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政策利好十二五期间商业零售行业稳定增长 
——三部委联合下发《关于“十二五”时期做好扩大消费工作的意见》 
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本报告导读： 
三部委联合下发《关于“十二五”时期做好扩大消费工作的意见》，明确了国家促消

费的决心，使得资本市场对于商业零售行业等消费行业发展更加具备信心。

摘要： 
 2011 年 10 月 25 日，商务部、财政部和中国人民银行联合下发《关

于“十二五”时期做好扩大消费工作的意见》，明确了“十二五”商

务领域扩大消费的指导思想、基本原则、主要任务和财政金融支持政

策。这是三部门落实中央“防通胀、扩内需、调结构”部署，进一步

增强流通在扩大消费中的作用，加快转变经济发展方式，促进产业结

构调整的重要举措： 

 《意见》强调在扩大消费的同时，要求处理好扩大消费规模和优化消

费结构的关系，实现消费又好又快发展； 

 《意见》明确扩大消费是十二五期间商务工作的重要任务，重点是构

建统一开放、竞争有序、高效安全、利产惠民的现代商贸流通体系；

 要进一步完善农村流通网络，发展社区便民服务，促进网络购物、电

视购物等无店铺销售形式规范发展，大力促进便利消费。要发展现代

流通方式，促进产销直接对接，降低流通成本，大力促进实惠消费；

 为创建扩大消费的良好环境和氛围，商务部计划从明年开始，每年确

定一个月为“消费促进月”，在全国范围内统一开展以“扩消费、促

发展、惠民生”为主题的促销活动。并要求地方商务主管部门充分利

用节假日和当地消费特点，合理安排年度促销活动。 

 此次三部委出台的工作意见从政策层面肯定了未来国家促进消费的

大方向，尤其在现阶段，从资本市场来看，由于预期未来十二五期间

的经济增速相比十一五期间增速会有下降，市场对于消费行业未来的

增长会有担心，但是此次意见出台明确了国家促消费的决心，使得资

本市场对于商业零售行业等消费行业发展更加具备信心。 

 另外，从商业零售行业发展角度来看，此次工作意见明确了未来将进

一步完善农村流通网络，表明超市、百货企业未来在二三四线城市以

及县镇市场都将有广阔空间；另外，此次还明确了十二五期间商业企

业促销活动时间和频率将会更多。 

 最后，工作意见明确银行业金融机构将加大对商贸流通企业的信贷支

持力度，确保现在资金紧缺的背景下银行仍然将为商业零售企业发展

提供资金支持。 
 整体上，此次意见出台将使得资本市场对于商业零售行业十二五期间

的发展比之前预期更加乐观。维持商业零售行业增持评级。行业三、

四季度的中短期增长暂无忧，预期 2012 年上半年行业增速可能将会

有放缓，主要由于通胀回落以及经济增速下滑的影响，但是收入利润

仍然有较稳健的增长；行业估值已经调整到近五年的历史低点——重

点公司 2011 年平均 PE22 倍，按照 2012 年 17 倍 PE，接近 2009 年中

期金融危机时按照当年 EPS20 倍 PE 的估值。行业中长期投资价值显

著。 
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细分行业评级 
百货行业 增持 

超市行业 增持 

家电连锁行业 增持 

专业批发市场行业 增持 

黄金珠宝连锁 增持 

 
重点覆盖上市公司评级 

王 府 井 600859.SH 增持

重庆百货 600729.SH 增持

合肥百货 000417.SZ 增持

鄂武商 000501.SZ 增持

友好集团 600778.SH 增持

老凤祥 600612.SH 增持

苏宁电器 002024.SZ 增持

武汉中百 000759.SZ 增持

东百集团 600693.S  增持

新世界 600628.SH 增持

广州友谊 000987.SZ 增持

南京中商 600280.SH 增持

新华都 002264.SZ 增持

百联股份 600631.SH 增持

友谊股份 600827 SH 增持

小商品城 600415.SH 增持

步步高 002251.SZ 增持

广百股份 002187.SZ 谨慎增持

银座股份 600858.SH 谨慎增持

成商集团 600828.SH 谨慎增持

潮宏基 002345.SZ 谨慎增持

大商股份 600694.SH 中性

友阿股份 002277.SZ 中性

人人乐 002336.SZ 中性

华联综超 600361.SH 中性
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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