增长。消费者信心指数低迷。 

 上市公司动态：包括中百集团、武汉中商、友阿股份、人人

乐、永辉超市、步步高、银座股份、广百股份、鄂武商、广

州友谊、友谊股份、大东方等上市公司动态。 

 行业动态：调查：内地奢侈品市场 3年内将超美日。商务部

鼓励商贸流通企业电子商务发展。国务院：部署加强鲜活农

产品流通体系建设。 

 投资建议：上周大盘仍是维持震荡下行的走势，全部 A股下

跌 3.51%，零售板块市场表现仍然弱于大盘，SW 零售指数下

跌 4.82%。从十一消费数据可以看出，高通胀和预付卡政策

对消费的负面影响已开始显现，政府已将控制物价作为未来

工作的重点，我们相信随着物价水平涨幅逐渐回落，消费信

心将会有所回升，消费热情将得以释放。暂时的困难不会改

变优秀公司高成长的步伐，随着二级市场价格的不断回调，

我们认为优质公司已经具有了中长期投资价值，建议投资者

关注东百集团、苏宁电器、大东方、豫园商城、广州友谊等。 
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1 重要数据 

 “十一”黄金周市场繁荣稳定消费旺盛 

10 月 1 日至 7 日，商务部重点监测的全国零售和餐饮企业销售额为 6962 亿元

左右，比 2010 年“十一”黄金周增长 17.5%。。“十一”期间，云南、天津、陕西、

河北重点企业销售额同比分别增长 27%、26.5%、25%和 24.8%，甘肃、河南、山东、

山西、黑龙江同比涨幅也在两成左右。（商务部） 

图 1：近年十一黄金周消费市场增长 

 

资料来源：商务部 

 2011年8月份百家重点大型零售企业商品零售额快速增长势头有所放

缓 

图 2：2011 年和 2010 年 8 月份百家大型零售企业零售

额增速 

 
图 3：2011 年和 2010 年 8 月份百家大型零售企业各类商品

零售额同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中华全国商业信息中心 
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根据中华全国商业信息中心的统计，2011 年 8 月份，全国百家重点大型零售

企业商品零售额实现同比增长 22.18%，环比下降 3.26 个百分点，同比增速比 7 月

份缩小 2.76 个百分点。2011 年 8 月份，全国重点大型零售企业金银珠宝类零售额

同比增长 51.03%，增速比 2010 年同期提高 24.14 个百分点，与 2011 年 7 月份相

比，环比增速仍在上涨，；食品类零售额同比增长 29.09%，比 2010 年同期提高 5.65

个百分点，与 7 月份相比，环比增速下滑 2.28 个百分点；饮料类商品零售额同比

仅增长 0.92%，比去年同期下滑 36.64 个百分点；烟酒类零售额同比增长 21.41%，

比去年同期下滑 4.59 个百分点，比 7 月份环比下滑 12.71 个百分点。（中华全国商

业信息中心） 

 2011 年 8 月份家电市场零售额继续下滑 

根据中华全国商业信息中心的统计数据，2011 年 8 月份全国百家重点大型零

售企业家电零售额同比仅增长 7.69%，增速比 2210 年同期下滑 10.51 个百分点，

与 7 月份相比，同比增速下滑 2.17 个百分点，继续呈现出从 7 月份开始的增速下

滑趋势。（中华全国商业信息中心） 

图 4：2011 年和 2010 年各月全国百家重点大型零售企业家电零售额同比增

速（%） 

 

资料来源：中华全国商业信息中心 

 2011 年 8 月份百家大型零售企业服装销售运行平稳 

根据中华全国商业信息中心统计，2011 年 8 月份全国百家重点大型零售企业

服装类零售额同比增长 20.7%，增速高于上年同期，但累计增速依旧低于上年同期，

为 24.9%。(中华全国商业信息中心) 
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图 5：2010-2011 年各月全国百家重点大型零售企业服装类零售额增速（%） 

 

资料来源：商务部 

 个人所得税税收收入稳步增长 

图 6：个人所得税税收收入 

 

资料来源：wind 

8 月我国取得个人所得税税收收入 483.54 亿元，同比增长 32.64%。我国个人

收入仍保持了良好的稳定增长态势，物价高胀带来的生活成本压力上升导致消费者

对未来预期具有了较强的不确定性，从而导致了普遍采取较为保守的消费行为，减

少各种可选商品的消费量。 

 消费者信心指数低迷 

8 月消费者信心指数继续小幅下滑至 105，同比下降 2.3 个百分点，环比下降

0.6 个百分点。政府已将控制物价作为未来工作的重点，我们相信随着物价水平涨

幅逐渐回落，消费信心将会有所回升，消费热情将得以释放。 
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图 7：消费者信心指数 

 

资料来源：wind 

2 上市公司动态 

 中百集团（000759）、武汉中商（000785） 

公司于 9 月 30 日公告中百集团拟以换股方式吸收合并武汉中商。本次换股吸

收合并完成后，中百集团作为合并完成后的存续公司，武汉中商将注销法人资格，

其全部资产、负债、权益、业务和在册人员将并入存续公司。本次换股吸收合并的

目的是为整合资源，实现协同效应，建立统一的产业平台，实现商业资源一体化，

发挥各类商业资源的联动优势及协同效应，打造一家大型上市商业集团，并从根本

上消除本公司和武汉中商集团股份有限公司存在潜在同业竞争的可能性。（公司公

告） 

 友阿股份（002277） 

公司于 9 月 29 日公告《股票期权激励计划（草案）修订稿》已经中国证监会

备案无异议。与前次草案（2011 年 7 月 4 日公告）相比，本次修订主要包括：略

上调 ROE 考核指标、测算股票期权理论价格和对公司业绩的影响，并新增配股时的

股票期权数量调整方法。（公司公告） 

 人人乐（002336） 

公司于9月 27日公告以自有资金出资6000万元设立全资子公司新余市大欢乐

购物中心有限公司。（公司公告） 

 永辉超市（601933） 
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公司于9月27日公告收购关联公司福建省永辉商业有限公司100%股权的议案。

公司长期租赁关联公司福建省永辉商业有限公司持有的三处物业用于永安五四路

门店、福州群众路门店及福州工业园经营。鉴于监管部门的要求、优质物业成本的

不断增加，同时为减少长期经营性关联交易，保持绩优门店经营的可持续性，公司

拟收购关联公司永辉商业 100%股权。（公司公告） 

 步步高（002251） 

步步高广场长沙店 9 月 28 日正式开业，该店是步步高百货走出大本营湘潭，

打进长沙市场的第一站。（证券时报） 

 银座股份（600858） 

总投资 20 多亿的济南振兴街 Shopping Mall 项目——银座和谐广场于 9月 30

日正式开始营业，该项目被看作公司未来的重要利润增长点。（证券时报网） 

 广百股份（002187） 

9 月 29 日，广州增城首个城市综合体东汇城正式亮相，大润发、广百百货、

大地影院、国美电器等知名品牌纷纷进驻，广百百货将于明年春节前夕开业。（中

国百货商业协会网） 

 鄂武商（000501） 

9 月 29 日，武商摩尔城盛大揭幕，成为武汉最高端的百货购物中心。武商摩

尔城作为武汉国际广场二期，与 4 年前开业的国广一期无缝连接后，集百货、餐饮、

娱乐、3D 豪华影院、真冰溜冰场等于一体，以 32 万平方米的营业面积，成为国内

最大的中心城区摩尔城。（国际连锁企业管理协会网） 

 中百集团（000759） 

9 月 28 日，中百百货江汉路店新装迎宾。中百百货江汉路店打造武汉首个

“潮”主题商场。该店原有 244 个品牌，淘汰仅剩两个。新引进的 115 个品牌，同

样讲究独有，包括潮牌“巧克力”国内首家店、I.T 五大品牌国内首家店等。（国

际连锁企业管理协会网） 

 广州友谊（000987） 

中心友谊环市东店于 9 月 28 日升级亮相“双子百货”。今年 1-9 月，友谊环

市东路店的奢侈品销售额同比增长超过了 36%。除了奢侈品外，1-9 月，环东店的

女装销售额同比增长了 80%-90%，男装销售额增幅达 40%-50%。今年 1-9 月国金店

的日均销售额达到百万元。（新快网） 
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 友谊股份（600827） 

百联股份公司 28 家百货企业 7 天实现销售 7.14 亿元，同比增长 19.7%。节日

零售额位居前列的企业有，第一八佰伴(1.76 亿元)、奥特莱斯(1.19 亿元)、东方

商厦旗舰店(7854 万元)、第一百货(6477 万元)、永安百货(3587 万元);销售同比

增速领先的企业是：一百松江店(81.3%)、东方商厦杨浦店(54.6%)、东方商厦青浦

店(36.4%)、东方商厦奉贤店(27.9%)、第一八佰伴(26.8%)。（上海商报） 

 大东方（600327） 

10 月 1 日，无锡商业大厦大东方股份有限公司旗下大东方百货海门店正式投

入运行，一跃成为当地时尚精品百货经营的领航先驱。（无锡日报） 

3 行业动态 

 调查：内地奢侈品市场 3 年内将超美日 

据中新网 9 月 28 日引述香港《文汇报》消息，瑞士隆奥私人银行奢侈品市场

报告预期，中国内地奢侈品消费市场将在 2014 年超越日本及美国，并预料未来 10

年，内地将贡献 40%消费增长到奢侈品市场。中国 45 岁以下的奢侈品消费者占 73%，

比美国(30%)及日本(19%)高出至少两倍，是中国能够成为奢侈品市场领导消费者的

主要原因之一。（中新网） 

 商务部鼓励商贸流通企业电子商务发展 

《商务部“十二五”电子商务发展指导意见（征求意见稿）》从 9 月 21 日至 9

月 30 日公开征集意见，包括鼓励社区便利店开网店等 9 项重点工程。“指导意见”

称，商务部将鼓励支持电商发展，“十二五”期间，我国将支持有实力的大型商贸

流通企业在城市社区设立综合性便利店，推动社区便利店信息化、标准化、连锁化

和品牌化建设，运用电子商务与现代物流结合的发展模式，降低流通成本，提高流

通效率，增强便利店的竞争能力。（中国连锁经营协会网） 

 国务院：部署加强鲜活农产品流通体系建设 

国务院总理温家宝 10 月 8 日主持召开国务院常务会议，部署加强鲜活农产品

流通体系建设。会议明确了近期的重点任务包括：1、着力提高农产品流通的组织

化程度和现代化水平。推动流通企业强强联合，扶持培育一批大型鲜活农产品流通

企业、运输企业和农民专业合作社。加强产地预冷、预选分级、加工配送、冷藏冷

冻、冷链运输、包装仓储、检验检测和电子结算等设施建设；2、推进产销衔接，

减少流通环节，降低流通成本。鼓励大型连锁超市与农业生产基地直接对接，鼓励

http://www.linkshop.com.cn/Club/list.aspx?classid=6&boardid=40
http://ad-apac.doubleclick.net/clk;234845062;58714388;r?http://www-31.ibm.com/smb/cn/industries/retail/solution/supermarket.shtml?source=linkshopchaoshi
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大型流通企业、学校等与农民专业合作社、龙头企业建立长期稳定的产销关系，鼓

励农业生产基地、专业合作社在社区菜市场直销直供，鼓励有序设立周末直销菜市

场、早晚市等临时摊点；„„（新华社） 

3 投资建议 

表 1：近期零售板块与全部 A 股涨幅（%） 

 近一周（%） 近一月（%） 近三月（%） 近六月（%） 

全部 A 股 -3.51 -8.91 -13.73 -18.66 

SW 零售 -4.82 -13.65 -10.78 -17.67 

SW 零售 VS 全部 A 股 -1.31 -4.74 2.95 0.99 

资料来源：wind、山西证券研究所 

 

表 2：近一周涨幅及跌幅前 10 公司 

涨幅前 10 跌幅前 10 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 

002024.SZ 苏宁电器 1.462 600898.SH ST 三联 -18.7075 

002344.SZ 海宁皮城 0.9414 600790.SH 轻纺城 -15.8025 

000058.SZ 深赛格 0 600828.SH 成商集团 -14.0517 

002416.SZ 爱施德 -0.0368 002264.SZ 新华都 -12 

600738.SH 兰州民百 -0.2188 600234.SH ST 天龙 -11.9122 

000416.SZ 民生投资 -1.5214 000679.SZ 大连友谊 -11.1374 

601010.SH 文峰股份 -2.0148 600693.SH 东百集团 -10.8761 

600859.SH 王府井 -2.2843 300178.SZ 腾邦国际 -10.85 

600122.SH 宏图高科 -2.3392 600774.SH 汉商集团 -10.5897 

002556.SZ 辉隆股份 -2.6 000408.SZ ST 金谷源 -10.5618 

资料来源：wind、山西证券研究所 

上周大盘仍是维持震荡下行的走势，全部 A 股下跌 3.51%，零售板块市场表现

仍然弱于大盘，SW 零售指数下跌 4.82%。 

从十一消费数据可以看出，高通胀和预付卡政策对消费的负面影响已开始显

现，政府已将控制物价作为未来工作的重点，我们相信随着物价水平涨幅逐渐回落，

消费信心将会有所回升，消费热情将得以释放。暂时的困难不会改变优秀公司高成

长的步伐，随着二级市场价格的不断回调，我们认为优质公司已经具有了中长期投
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资价值，建议投资者关注东百集团、苏宁电器、大东方、豫园商城、广州友谊等。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动  

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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