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Table_Summary 广发零售指数显示行业仍处于景气期 

从 GFRI 变动图中可以看出，9 月份零售行业指数较 7、8 月份大幅反弹，但

增速略有下滑，降为 36.85%，环比 8 月份下降 0.4 个百分点。 

零售三季度业绩综述—行业延续中报增长，百货盈利能力突出 

报告期行业营业收入大幅增长 31.03%，净利润增长 31.83%。虽然毛利

率由于结构性调整略有下降，但我们认为随着行业集中度的提升，毛利率将

呈现趋势向上；人工成本、门店租金成本、水电费等对利润侵蚀程度加剧，

抵减了企业经营效率提升所带来的成果，而投资收益的大幅增长对净利润的

贡献加大；期间费用率和净利率相对稳定。百货行业盈利突出，营业收入同

比增长 39.91%，净利润同比增长 47.19%，远远高于行业增速。重点跟踪公

司业绩表现突出，南京中商、老凤祥、首商股份、潮宏基、王府井等归属于

母公司净利润增速均在 40%以上。 

近期行业、公司资讯及调研动态 

1、国务院决定明年起在上海试点增值税改革；2、三部委发文要求做好

扩大消费工作；3、商务部：将推动建立网络零售管理条例。 

电话会议：新华百货、步步高、文峰股份。 

投资建议 

我们仍然最看好百货行业，建议重点关注：1、一二线城市中主要门店偏

中高端定位的公司，主要包括友阿股份、王府井、首商股份、广州友谊；2、

以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥；3、区域角度来看，我们认为新华百货明

年增速将加快,且估值优势显著,建议重点投资;其他可选标的包括重庆百货、

文峰股份、友好集团和合肥百货。成商集团主要关注公司春熙路太平洋店的

官司进展，如果取得突破，将迎来较大投资机会。4、拐点型公司，我们重点

推荐南京中商和步步高。 

风险提示：经济下行，劳动力和物业成本持续上涨风险。 

 
Table_IndustryFirstStock 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级 
10 11E 12E 10 11E 12E 

王府井 40.77 0.95 1.50 2.00 42.92 27.18 20.39 0.77 60 买入 

首商股份 12.46 0.37 0.56 0.72 33.68 22.25 17.31 0.56 16.5 买入 

潮宏基 30.36 0.57 0.87 1.20 53.26 34.90 25.30 0.95 40 买入 

友阿股份 22.02 0.62 0.86 1.22 35.52 25.60 18.05 0.57 30 买入 

广州友谊 19.67 0.91 1.10 1.35 21.62 17.10 14.05 0.78 30 买入 

步步高 25.08 0.63 0.84 1.15 39.81 29.86 21.81 0.77 29 买入 

新华百货 24.95 1.04 1.30 1.75 23.99 19.19 14.26 0.70 33 买入 

重庆百货 41.78 1.41 1.76 2.30 29.63 23.74 18.17 0.82 54 买入 

南京中商 26.84 0.33 1.20 2.07 81.33 22.37 12.97 0.50 40 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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一、 广发零售指数显示行业继续景气上行 

从 GFRI 变动图中可以看出，2011 年 9 月份零售行业指数经过 7、8 月份

短期盘整后出现大幅反弹，但同比增速略有下滑，为 36.85%。分品类来看，9

月份黄金珠宝销售继续保持高速增长，限额以上口径同比增速达 39.45%。此外，

家具类（62.04%）、通讯器材（39.74%）、家用电器等（33.35%）、服装鞋

帽纺织品（40.52%）等均有较大幅度增长。也显示出随着一系列增加居民收入

及促消费政策的不断落实，居民收入有了较大幅度提升，购买力和消费意愿也

在不断增强，尤其是实行新的所得税政策后，新增消费能力将会不断释放。 

 

图 1：广发零售行业指数 

 

数据来源：国家统计局、商务部、广发证券发展研究中心 

      10月25日，刺激消费、扩大内需又一重要举措出台，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。《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。主要措施有：1、每年确定一个月为“消费

促进月”，全国范围开展促销活动；2、发展现代商贸流通，银行业金融机构加

大对商贸流通企业信贷支持。随着政策促进力度的不断扩大，零售行业有望保

持持续繁荣。 

二、 零售业 2011 年三季度业绩综述 

(一) 行业及各业态三季度业绩综述 

 从2011年三季度数据来看，行业营业务收入和净利润同比分别增长了

31.01%和31.83%，营业收入和净利润增速较上半年增速进一步提升，但

营业收入和净利润增速基本保持同步，没有延续2010年净利润增速大幅

超越收入的情况，主要是因为毛利率出现了小幅下滑，另外营业费用率也
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有一定幅度上升，导致净利率没有出现大幅提升。在宏观经济继续保持平

稳增长，各地陆续提高最低工资以及个税改革等措施的逐渐实施背景下，

我们认为2011年全年零售业仍将保持快速增长。 

 2011年前三季度行业综合毛利率水平为18.74%，略低于去年，我们认为

原因主要有两个方面：（1）前三季度通胀持续高位，零售渠道上游成本

刚性上升，但终端销售价格受到政策方面一定限制；（2）低毛利的金银

珠宝品类前三季度增长迅猛，拉低了百货的毛利率水平。但前三季度毛利

率明显高于2009年也体现了行业集中度不断提升所导致的行业毛利率的

逐步提升的趋势。我们认为2011年前三季度行业毛利率微降只是短期波

动，长期趋势将会逐步向上。 

 净利率稳中有升，达4.08%，主要得益于投资收益大幅增长，前三季度同

比增长62.57%，对净利率起到推升作用。期间费用相对稳定，为12.97%。 

表 1：零售业 2011 年三季度业绩一览表  

日期 2009-09-30 2010-09-30 2011-09-30 

营业总收入（万元） 22448911.90  29706415.03  38918767.04  

营业总收入增长率（%） 6.54  24.27  31.01  

销售毛利率（%） 18.40  18.84  18.74  

营业费用率（%） 8.46  8.50  8.70  

管理费用率（%） 4.29  3.99  3.89  

财务费用率（%） 0.46  0.41  0.38  

投资收益（万元） 84089.25  94107.49  152696.80  

净利润（万元） 803103.65  1203776.71  1586963.44  

净利润增长率（%） 17.53  49.89  31.83  

净利率（%） 3.58  4.05  4.08  

每股现金流（元） 0.38  0.53  0.18  

每股经营现金流增长率（%） 31.02  38.82  -66.14  

净资产收益率（%）  8.73  8.03  

资产负债率（%） 61.78  60.93  59.52  

存货周转率（%） 4.72  4.98  4.66  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 期间费用率保持平稳，报告期行业期间费用率为12.97%，略高于2010年

三季度的12.90%，但明显低于2009年的13.21%。分细项目来看： 

 营业费用率为8.7%，同比提升0.2个百分点，主要因为行业竞争加剧，各

公司广告等营销费用大幅增加所致，此外人力成本以、租金价格以及水电

费不断上涨也使得营业费用率逐步提升。 

 管理费用率稳中有降，为3.89%，同比降低0.1个百分点，并保持下降趋势，

反映出行业随着经营规模的扩大，经营效率在逐步提升，较高的人力成本

等正在逐步消化。 

 财务费用率为0.38%，同比微幅下降，并处于不断下降趋势，反映出行业

资金成本压力整逐步释放。 

 每股经营现金流出现较大幅下降，反映出在货币政策收紧的宏观背景下，

行业现金流压力较大。 

综合以上财务数据分析，我们可以看出：2011年前三季度零售行业喜忧

参半，销售规模稳定增长，且增速不断提升，虽然毛利率由于结构性调整略
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有下降，但我们认为随着行业集中度的提升，毛利率将呈现趋势向上。同时

人工成本、门店租金成本、水电费等对利润影响程度初步显现，抵减了企业

经营效率提升所带来的成果，而投资收益的大幅增长对净利润的贡献开始加

大。 

(二) 百货行业盈利能力仍然最突出 

我们分业态观察了百货、专业连锁和物业经营不同行业数据，发现以下特

点： 

 从收入及净利润角度来看，报告期内百货营业收入同比增长39.91%，增速

大幅高于专业连锁的25.75%以及商业物业经营的7.88%；净利润同比增长

47.19%，也远高于专业连锁27.88%以及商业物业的2.60%。百货行业受

消费升级影响明显，随着减税政策以及促消费政策的陆续落实，百货行业

将保持持续高速增长；超市等专业连锁受益于通胀，增速相对较快；而商

业物业由于租金上涨有限，增速相对较慢； 

 从毛利率来看，百货行业毛利率为19.29%，同比降0.91个百分点，主要是

受上游成本上涨压力较大，同时，今年前三季度黄金珠宝等销售较好也拉

低了行业毛利率水平。超市等专业连锁毛利率提升0.9个百分点，从侧面反

映超市等是通胀的主要受益者。而商业物业经营毛利率同比降0.38个百分

点，主要是受小商品城等公司租金上涨幅度低于预期所影响。 

 从期间费用率来看，百货行业期间费用率为12.75%，同比下降1.18个百分

点，主要得益于管理费用率大幅下降0.96个百分点，随着行业规模的持续

扩张，经营效率逐步提升。专业连锁期间费用率为12.95%，同比上升0.89

个百分点，其中销售费用率上升0.44个百分点，管理费用率上升0.42个百

分点，表明超市专业连锁行业受人力成本、租金、水电费等上涨压力更大。

物业经营期间费用率为16.30%，同比增加2.47个百分点，其中销售费用率

增加1.14个百分点，财务费用率增加1.03个百分点，反映物业经营营销等

费用增加压力较大，而且作为重资产行业财务费用增加较快。 

 从净利率来看，百货行业净利率3.93%，同比提升0.19个百分点，主要得

益于期间费用率大幅下降。同时，我们看出投资收益对净利率的贡献明显

低于行业，说明百货行业增长的质量更高。专业连锁净利率为3.60%，相

对稳定。商业物业经营净利率为14.71%，同比降0.76个百分点，主要受期

间费用率上升影响较大。 

 各子行业每股经营性现金流具有不同程度下降，主要是受紧缩政策的影响。 

 各业态存货周转率均有不同程度的下降，反映出行业景气不断向好的背景

下，营业规模扩大，企业备货增加。 

表 2：百货业 2011 年三季度业绩一览表  

日期 2009-09-30 2010-09-30 2011-09-30 

营业总收入（万元） 9829562.91  12382904.86  17324725.33  

营业总收入增长率（%） 8.11  24.51  39.91  

销售毛利率（%） 18.89  19.20  18.29  

营业费用率（%） 6.56  6.70  6.69  

管理费用率（%） 6.80  6.38  5.42  

财务费用率（%） 0.94  0.85  0.64  

投资收益（万元） 61315.50  52654.07  66973.45  
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净利润（万元） 343163.70  463029.07  681515.07  

净利润增长率（%） 20.81  34.93  47.19  

净利率（%） 3.49  3.74  3.93  

每股现金流（元） 0.36  0.53  0.40  

每股经营现金流增长率（%） -787.00  48.04  -25.25  

净资产收益率（%）  8.17  7.56  

资产负债率（%） 61.32  62.90  62.28  

存货周转率（%） 6.35  6.03  5.79  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

表 3：专业连锁 2011 年三季度业绩一览表  

日期 2009-09-30 2010-09-30 2011-09-30 

营业总收入（万元） 11688682.25  16254872.45  20441224.30  

营业总收入增长率（%） 5.35  24.81  25.75  

销售毛利率（%） 16.80  17.07  17.97  

营业费用率（%） 10.35  10.08  10.52  

管理费用率（%） 1.90  1.99  2.41  

财务费用率（%） -0.03  -0.01  0.02  

投资收益（万元） 30837.35  23240.44  72895.00  

净利润（万元） 371668.72  575426.19  735832.67  

净利润增长率（%） 20.37  54.82  27.88  

净利率（%） 3.18  3.54  3.60  

每股现金流（元） 0.70  0.64  0.07  

每股经营现金流增长率（%） -29.30  -8.64  -89.05  

净资产收益率（%）  11.13  9.75  

资产负债率（%） 67.04  61.44  57.88  

存货周转率（%） 5.88  5.93  5.46  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

表 4：商业物业 2011 年三季度业绩一览表  

日期 2009-09-30 2010-09-30 2011-09-30 

营业总收入（万元） 930666.74  1068637.72  1152817.42  

营业总收入增长率（%） 5.39  14.82  7.88  

销售毛利率（%） 32.68  39.51  39.13  

营业费用率（%） 4.79  5.22  6.36  

管理费用率（%） 7.88  6.85  7.15  

财务费用率（%） 1.41  1.76  2.79  

投资收益（万元） -8063.60  18212.98  12828.34  

净利润（万元） 88271.23  165321.44  169615.70  

净利润增长率（%） -2.46  87.29  2.60  

净利率（%） 9.48  15.47  14.71  

每股现金流（元） -0.03  0.33  -0.02  

每股经营现金流增长率（%） -113.05  -1256.54  -105.65  

净资产收益率（%）  7.87  7.32  

资产负债率（%） 51.05  54.03  56.02  

存货周转率（%） 0.68  0.74  0.53  
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

从不同业态的行业数据来看，2011年三季度百货行业增速最快，我们认为

百货行业未来仍将保持快速增长，随着居民收入水平的不断提升，消费升级趋

势明显。同时，一系列促消费政策的陆续实施，十二五规划明确提出促消费政

策，并设立促消费月，有利于从政策层面刺激消费快速增长，而且个税改革之

后，中低收入阶层明显受益，而中低收入阶层边际消费倾向较高，收入的提升

将大幅提升居民的消费水平，中高档百货公司将显著受益。超市可能面临CPI

回落过程中的名义增速放缓，不过我们判断超市同店增长不会显著回落，主要

是基于日用消费品价格会维持平稳。商业物业经营如果租金提升幅度不能够持

续提升覆盖财务费用等的大幅上涨，则业绩表现可能不会太乐观。  

(三) 重点公司业绩仍然保持领先 

我们重点跟踪的20家公司包括苏宁电器、王府井、广州友谊、新华百货、

友阿股份、银座股份、潮宏基、友好集团、南京中商、合肥百货、文峰股份、

老凤祥、首商股份、欧亚集团、小商品城、重庆百货、鄂武商A、成商集团、

步步高、中百集团。20家重点公司在2011年三季度的主营业务收入及净利润增

幅均大幅超过行业平均水平，表明行业重点公司的竞争力提升幅度高于行业提

升幅度。每股经营现金流相对稳定，ROE和ROA逐步提升。毛利率稳步提升，

反映龙头企业竞争力及溢价能力不断增强。期间费用率明显低于行业平均水平，

表明龙头企业经营效率不断提升。 

表 5：20 家重点公司 2011 年三季度业绩一览表 

日期 2009-09-30 2010-09-30 2011-09-30 

营业总收入(万元) 10724235.85 14176602.13 19612004.71 

营业总收入增长率(%) 9.63 28.30 38.34 

净利润(万元) 482243.30 655558.28 884480.06 

净利润增长率(%) 19.20 35.94 34.92 

每股收益(元) 0.44 0.42 0.50 

每股经营现金流(元) 0.48 0.17 0.17 

每股经营现金流增长率(%) -26.65 -63.77 -0.23 

ROE 12.67 12.35 13.09 

ROA 5.39 5.41 5.62 

销售毛利率(%) 17.92 17.95 18.01 

营业费用率(%) 7.93 7.93 8.17 

管理费用率(%) 3.36 3.16 3.12 

财务费用率(%) 0.20 0.09 0.18 

销售净利率(%) 4.50 4.62 4.51 

资产负债率(%) 61.97 60.68 61.32 

存货周转率(%) 5.21 5.18 4.80 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

20家重点公司苏宁电器以34.93亿元的净利润排名榜首。南京中商、老凤

祥、合肥百货、首商股份、成商集团则分别以181.31%、130.92%、103.51%、

69.63%、52.18%的归属于母公司净利润增长率名列前茅。老凤祥、潮宏基、

友阿股份、友好集团、欧亚集团、新华百货营业收入增速保持30%以上。从净
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资产收益率排名来看，合肥百货、老凤祥和成商集团、重庆百货分别以23.35%、

23.02%、20.84%和20.04%名列前茅。 

表 6：20 家重点公司 2011 年三季度财务指标（按净利润增长率排名） 

指标名称 
净利润(万

元) 

归属母公

司股东净

利润(同

比增长

率)(%) 

营业总收入

(万元) 

营业

总收

入同

比增

长率

(%) 

每股

收益 

每股

经营

活动

现金

流量

净额

(元) 

净资

产收

益率

(%) 

销售

净利

率(%) 

销售

毛利

率(%) 

资产

负债

率(%) 

存货

周转

率(次) 

南京中商 4,970.69  181.31  432,281.26  25.90  0.34  0.55  7.55  1.15  20.03  90.55  1.11  

老凤祥 56,505.64  130.92  1,700,744.32  51.93  0.99  0.75  23.02  3.32  8.57  66.83  5.02  

合肥百货 46,002.09  103.51  653,547.77  26.30  0.74  1.10  23.35  7.04  17.80  54.58  9.31  

首商股份 42,612.44  69.63  850,442.29  24.20  0.43  0.78  13.73  5.01  21.08  49.67  23.32  

成商集团 13,980.62  52.18  145,507.72  20.33  0.32  0.30  20.84  9.61  23.38  60.78  10.92  

潮宏基 12,674.47  48.82  96,814.15  63.77  0.67  -0.74  8.73  13.09  36.25  19.17  0.66  

步步高 18,519.49  47.24  628,321.63  26.30  0.69  2.23  8.12  2.95  20.37  63.69  6.08  

王府井 48,683.18  39.92  1,218,531.59  22.70  1.08  1.89  12.28  4.00  18.72  54.06  34.70  

友阿股份 25,817.06  39.62  343,250.68  38.06  0.73  0.83  14.47  7.58  18.60  55.65  9.84  

友好集团 7,756.55  38.63  259,821.36  31.40  0.25  1.86  7.47  2.99  20.51  75.93  1.64  

鄂武商 A 36,605.53  29.87  919,431.31  21.50  0.54  1.92  14.86  3.98  20.07  73.46  11.65  

文峰股份 28,735.72  24.50  476,461.64  14.21  0.58  0.69  14.29  6.03  17.28  36.45  12.58  

欧亚集团 13,768.43  24.29  482,963.66  33.58  0.68  0.70  11.85  2.85  14.62  72.47  11.68  

重庆百货 47,938.68  23.50  1,888,581.71  21.32  1.28  1.10  20.04  2.54  13.96  70.38  10.75  

新华百货 22,276.78  21.43  382,644.95  33.80  0.97  1.14  17.38  5.82  18.90  51.96  9.05  

苏宁电器 349,279.20  21.03  6,762,549.90  24.54  0.49  0.29  17.34  5.16  18.70  59.54  4.57  

广州友谊 26,292.34  14.35  308,278.67  25.06  0.73  0.94  16.24  8.53  22.26  45.19  14.18  

中百集团 19,086.74  5.29  1,029,028.01  16.79  0.28  0.99  7.45  1.85  19.10  60.99  6.20  

小商品城 56,459.47  -15.18  240,886.72  2.99  0.21  0.29  7.57  23.44  50.26  54.79  0.31  

银座股份 6,514.95  -39.36  791,915.38  23.82  0.23  3.23  3.10  0.82  17.43  72.56  2.97  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

三、 近期行业及公司资讯 

(一) 宏观及行业资讯 

1、 国务院决定明年起在上海试点增值税改革 

10月26日温家宝主持召开国务院常务会议，会议指出为进一步解决货物

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
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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。 

 点评： A股零售企业平均营业税金及附加占比销售收入0.8%左右，其

中营业税占比销售收入为0.3%-0.4%左右。极端情况下营业税被取消，即商

业企业的净利润率上升0.3%-0.4%左右，由于行业数据显示，A股零售企业

平均净利润率在3%左右，营业税的取消带来了当年利润0%-13%的增长水平。

因此我们有理由得出零售行业营业税改革和减负对企业利润的影响在0%-13%

之间。 

2、 三部委发文要求做好扩大消费工作 

10月25日，刺激消费、扩大内需又一重要举措出台，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。《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。主要措施有：1、每年确定一个

月为“消费促进月”，全国范围开展促销活动；2、发展现代商贸流通，银行

业金融机构加大对商贸流通企业信贷支持。 

点评：我们认为随着促销费政策的陆续推进，零售行业将保持持续景

气。9 月 1 号新所得税政策实施后，人均可支配收入不断增加，居民消费

能力得到提升。本月又出台促消费政策，在一定程度上是内外力结合扩大

内需的一种措施。未来不排除其他促消费政策的出台，居民消费能力及消

费意愿将不不断增强，零售行业有望保持持续繁荣。 

3、 商务部：将推动建立网络零售管理条例 

商务部新闻发言人沈丹阳 10月 19日上午透露，针对淘宝商城此次事件，

主要原因是目前我国网络管理的法律基础薄弱，当前要推动建立《网络零售

管理条例》，由商务部牵头起草，尽早出台。 

商务部认为应该加快网络零售法律管理体系建设，当前要推动建立《网

络零售管理条例》，由商务部牵头起草，尽早出台，形成第三方交易平台市

场准入退出制度，完善市场规则，明确网络零售市场各参与主体的权利、责

任、义务关系，进一步明确有关部门管理职责，促进网络零售市场的健康持

续发展。 

点评：我们认为《网络零售管理条例》的出台势在必行，有利于规范行

业秩序，促进行业健康快速发展。我国正经历网络零售爆发式发展阶段，三

季度增速仍保持在 70%以上，远远高于社会零售总额增速。随着网络零售的

快速发展，许多问题逐步暴露出来，如平台收费、诚信、产品质量、支付体

系等问题仍需进一步解决。此次《网络零售管理条例》的出台中长期利好网

络零售子行业，有利于行业持续快速发展。 

(二) 公司资讯 

1、 拉手网运营数据：2011Q3活跃付费用户330万 

北京时间 10 月 29 日消息，美国东部时间周五盘后，拉手向美国 SEC 正

式提交 F-1 文件，申请 IPO，并计划在纳斯达克上市，上市代码为“LASO”，

拟融资 1 亿美元。过去 12 个月拉手营收为 1000 万美元。巴克莱资本将承担
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此次 IPO 承销商。以下为拉手网成立至今的运营情况介绍： 

 

拉手网于 2010 年 3 月正式上线，当时仅拥有 5 万名注册用户及 2 万名月

均独立访问用户。在不到 2 年的时间内，拉手网的用户数取得了成百上千倍

的增长。截至 2011 年 9 月 30 日的三季度，拉手网的月均独立访问用户数量

达到 2970 万，注册用户数量达到 1680 万，活跃付费用户数量为 330 万。其

中，有 47.3%的累计付费用户有过重复消费记录，18.1%的注册用户是现有用

户介绍而来。每个活跃付费用户的毛营收贡献金额从 2010 年 6 月的 38.4 元

人民币增长到 2011 年 6 月的 143.4 元人民币。 

点评：我国已经进入网购快速发展期，据 Iresearch 统计显示，2005-2010

年我国网购交易规模年复合增长率达 89.8%，2011 年三季度增速也在 70%以

上，远远超过社会零售总额 17%的年复合增长率，网购占社会零售总额比重

在 2010 年已经达到 3.22%，未来将不断提升，2012 年有望达到 6%。我们

认为国内网购企业不断赴美国上市一方面体现了我国网购的快速发展，另一

方面也反映了网购企业因业务快速发展急需资金，这也给二级市场带来一定

的投资机会。 

2、 苏宁易购开卖图书 上线数量仅次于当当 

苏宁易购图书频道上线进入倒计时。苏宁电器副董事长孙为民昨日向南都

透露，易购图书频道将于本月底上线，一次性上线图书种类将达到60万册，“数

量仅次于当当”。孙为民称，目前苏宁易购商品数量大约为20多万，图书频道上

线后将极大丰富易购品类，但他亦坦言系统压力料将增大。根据规划，苏宁易

购冀望年内一举跻身图书销售B2C网站三甲。 

点评：苏宁易购图书上线后将极大丰富线上产品品类，有利于提升客户体

验，增加PV量，也有利于提升转换率。从另一方面来看，图书的上线可能会拉

低客单价并增加配送压力。 

四、 近期电话会议 

(一) 新华百货电话会议 

经营情况简介：公司本年1-9月份实现营业收入38.26亿，同比增长33.80%，

其中三季度实现收入12.78亿，增长40.09%，较第一和第二季度的30.6%和29.3%

大幅提高。公司1-9月份公司实现归属于上市公司股东净利润2.02亿，同比增长

21.43%，其中三季度实现净利润6601万，同比增长36.92%。 
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百货门店：东方红店1-9月份销售增长25%；新华百货总店1-9月份增长

21.5%；老大楼1-9月份整体增长19.2%；购物中心销售增长11-12%；西夏店前

三季度实现盈利300多万，2010年1月底该店开出，本年1季度已经实现盈亏平

衡，中期时实现100多万，第三季度实现200多万；现代城店1楼还是在试营业，

1楼现只有两三个品牌经营，使得全部楼层受到了影响，公司预计该店全年亏损

3200万。 

超市：前三季度利润增长37%，略低于收入增速，主要因为本年新店开出

对利润稍有折损。 

投资建议：考虑到老大楼店明年装修调整和四季度有投资收益确认，我们

调整公司2011-2013年每股收益至1.35元、1.70元和2.2元。公司现为宁夏回族

自治区商业零售巨头，我国中西部开发战略和当地人民消费能力的迅速成长都

为公司估值提供了良好的安全边际。公司经历了2010-2011年主业利润的平稳

增长，2012年即将进入另一个高速增长阶段。随着物美回归预期的增强，我们

看好公司中长期发展。考虑到2012年新店将迎来快速增长等因素，给予2012年

25倍市盈率，对应12个月目标价44元。 

(二) 步步高电话会议 

经营情况简介：公司1-9月份实现营业收入62.83亿，同比增长26.30%，实

现归属于上市公司股东净利润1.85亿，同比增长47.24%，基本每股收益0.685元。

从业绩情况来看，较前两年明显改善，1-9月份新开门店数为12家(物理门店)，

按物理分类超市10家、百货1家、电器1家；按业态来分的话一共新开16家，超

市10家、百货1家、电器5家。预计今年4季度在开6-8家店（大卖场3家，家电3

家单体店，百货1家），尽力完成年初20家门店（物理门店）开出的承诺。 

公司超市和百货业务同店增长情况：百货业态前三季度同店增长35%左右；

超市1-2季度的同店增长在12%-14%，三季度略有下降至10%-11%。 

长沙河西店开业以来经营情况：今年9月28日长沙河西店开业，开业当天超

市做到了300多万的销售、百货做到400多万销售，同时该店百货销售创公司百

货门店开业首日销售记录。开业之后连同国庆期间，百货做了2000多万销售，

现在周末大概百货销售为60多万，超市也有50多万。长沙河西店超市明年肯定

赢利，百货部分明年亏损会在几百万，后年会有很大增长。以后岳阳等地都按这

个标杆来做。一般这种百货店培育时间为3年。 

投资建议：2011年以来公司业务架构调整已经基本度过磨合期，各业态同

店销售保持稳定快速增长，我们预计百货业务全年规模销售增长30%以上，超市

全年增长在20%-25%左右，营业收入合计增长25%。维持2011-2013年盈利预测

0.84、 1.15和1.61元的盈利预测和买入评级，目标价29元。 

(三) 文峰股份电话会议 

三季度经营简介：1-9 月营业收入 47.64，14.22%，1-9 月份净利润 2.87，

24.78%，1-9月份毛利率17.28%，16.68%，去年是费用率8.66%，去年8.18%，

三季度各个门店经营都比较正常。 

偶然因素说明：在这特地说明几个偶然因素导致三季报数据有些差异，

这次说明一下：1、上海三季度收购文峰千家惠，合并追溯到上半年和去年；

文峰千家惠：去年在大股东手上，当时面积比较大，为了填满就租给餐饮企

业，今年接受之前做了调整，餐饮停了，租给电影院，装修期间没有收入，
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去年同期有几百万的收入，同季度对比差一点。2、南通主力店，隔壁去年八

百伴去年同期停业装修，有一部分分流到南大街店，去年同期增幅比较大，

额外增加 2000 多万，因此南大街点三季度对比增幅有点下降，从上半年 20%

下降到 8%，剔除这个因素，增幅在 19%左右；3、去年 11 月底如皋新的购

物中心开业，折旧开始计提，今年三季度折旧和管理费用增加，三季度淡季，

收入少一点，费用率就上来一点。 

各业态及门店经营情况：百货这一块 19%左右，超市在 10%多一点，电

器持平略有下降，大概 1%左右，三季度整个行业都差不多，新房销售低靡影

响到销售，但市场份额没变，绝对额有点下降。今年新店筹备情况：海安店

11 月底开业，装修量比较大，因为天气原因可能推迟到元旦开业，今年年底

之前在盐城还有独立大卖场，预计 11-12 月份开业。增幅比较高的门店：靖

江店三季度增幅 60%左右，如皋店 50%以上，通州店、启东店、海门、海安

在 10%几。 

投资建议：我们认为公司未来业绩增长点在于外延式扩张的快速推进以

及现有门店的内部调整。未来扩张空间广阔，江苏省辖 13 个地级市，52 个

市辖区、27 个县级市、25 个县，其中 26 个为全国百强县，仍有近 30 个市

县可进入。而且公司有较高的自有物业不仅可以有效抵御租金上涨，而且还

可以为股价提供较强的安全边际。目前公司自有物业比例已经达 70%，重估

值为 23.96 元为股价构筑较强的安全边际。预计 2011-2013 年 EPS 分别为：

0.89，1.32，1.58，其中零售对应 EPS 分别为：0.87,1.13,1.47，目标价：28

元，维持“买入”评级。 

五、 投资建议 

(一) 行情回顾及行业估值 

从申万一级指数来看，商业贸易板块10月表现一般，涨跌幅排名第8，单月

涨幅为2.56%，从二级行业来看，零售10月上涨3.56，沪深300为3.82%，略微

跑输沪深300 0.26%。 

图 2：7 月零售板块涨跌幅横向比较 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 从横向比较来看，目前申零售板块25.92PE估值水平在各行业中处于中等

水平，但我们从消费行业的估值来看，零售行业基本上处于最低水平，远低于
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餐饮旅游的42.04PE，也低于食品饮料的32.54PE和医药的32.21PE，估值具有

很强吸引力。从市销率来看，目前零售板块PS为0.61，在各行业从低到高排名

中处于第五，只高于建筑建材、黑色金属、化工和家用电器，明显低于其他消

费类行业。 

图 3：7 月零售板块估值横向比较 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

图 4： 零售板块估值（TTM）历史走势图 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

                                 从估值水平来看，10月份零售板块板块估值相对平稳，远远低于历史平均

估值水平。从相对溢价率水平来看，目前溢价率为97.13%，略高于历史平均溢

价率水平的87.76%。分业态来看，百货行业7月29日的溢价率99.39%，远低于

历史平均水平129.29%，而专业连锁和商业物业的溢价率仍高于历史平均水平。 
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表 7：10 月行业估值和溢价水平 

项目 10.28 10.21 10.14 10.7 历史平均 

零售行业 28.88 26.89 28.41 — 54.30 

全部 A 股 14.65 13.95 14.73 — 28.92 

溢价率 97.13% 92.76% 92.87% — 87.76% 

百货 29.21 27.19 28.95 — 65.89 

全部 A 股 14.65 13.95 14.73 — 28.92 

溢价率 99.39% 94.91% 96.54% — 129.29% 

专业连锁 26.61 24.68 25.81 — 39.10 

全部 A 股 14.65 13.95 14.73 — 28.92 

溢价率 81.64% 76.92% 75.22% — 35.20% 

商业物业经营 36.28 34.27 36.39 — 62.01 

全部 A 股 14.65 13.95 14.73 — 28.92 

溢价率 147.65% 145.66% 147.05% — 114.42% 

         数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

(二) 投资组合 

进入 8 月中旬以后股价出现一定幅度的调整，没有如我们预期提前进入估

值切换行情，主要反应投资者对宏观层面及行业增速的担心，目前估值水平已

经包含了投资者对行业的悲观情绪。我们认为四季度的估值切换行情仍然值得

期待。行业的中长期机遇在于集中度的提升和消费者对中高端商品需求将持续

旺盛，从三季度数据来看，淡季不淡也将强化投资者对行业增长的信心。我们

仍然最看好百货行业，建议重点关注： 

1. 一二线城市中主要门店偏中高端定位的公司，主要包括王府井、友阿股份、

首商股份、广州友谊； 

2. 同时看好以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥； 

3. 区域角度来看，我们认为重点推荐明年将重新进入高增长且估值优势显著的

的新华百货，重庆百货、文峰股份、友好集团、合肥百货进入投资区域，

成商集团主要关注公司春熙路太平洋店的官司进展，如果取得突破，将迎

来较大投资机会； 

4. 拐点型公司，我们重点推荐南京中商、步步高。  

 

附表 1：重点跟踪公司盈利预测与投资评级 

公司名称 EPS PE 投资评级 

全国性连锁百货 2010  2011E 2012E 2010  2011E 2012E 买入 

600859 王府井 0.95 1.50 2.00 42.49  26.91  20.19  买入 

600694 大商股份 0.41 1.50 2.10 100.07  27.35  19.54  持有 

综合超市               

000759 中百集团 0.37 0.42 0.49 24.05  21.19  18.16  买入 

002251 步步高 0.63 0.84 1.15 39.79  29.85  21.80  买入 

002336 人人乐 0.61 0.68 0.79 28.10  25.21  21.70  持有 

区域零售               

000987 广州友谊 0.91 1.10 1.35 21.74  17.20  14.13  买入 
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002277 友阿股份 0.62 0.86 1.10 35.50  25.59  18.04  买入 

600723 首商股份 0.37 0.56 0.72 33.65  22.23  16.60  买入 

600785 新华百货 1.04 1.30 1.75 23.51  18.81  13.97  买入 

600828 成商集团 0.38 0.48 0.60 28.18  21.42  16.48  买入 

600858 银座股份 0.39 0.68 0.97 46.79  26.84  18.81  买入 

600280 南京中商 0.33 1.20 2.07 81.39  22.38  12.98  买入 

600778 友好集团 0.34 0.38 1.30 39.68  35.50  10.38  买入 

600729 重庆百货 1.41 1.76 2.30 30.29  23.86  18.57  买入 

000501 鄂武商 A 0.58 0.76 0.98 30.86  23.55  18.27  买入 

000417 合肥百货 0.60 1.05 0.99 32.70  18.69  19.82  买入 

601010 文峰股份 0.92 0.89 1.32 20.97  21.67  14.61  买入 

专业连锁               

002024 苏宁电器 0.57 0.66 0.83 19.74  16.07  12.64  买入 

600415 小商品城 0.30 0.41 0.46 32.10  23.49  20.93  买入 

002345 潮宏基 0.58 0.87 1.20 51.81  35.35  26.13  买入 

600612 老凤祥 0.93 1.08 1.50 35.47  30.55  21.99  买入 

数据来源：广发证券发展研究中心                  

风险提示 

                         经济下行，劳动力和物业成本持续上涨风险。 
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