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投资提示： 
前三季度，政策层面对零售市场的支持力度不足，例如对购物卡、打折促销的治理等，影响了投资情绪。而此后，零
售商以良好的业绩证明了：这些治理对本分的、有行业地位的公司负面影响甚微。 
良好增长的消费市场是经济增长的中流砥柱！昨天三部委联合发文“要求做好十二五扩大消费工作”，今天又以上海为
试点拉开税改大幕，各项消费利好政策频出。 
政策转向有望带动价值重估，零售商作为各类消费品流通渠道、今年的滞涨消费品种、以及估值最低的非周期性消费
板块，其投资价值值得深入挖掘。 
理由： 
► 增值税制度改革将在上海等服务业发达城市试点：先在上海交通运输业和部分现代服务业等试点营业税改增值税，

并在现行增值税 17%标准税率和 13%低税率基础上，新增 11%和 6%两档低税率 
——静态来看，由于零售商主要征收增值税，只有租金业务（占收入比重较少）征收营业税，因此短期影响不大。 
——动态来看，不应仅仅看做“结构性调税”，而是国家致力于减轻企业税负的开始，未来值得期待更多政策变化，例
如：1）重新规定抵扣项，允许商场、物流中心建设、运输车量购置等支出抵扣；2）直接降低增值税率。这两方面都
能较大减轻税负、提升企业净利润率。例如，零售企业折旧占销售收入 4％，如果能够抵扣增值税，则有望拉动净利润
率提升 0.5 个百分点左右。 
► 三部委联合发文要求做好十二五扩大消费工作 
——商务部、财政部和中国人民银行联合发文，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，进一步增强流通在扩大消费中的作用，创建扩大消费的良好环境和氛围。 
——有两点值得进一步诠释：1）未来消费政策面会更加宽松；2）良好增长的消费市场是经济增长的中流砥柱。 
► 未来，会有更多新的有利政策出台，如中高档品牌消费品进口关税降低等 
——这些政策将从各方面上形成利好，提升零售公司盈利能力和估值水平：个税起征点提升以及“收入倍增计划”是
针对消费者，让大家“有钱买”；而降低关税则是针对商品，让客户“买得起”；而此次税改是针对企业，让公司“有
钱赚”。从各个方面和层次，构建扩大消费的长效机制。 
估值与建议：  
► 此次政策出台有望作为催化剂，利好上海零售股，A 股重点关注友谊股份、港股关注联华超市。减税将使企业的

成本降低、最终优惠消费者，如果上海的运输成本、服务价格，甚至零售价格普遍低于其他超大一线城市，将会
有更多人去上海做生意和消费。上海公司的盈利能力将得到提升，居民收入也会有所增长。而作为上海零售航母
的友谊股份（新百联）将首当受益。此外，友谊股份和联华超市，在此轮上涨中落后于其他我们重点推荐的股票，
基本面向好趋势未变，随着重组的逐步定调以及此次政策催化剂的出台，有较强补涨动力。此外，可关注其他上
海本地股，如豫园商城、上海新世界等。 

► 零售公司基本面良好，每年 30%的业绩增长有保障，重点关注中金三类核心投资品种：1）“中西部五朵金花”：
合肥百货（23x，显著受益安徽经济高速发展）；友好集团（23x，新疆消费第一股）；鄂武商（23x，国资委和银泰
增持奠定安全边际）；王府井（26x，立足北京，致力于中西部发展）；重庆百货（22x，重组整合提升业绩）。2）
商业物业富裕型：友谊股份（20x，自有物业 120 万平米，每股 NAV 可达到 24 元，资产价值和市盈率双低估）、
大商股份（28x，P/S 只有 0.4 倍，业绩和投资者关系改善）。3）良好的扩张模式：永辉超市（44x，致力于农超对
接，模式具备可复制性）、苏宁电器（16x，具备性价比优势）。港股可关注银泰百货（22x）和联华超市（15x）。

                                                        
1 报告贡献人：朱宝国( zhubg@cicc.com.cn ) 
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<相关新闻链接 1>: 增值税制度改革将在上海等服务业发达城市试点 

http://www.eeo.com.cn/2011/1026/214372.shtml 

为进一步解决货物和劳务税制中的重复征税问题，完善税收制度，支持现代服务业发展，会议决定，从 2012 年 1 月

1 日起，在部分地区和行业开展深化增值税制度改革试点，逐步将目前征收营业税的行业改为征收增值税。(一)先在

上海市交通运输业和部分现代服务业等开展试点，条件成熟时可选择部分行业在全国范围进行试点。(二)在现行增值

税 17%标准税率和 13%低税率基础上，新增 11%和 6%两档低税率。(三)试点期间原归属试点地区的营业税收入，改

征增值税后收入仍归属试点地区。试点行业原营业税优惠政策可以延续，并根据增值税特点调整。纳入改革试点的

纳税人缴纳的增值税可按规定抵扣。 

<相关新闻链接 2>: 三部委联合发文要求做好十二五扩大消费工作  

http://finance.eastmoney.com/news/1350,20111025171638634.html 

中国网 10 月 25 日讯 据商务部网站消息，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》(以下简称《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》指出，“十二五”期间商务领域扩大消费工作以改善民生、满足人民群众物质文化需要为目的，以企业为主

体，以市场为导向，以发展现代商贸流通为手段，以促进消费结构升级为重点，以政策法规、标准、规划为保障，

逐步建立扩大消费的长效机制。 

《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；处理

好不同收入群体消费之间的关系，实现消费多层次发展；处理好扩大消费与资源环境承载能力的关系，形成与国情

相适应的文明、节约、绿色、低碳的消费模式，实现消费的可持续发展。 

《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。要培育商品、服务消费热点，大力促进热点消费。要完善循环流通网络，推进商业节能减排，倡导绿色消费理

念，大力促进循环消费。要完善流通追溯体系，加强商务信用建设，完善市场监管体系，大力促进安全消费。 

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。 

财政部门将加大支持力度，强化财政资金的引导作用，着眼于推进现代流通发展，完善市场流通体系，扩大城乡居

民消费，突出惠及民生的公益性项目、公共服务性项目、绿色环保项目等支持重点，优化支持结构，完善支持方式，

推动提升商贸流通服务业的综合发展水平。银行业金融机构将金融产品，加大对商贸流通企业的信贷支持力度。鼓

励消费信贷产品和管理模式创新，支持扩大农村消费。积极推动直接融资工具创新，拓宽商业企业多元化融资渠道。

加强银商合作，提升电子结算水平，扩大银行卡使用范围，引导经营者采用银行卡结算，方便刷卡消费。 

《意见》要求各地商务主管部门充分认识“十二五”时期扩大消费工作的重要性和长期性，加强扩大消费工作的组

织领导，坚持以扩大消费统领本地商贸流通工作，认真分析消费发展的新趋势、新问题，及时总结新经验、新做法，

研究提出新思路、新举措，努力构建扩大消费的长效机制。 
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图表 1: 零售公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

  

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 40.64 11,937 122           - 420           245.3% 661 57.2% 0.41 1.43 2.25 98.0 28.4 18.1 133.0% 0.2

600859.CH 王府井（经营性全年备考） 38.81 17,960 515 - 680 31.9% 918 35.0% 1.11 1.47 1.98 34.9 26.4 19.6 33.5% 0.8

002419.CH 天虹商场 22.25 17,804 485 36.3% 655 35.1% 873 33.2% 0.61 0.82 1.09 36.7 27.2 20.4 34.1% 0.8

3368.HK 百盛集团 9.41 26,447 992 8.9% 1132 14.1% 1,338 18.2% 0.41 0.49 0.60 22.9 19.2 15.8 16.2% 1.2

825 .HK 香港新世界 5.13 8,650 578 5.5% 630 9.0% 718 14.0% 0.34 0.37 0.43 15.0 13.7 12.1 11.5% 1.2

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 18.90 9,832 308           42.6% 421 36.6% 560 33.0% 0.59 0.81 1.08 31.9 23.4          17.6 34.8% 0.7

600778.CH 友好集团 13.26 4,130 105 73.9% 184 74.7% 276 50.1% 0.34 0.59 0.88 39.3 22.5 15.0 61.9% 0.4

000501.CH 鄂武商 17.33 8,791 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 29.9 23.5 17.4 31.0% 0.8

600729.CH 重庆百货 41.45 15,465 527 30.5% 701 33.0% 936 33.4% 1.41 1.88 2.51 29.3 22.0 16.5 33.2% 0.7

600697.CH 欧亚集团 26.80 4,264 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 32.3 25.9 19.8 27.7% 0.9

600785.CH 新华百货 23.88 4,953 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 23.0 19.1 15.8 20.7% 0.9

002277.CH 友阿股份 21.50 7,508 216 44.5% 301 39.2% 408 35.6% 0.62 0.86 1.17 34.7 25.0 18.4 37.4% 0.7

600858.CH 银座股份 17.15 4,955 111 -39.3% 181 63.0% 244 35.0% 0.38 0.63 0.84 44.7 27.4 20.3 48.3% 0.6

600828.CH 成商集团 10.55 4,629 138 8.2% 208 50.2% 264 27.2% 0.32 0.47 0.60 33.5 22.3 17.5 38.2% 0.6

000564.CH 西安民生 6.24 1,899 59 21.8% 72 21.2% 91 26.1% 0.20 0.24 0.30 32.0 26.4 20.9 23.6% 1.1

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 15.71 27,060 1082 30.9% 1385 28.0% 1804 30.2% 0.63 0.80 1.05 25.0 19.5 15.0 29.1% 0.7

600628.CH 上海新世界 8.43 4,483 199 10.1% 219 10.0% 256 17.2% 0.37 0.41 0.48 22.6 20.5 17.5 13.5% 1.5

600655.CH 豫园商城 9.80 14,086 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 20.9 17.3 14.4 20.5% 0.8

1833.HK 银泰百货 10.60 20,315 513 54.8% 772 50.4% 1,042 35.1% 0.31 0.49 0.68 43.5 21.6 15.6 42.5% 0.5

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 18.48 35,927 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 32.2 24.4 18.7 26.5% 0.9

000987.CH 广州友谊 19.85 7,125 327 14.7% 410 25.1% 534 30.4% 0.91 1.14 1.49 21.8 17.4 13.3 27.7% 0.6

600723.CH 首商股份 12.31 8,105 239 47.9% 395 65.3% 495 25.2% 0.36 0.60 0.75 33.9 20.5 16.4 43.8% 0.5

超市类公司

601933.CH 永辉超市 30.95 23,767 306           20.2% 535           75.3% 762 42.2% 0.40 0.70 0.99 77.8 44.4 31.2 57.9% 0.8

000759.CH 中百集团 8.68 5,911 251 20.1% 277 10.2% 346 25.2% 0.37 0.41 0.51 23.6 21.4 17.1 17.5% 1.2

600361.CH 华联综超 7.06 4,701 55             -9.4% 82             49.3% 123 50.1% 0.08 0.12 0.19 85.4 57.2 38.1 49.7% 1.2

002336.CH 人人乐 17.05 6,820 237           3.2% 280           18.1% 348           24.4% 0.59 0.70 0.87 28.8 24.4 19.6 21.2% 1.1

002251.CH 步步高 24.80 6,705 171           3.4% 239           40.1% 319           33.1% 0.63 0.89 1.18 39.2 28.0 21.0 36.6% 0.8

002264.CH 新华都 11.07 3,549 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.24 0.46 0.58 46.0 24.2 19.2 54.7% 0.4

980.HK 联华超市 12.58 14,085 623           22.8% 767           23.2% 948           23.6% 0.65 0.84 1.06 19.5 15.1 11.9 23.4% 0.6

6808.HK 高鑫零售 9.72 92,726 1,031        27.1% 1,527        48.1% 2,228 45.9% 0.13 0.20 0.29 77.3 49.8 33.3 47.0% 1.1

6808.HK 高鑫零售（经营性） 9.72 92,726 1,376        27.1% 1,727        25.5% 2,228 29.0% 0.17 0.22 0.29 58.0 44.0 33.3 27.2% 1.6

814.HK 京客隆 7.70 3,174 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 15.1 11.5 9.1 24.1% 0.5

1025.HK 物美集团 15.30 19,603 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.48          0.62          0.79 31.8 24.8 19.5 23.2% 1.1

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 10.90 76,259 4012 38.8% 5103 27.2% 6505 27.5% 0.54 0.69 0.87 20.2 15.9 12.5 27.3% 0.6

493.HK 国美电器 2.31 38,998 1,962        40.7% 2,520        28.5% 3,068 21.7% 0.13 0.17 0.21 18.2 13.5 10.9 25.0% 0.5

1280.HK 汇银家电 0.71 744 117 20.4% 145 23.3% 179 24.1% 0.13 0.17 0.21 5.5 4.2 3.3 23.7% 0.2

股价公司

跨区域发展

北京和广州地区

中西部和东北

子行业分类 PEG
净利润(百万元) 市盈率每股收益

家电零售及分销

代码
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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