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本月初截至 10 月 20 日收盘，申万商业贸易下跌 0.73%，对应同期沪深 300 下跌 1.07%，板块表现与大盘相

当。我们认为，商业零售板块的投资机会正渐行渐近，理由如下： 

一，展望四季度，社会消费品零售总额增速有望保持相对稳定、与行业景气度高度相关的分业态数据波动较

小、消费者对未来消费预期良好、通胀回落仅对超市有一定负面影响而对百货影响中性偏正面，我们认为商业零

售行业四季度整体有望保持稳定；二，商业零售行业 2011 年中期业绩增速超过去年同期且三季报预告情况良好，

国庆黄金周零售上市公司亦销售理想。我们认为行业全年业绩增长基本确定，百货、专业连锁业态业绩有望维持

目前的快速增长态势。三，作为业绩稳定增长的行业，商业零售板块的估值重心逐步向 2012 年平移有望凸显板

块估值优势，市场对零售板块的预期将逐步向好。 

我们建议投资者重点关注商业零售行业中业绩增长快速、估值优势突出的公司，建议重点关注以下投资机会：

一是业绩增长确定的区域百货龙头，重点推荐合肥百货、欧亚集团、友阿股份；二是股价超跌、业绩有望好转的

百货公司，重点推荐中兴商业。 

合肥百货合肥百货合肥百货合肥百货（（（（000417000417000417000417））））    

近三年来，公司的盈利能力显著提升，净资产收益率、总资产报酬率、销售净利率从低于行业平均水平走向

高于行业平均水平，均大幅提升。除了受益安徽经济增长带来公司现有门店的同店收入增长和业绩提升，目前，

公司只进入了安徽省 17 个地级市中的 8 个，鉴于公司多年来省内扩张的经验和先发优势，我们认为剩余的 8

家地级市市场为公司组合业态的发展留下了长足空间，因此我们看好公司的收入增长势头和盈利提升能力。 

我们按公司增发成功的股本 5.24 亿股计算，预计公司 2011 年、2012 年每股收益可分别达 0.99 元（经营性

每股收益 0.70 元）、0.90 元。考虑到公司主业成长性突出，我们认为按照行业公认的 30 倍给公司估值较为合适，

考虑到一次性投资收益带来的溢价，预计公司六个月目标股价在 22 元左右。 

欧亚集团欧亚集团欧亚集团欧亚集团（（（（600697600697600697600697））））    

公司目前拥有百货门店 12 家，超市门店 20 家，成为覆盖时尚百货、购物中心、outlets、超市等诸多业态

的吉林省商业龙头。 
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与百货行业其他公司相比，公司核心竞争优势突出。公司制定并坚持贯彻执行了企业发展的“三星战略”、

敏锐捕捉商机成功培育两大商圈、坚持低成本自有物业扩张、对门店实施滚动开发实现门店成功扩张并适时发展

多种业态。经营成效方面，公司通过“商都做精，卖场做大，车百做多”，“一店带一城”模式，省内扩张，公司

经营成效显著。 

未来发展发面，城市综合体建设将成为公司重要的利润增长点。公司储备项目共 9个，总面积 180 万平米，

城市综合体项目占到公司储备项目总数量的 2/3 和总面积的 92%，公司发展城市综合体项目优势突出，有望带动

公司未来五年收入、净利润快速增长。 

预计公司 2011-2013 年营业收入分别增长 22.48%、22.11%、27.98%，实现净利润 1.93 亿元、2.49 亿元、3.5

亿元，分别增长 17%、29%、41%;对应每股 EPS 为 1.21 元、1.57 元、2.2 元。目前股价对应 2011、2012、2013

年动态市盈率分别为 21倍、17倍、12 倍，股价下跌带来买入良机，给予公司“买入”评级。 

友阿股份友阿股份友阿股份友阿股份（（（（002277002277002277002277））））    

公司是湖南省百货零售龙头，目前在省内拥有 7 家门店且主要分布在长沙市，门店基本覆盖了长沙市的核心

商圈且定位覆盖中高端。 

从公司所处的区域环境来看，湖南省经济发展在我国中部省市中位于前列，省会长沙市人均收入达到一线城

市 2006-2007 年水平，具备了高端消费发展的良好商业基础和消费氛围；公司在长沙市内五大商圈中占有四席，

在管理、营销和招商方面均具备一定的规模效应，公司有望充分受益湖南区域高端消费的兴起。 

随着公司门店品牌的调整以及省内门店的扩张，公司内外生增长均有较大的空间。另外，公司在长沙和天津

的两大奥特莱斯项目是公司未来重要的利润增长点。 

预计公司 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.9 元、 1.25 元，我们看好公司通过持续的品牌调整及新业态

开发来受益湖南省高端消费的兴起，给予公司“增持”评级。 

中兴商业中兴商业中兴商业中兴商业（（（（000715000715000715000715））））    

中兴商业大厦所在的太原街商圈是沈阳市最繁华的商业中心之一，中兴商业大厦东门、南门分别位于太原步

行街、中华大街的中原街商圈“一横一竖”主轴，地理位置绝佳，在商圈中处于绝对优势地位。 

2010 年 9 月 28 日中兴三期开业后，中兴商业大厦新增经营面积 6 万平米，总体经营面积达 12.5 万平米。

三期以中档的青春时尚百货为主，与一、二期的高档定位形成错位和互补，餐饮、娱乐设施的配套完善使得中兴

大厦已成为购物、吃、喝、玩一条龙的大体量购物中心，协同效应和集客效应有望进一步凸显，中兴大厦整体经

营前景值得看好。 

华平系撤离使公司摆脱了制约发展的诸多束缚，利在长远。发展展望方面，未来公司有望通过新开门店进一



 

 

 
 

 

万联证券研究所 http://www.wlzq.com 
第 3 页 共 4 页 

 
 

步强化在太原商圈的经营优势，省内扩张也将逐步展开。 

我们预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.42 元、0.54 元，对应动态市盈率分别为 21 倍、17倍，估值处于

行业偏低水平，另外从产业资本的角度考虑，公司当前市值不到 28 亿与中兴商业大厦总建筑面积 24万平米相比，

价值明显低估。结合估值及资产价值的考虑，我们给予公司“增持”评级。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公
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