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报告摘要： 

 前三季度行业收入增长：三季度增速好于上半年 

取有 2 年历史数据的样本公司来看，2011 年前三季度，零售行业营业收入同比

增长 23.01%。各子行业中，珠宝奢侈品类同比增长 49.94%，引领行业；百货

类和超市类同比增长 21.94%和 24.41%；电器连锁类同比增长 19.68%。第三季

度，零售行业整体收入增速为 23.26%，好于上半年。珠宝奢侈品、百货、超市

和电器连锁的同比增速分别为 47.63%、19.98%、24.49%和 25.72%。 

 前三季度行业利润增长：净利润增长远高于收入增长 

取有 2 年历史数据的样本公司来看，2011 前三季度，零售行业整体净利润增速

为 33.28%，高于收入增长。各子行业中，珠宝奢侈品居于行业领先，同比增速

为 63.19%，百货、超市和电器连锁的净利润增速分别为 35.29%、33.88%和

11.60%。除了电器连锁类，其他行业净利润增长均远高于收入增长。其中，第

三季度零售行业、珠宝奢侈品、百货、超市和电器连锁的净利润增速分别为

23.79%、91.34%、25.38%、29.99%和 9.33%。 

 公司收入与净利润增长 

2011 年前三季度，收入增长前五名公司是潮宏基、中兴商业、明牌珠宝、老凤
祥和豫园商城，由此可见上半年珠宝消费之火热。在所选取的 58 家样本公司中，
2 家是负增长；8 家是 0—10%；17 家是 10%-20%；18 家是 20%-30%；13 家
是 30%以上。净利润增长前五名公司是上海九百、中兴商业、东百集团、ST 三
联和友谊股份。在所选取的 58 家样本公司中，有 10 家出现负增长；3 家增速
在 0-10%；10 家增速在 10%-20%；6 家增速在 20%-30%；29 家增速在 30%
以上。 

 维持行业推荐评级 

四季度迎传统消费旺季，维持板块推荐评级。继续推荐质地优良，未来业绩增
长可期的首商股份，重庆百货，天虹商场，鄂武商，友好集团和王府井，弹性
较大的大商股份，南京新百，渤海物流，津劝业，长百集团和东百集团也值得
关注。另外，奢侈品和可选品牌消费品维持推荐飞亚达和美克股份。 

 

 

盈利预测与财务指标 

重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2011.11.10 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

首商股份 12.38 0.10  0.48  0.62  123.80 25.79 19.97 强烈推荐  

重庆百货 41.20 1.41  1.82  2.30  29.22 22.64 17.91 强烈推荐  

天虹商场 22.55 1.28  0.81  1.05  17.62 27.84 21.48 强烈推荐  

鄂武商 A 17.58 0.58  0.76  1.00  30.31 23.13 17.58 谨慎推荐 
友好集团 13.29 0.34  0.49  0.76  39.09 27.12 17.49 谨慎推荐 
王府井 40.91 0.95  1.64  2.15  43.06 24.95 19.03 强烈推荐  

飞亚达 17.28 0.32  0.46  0.73  54.00 37.57 23.67 强烈推荐  

美克股份 11.29 0.16  0.32  0.45  70.56 35.28 25.09 强烈推荐  

资料来源：民生证券研究所 
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一、前三季度行业整体情况：三季度增速明显好于上半年 

1、零售行业及子行业营业收入情况 

取有 2 年历史数据的样本数据来看，2011 年前三季度，零售行业营业收入同比增长

23.01%。各子行业中，珠宝奢侈品类同比增长 49.94%，引领行业；百货类和超市类同比增

长 21.94%和 24.41%；电器连锁类同比增长 19.68%。 

取有 6 年历史数据的样本公司来看，各子行业近 5 年来的收入增速如表 1 所示： 

表 1：零售行业及子行业 1-3Q 营业收入增长情况（取有 6 年历史数据的样本公司计算） 

 2007 年 1-3Q 2008 年 1-3Q 2009 年 1-3Q 2010 年 1-3Q 2011 年 1-3Q 

零售行业整体 20.24% 26.08% 7.10% 23.61% 23.01% 

珠宝奢侈品类 41.49% 58.29% 16.14% 32.22% 48.65% 

百货类 16.84% 23.50% 7.26% 21.05% 21.98% 

超市类 22.38% 19.83% 8.37% 15.03% 14.26% 

电器连锁类 29.75% 35.01% 3.66% 28.45% 20.18% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

取有 2 年历史数据的样本公司来看，2011 年第三季度，零售行业整体收入增速为

23.79%，好于上半年。珠宝奢侈品、百货、超市和电器连锁的同比增速分别为 47.63%、

19.98%、24.49%和 25.72%。 

取有 5 年历史数据的样本公司来看，各子行业近 5 年来的单季度收入增速如表 2 所示： 

表 2：零售行业及子行业单季度营业收入增长情况（取有 5 年历史数据的样本公司计算） 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q 20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 30.87% 1.00% 26.07% 23.6% 23.13% 8.16% 26.04% 21.24% 26.32% 10.57% 21.55% 23.05% 

珠宝奢侈品类 99.38% -12.21% 41.02% 52.58% 47.96% 34.54% 36.92% 50.17% 21.01% 43.80% 21.95% 42.53% 

百货类 26.77% 1.86% 25.91% 29.90% 19.03% 11.89% 24.62% 23.92% 23.89% 9.68% 21.55% 20.34% 

超市类 35.97% 8.22% 16.16% 19.56% 12.74% 12.61% 18.37% 18.16% 19.14% 12.05% 19.63% 18.97% 

电器连锁类 34.33% -1.59% 31.55% 15.33% 31.48% 1.86% 32.71% 18.94% 39.27% 10.37% 22.05% 25.79% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

2、零售行业及子行业净利润情况 

取有 2 年历史数据的样本公司来看，2011 年前三季度，零售行业整体净利润增速为

33.28%，高于收入增长。各子行业中，珠宝奢侈品居于行业领先，同比增速为 63.19%，百

货、超市和电器连锁的净利润增速分别为 35.29%、33.88%和 11.60%。除了电器连锁类，其

他行业净利润增速均远高于收入增速。 

取有 6 年历史数据的样本公司来看，零售行业整体及各子行业在近 5 年的净利润增速如

表 3 所示： 

表 3：零售行业及子行业 1-3Q 净利润增长情况（取有 6 年历史数据的样本公司计算） 

 2007 年 1-3Q 2008 年 1-3Q 2009 年 1-3Q 2010 年 1-3Q 2011 年 1-3Q 
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零售行业整体 53.75% 30.14% 9.19% 35.72% 37.04% 

珠宝奢侈品类 64.41% 16.59% 15.14% 63.60% 86.83% 

百货类 39.24% 16.09% 5.24% 29.04% 36.46% 

超市类 38.63% 6.26% -7.07% 16.98% 3.97% 

电器连锁类 89.46% 60.61% 15.55% 42.74% 11.60% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

取有 2 年历史数据的样本公司来看，扣除非经营性损益之后，零售行业 2011 年前三季度

的净利润同比增速为 34.99%。其中珠宝奢侈品类增速最高，为 176.63%；其次是超市类，达

到 77.61%；百货类达到 45.24%；电器连锁类仅为 4.15%。 

取有 6 年历史数据的样本来看，扣除非经营性损益后，零售行业整体的净利润增速为

25.37%。珠宝奢侈品类、百货类、超市类和电器连锁类分别为 140.89%、33.64%、7.68%和

9.63% 

表 4：零售行业及子行业 1-3Q 扣除非经营性损益之后的净利润增长情况（取有 6 年历史数据的样本公司计算） 

 2007 年 1-3Q 2008 年 1-3Q 2009 年 1-3Q 2010 年 1-3Q 2011 年 1-3Q 

零售行业整体 59.27% 28.79% 14.16% 45.38% 25.37% 

珠宝奢侈品类 64.67% 26.50% 20.17% 80.56% 140.89% 

百货类 39.05% 8.07% 18.08% 38.38% 33.64% 

超市类 33.93% -2.02% -11.73% 26.82% 7.68% 

电器连锁类 111.81% 65.59% 13.44% 51.58% 9.63% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

取有 2 年历史数据的样本公司，分季度看，零售行业整体在 2011 年第三季度净利润同比

增长 28.10%，较本年 1 季度和 2 季度 2.67 和 2.23 百分点以上，由此可见，市场担忧的三季

度业绩下滑并未出现；分行业来看，珠宝奢侈品类净利润增速为 91.34%，引领行业增长；百

货类净利润增速排名第二，为 37.04%；超市类和电器连锁类的净利润增速分别为 29.99%和

9.33%。 

取有 5 年历史数据的样本公司测算零售行业整体及其各子行业在近 5 年来的单季度净利

润增速如下表所示： 

表 5：零售行业及子行业单季度净利润增长情况（取有 5 年历史数据的样本公司计算） 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 58.46% 0.35% 50.26% 25.81% 16.29% 23.42% 32.71% 24.25% 16.26% 25.79% 27.40% 25.38% 

珠宝奢侈品类 38.80% -7.36% 51.76% 100.65% 22.91% 20.06% 58.54% 78.78% -12.14% 44.85% 81.41% 82.70% 

百货类 40.17% -8.04% 34.22% 41.39% 6.55% 22.65% 12.90% 38.12% -6.31% 7.82% 49.53% 39.13% 

超市类 44.78% -9.45% 6.44% 26.44% -0.80% -6.00% 15.99% 26.36% -29.14% 19.45% 14.29% 21.77% 

电器连锁类 145.00% 24.57% 90.94% 0.76% 32.59% 29.29% 52.99% 8.19% 55.04% 37.30% 12.87% 9.33% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

3、零售行业及子行业营运情况 

3.1 毛利率略有提升 

2011 年前三季度，零售行业综合毛利率为 17.88%，较去年同期提升 0.05 个百分点。分

行业来看，超市类毛利率较去年同期提升 0.38 个百分点至 19.83%，居于行业首位；百货类

毛利率较去年同期下降 0.53 个百分点至 19.17%，位于行业第二；电器连锁类毛利率为

15.85%，较去年同期上升 0.62 个百分点；珠宝奢侈品类毛利率为 12.11%，较去年同期上升

0.41 个百分点。 
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表 6：零售行业及子行业 1-3Q 综合毛利率情况 

 2007 年 1-3Q 2008 年 1-3Q 2009 年 1-3Q 2010 年 1-3Q 2011 年 1-3Q 

零售行业整体 17.08% 17.34% 17.62% 17.83% 17.88% 

珠宝奢侈品类 11.54% 11.66% 10.73% 11.70% 12.11% 

百货类 19.49% 19.59% 19.76% 19.70% 19.17% 

超市类 18.96% 19.35% 19.44% 19.45% 19.83% 

电器连锁类 12.84% 13.73% 14.52% 15.23% 15.85% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

分季度来看，零售行业整体在 2011 年第三季度毛利率为 18.29%，较去年同期提升 0.63

个百分点，较本年度 1 季度和 2 季度分别提升 1.24 个百分点和下降 0.03 个百分点。分行业来

看，不同行业较去年同期均有不同程度的提高，其中珠宝奢侈品类、百货类、超市类、电器连

锁类分别较去年同期提升 0.94、0.26、0.73 和 0.64 个百分点至 13.61%、20.13%、20.04%

和 15.18%。 

表 7：零售行业及子行业单季度综合毛利率情况 

 20081Q  20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 16.39% 17.46% 17.66% 17.05% 17.89% 18.26% 18.20% 18.32% 17.86% 17.13% 17.66% 18.29% 

珠宝奢侈品类 9.42% 10.41% 10.78% 10.54% 12.80% 11.05% 11.79% 12.42% 13.90% 10.76% 12.67% 13.61% 

百货类 18.73% 19.38% 19.27% 17.87% 20.39% 20.21% 20.02% 19.56% 19.86% 19.74% 19.87% 20.13% 

超市类 18.64% 19.15% 18.98% 19.06% 19.73% 20.03% 20.15% 20.55% 19.63% 19.24% 19.31% 20.04% 

电器连锁类 12.49% 14.14% 15.49% 15.97% 14.20% 15.38% 15.70% 16.49% 14.45% 14.11% 14.54% 15.18% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

3.2 期间费用率略有下降 

前三季度，零售行业期间费用率为 11.87%，较去年同期下降 0.34 个百分点。其中百货

类下降幅度最为明显，同比下降 1.38 个百分点至 12.35%；电器连锁类上升幅度最为明显，

同比提升 1.29 个百分点至 10.21%；珠宝奢侈品类同比下降 0.63 个百分点至 5.91%；超市类

同比略升 0.1 个百分点至 16.39%。分季度来看，零售行业第三季度期间费用率为 14.41%，

高于第一季度和第二季度。 

表 8：零售行业及子行业 1-3Q 期间费用率情况 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

零售行业整体 12.71% 12.74% 12.98% 12.21% 11.87% 

珠宝奢侈品类 7.40% 7.37% 6.64% 6.54% 5.91% 

百货类 14.87% 14.88% 15.09% 13.73% 12.35% 

超市类 15.31% 15.56% 16.23% 16.29% 16.39% 

电器连锁类 8.63% 8.92% 9.30% 8.92% 10.21% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

 

表 9：零售行业及子行业单季度期间费用率情况 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 12.58% 13.40% 12.51% 11.77% 14.03% 13.85% 13.59% 13.38% 15.38% 14.52% 14.23% 14.41% 

珠宝奢侈品类 5.64% 6.25% 5.93% 5.13% 7.81% 6.78% 6.41% 6.69% 9.44% 6.90% 7.36% 6.04% 

百货类 13.57% 14.21% 13.48% 12.01% 15.35% 14.86% 14.53% 13.85% 17.27% 16.72% 15.58% 14.83% 

超市类 13.94% 14.84% 14.83% 14.67% 16.51% 17.03% 17.33% 17.04% 16.15% 17.13% 16.91% 17.70% 

电器连锁类 11.25% 12.08% 10.51% 11.42% 11.53% 11.59% 11.41% 12.28% 12.16% 11.28% 11.77% 13.86% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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分类别来看，前三季度行业销售费用率同比下降 0.06 个百分点至 8.09%。其中百货类下

降最多，为 0.47 个百分点，其次是珠宝奢侈品类同比下降 0.32 个百分点，超市类同比上升

0.28 个百分点，电器连锁类同比上升最多，为 0.77 个百分点；前三季度行业管理费用率同比

下降 0.26 个百分点，其中百货类下降幅度最大，为 0.79 个百分点，其次是珠宝奢侈品类下降

0.36 个百分点，超市类同比下降 0.14 个百分点，电器连锁类同比上升 0.35 个百分点；前三

季度行业财务费用率同比下降 0.02 个百分点，珠宝奢侈品类和电器连锁类有不同程度的上升，

分别同比上升 0.06 和 0.07 个百分点，百货和超市类有不同程度的下降，分别同比下降 0.09

和 0.04 个百分点。 

表 10：零售行业及子行业 1-3Q 销售费用率情况 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

零售行业整体 7.34% 7.76% 8.43% 8.15% 8.09% 

珠宝奢侈品类 3.38% 4.03% 3.52% 3.59% 3.27% 

百货类 7.19% 7.37% 8.34% 7.81% 7.34% 

超市类 11.91% 12.38% 13.17% 13.21% 13.49% 

电器连锁类 6.50% 7.06% 7.40% 7.23% 8.10% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

表 11：零售行业及子行业 1-3Q 管理费用率情况 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

零售行业整体 4.64% 4.31% 4.07% 3.69% 3.43% 

珠宝奢侈品类 2.85% 2.10% 2.09% 1.90% 1.54% 

百货类 6.77% 6.56% 5.97% 5.35% 4.56% 

超市类 3.09% 2.91% 2.91% 2.92% 2.78% 

电器连锁类 1.64% 1.58% 1.81% 1.69% 2.04% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

表 12：零售行业及子行业 1-3Q 财务费用率情况 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

零售行业整体 0.72% 0.67% 0.49% 0.37% 0.35% 

珠宝奢侈品类 1.18% 1.24% 1.04% 1.05% 1.11% 

百货类 0.91% 0.95% 0.77% 0.57% 0.46% 

超市类 0.31% 0.27% 0.14% 0.16% 0.12% 

电器连锁类 0.49% 0.28% 0.09% 0.01% 0.08% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

分季度来看，销售费用率、管理费用率和财务费用率在三季度均较上半年有不同程度的提

高。销售费用率上升幅度最大，其中以超市和电器连锁类上升最为明显，我们考虑这主要是由

于人工成本上升对该两类行业的费用影响较大。 

表 13：零售行业及子行业单季度销售费用率情况 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q 20103Q 20113Q 

零售行业整体 7.58% 8.58% 8.22% 8.08% 8.77% 9.01% 9.26% 9.13% 9.53% 9.68% 9.53% 9.70% 

珠宝奢侈品类 2.97% 3.34% 3.14% 2.76% 4.20% 3.48% 3.79% 3.68% 5.38% 3.73% 3.90% 3.44% 

百货类 6.99% 7.76% 7.66% 7.30% 7.95% 8.27% 8.55% 8.43% 8.53% 9.65% 8.99% 8.70% 

超市类 10.73% 12.01% 12.03% 11.99% 13.27% 13.75% 14.07% 14.16% 13.03% 14.02% 13.70% 14.54% 

电器连锁类 8.65% 9.55% 8.43% 9.28% 9.38% 9.36% 9.33% 9.50% 9.63% 8.89% 9.51% 11.02% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

表 14：零售行业及子行业单季度管理费用率情况 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  
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零售行业整体 4.26% 4.31% 3.90% 3.38% 4.63% 4.42% 3.97% 3.92% 5.16% 4.31% 4.26% 4.24% 

珠宝奢侈品类 1.57% 1.91% 1.87% 1.34% 2.47% 1.99% 2.29% 1.75% 2.53% 2.35% 2.29% 1.55% 

百货类 5.74% 5.73% 5.28% 4.33% 6.43% 5.99% 5.42% 4.98% 7.82% 6.28% 5.95% 5.59% 

超市类 2.76% 2.74% 2.65% 2.56% 3.02% 3.04% 3.11% 2.84% 2.96% 3.00% 3.03% 2.98% 

电器连锁类 2.05% 2.42% 2.04% 2.14% 2.07% 2.27% 2.15% 2.81% 2.08% 2.13% 2.20% 2.54% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

表 15：零售行业及子行业单季度财务费用率情况 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 0.74% 0.50% 0.39% 0.32% 0.63% 0.42% 0.36% 0.32% 0.69% 0.53% 0.44% 0.47% 

珠宝奢侈品类 1.09% 1.00% 0.93% 1.03% 1.14% 1.31% 1.17% 1.26% 1.53% 0.83% 1.17% 1.05% 

百货类 0.83% 0.73% 0.55% 0.39% 0.96% 0.61% 0.56% 0.43% 0.93% 0.78% 0.63% 0.54% 

超市类 0.45% 0.10% 0.15% 0.12% 0.22% 0.24% 0.15% 0.03% 0.16% 0.10% 0.19% 0.18% 

电器连锁类 0.56% 0.11% 0.04% 0.00% 0.08% -0.04% -0.07% -0.03% 0.45% 0.26% 0.06% 0.30% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

表 16：零售行业及子行业单季度人工费用率情况 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 4.02% 4.76% 4.30% 4.47% 4.49% 4.17% 4.13% 4.41% 4.21% 4.01% 4.26% 4.73% 

珠宝奢侈品类 1.96% 2.79% 2.21% 2.34% 3.23% 2.21% 2.54% 2.22% 2.09% 3.11% 2.54% 2.16% 

百货类 4.75% 5.44% 4.93% 4.58% 5.18% 4.66% 4.71% 4.52% 4.60% 4.68% 4.62% 4.78% 

超市类 4.03% 5.20% 5.06% 5.41% 4.99% 5.51% 5.52% 6.50% 4.94% 4.99% 5.43% 6.07% 

电器连锁类 3.20% 3.67% 3.18% 4.33% 3.52% 3.11% 2.84% 3.75% 3.48% 2.95% 3.47% 4.61% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

3.3 销售净利率上升 

前三季度，在期间费用率明显下降的情况下，行业净利润率同比提升 0.08 个百分点至

3.71%。子行业中，电器连锁类同比下降 0.26 个百分点，百货类同比下降 0.18 个百分点；珠

宝奢侈品和超市的净利润率分别同比提升 0.34 和 0.16 个百分点。 

表 17：零售行业及子行业 1-3Q 销售净利润率情况 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

零售行业整体 3.08% 3.13% 3.14% 3.79% 3.71% 

珠宝奢侈品类 3.23% 2.76% 2.89% 3.83% 4.17% 

百货类 3.34% 3.19% 3.26% 4.31% 4.13% 

超市类 2.53% 2.53% 2.11% 2.02% 2.18% 

电器连锁类 2.81% 3.34% 3.39% 3.77% 3.51% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

    分季度来看，三季度净利润率较上半年有所下滑，但较去年同期有所提升。除了珠宝奢侈

品类在三季度净利率同比提升 0.8 个百分点外，其他行业在三季度净利润率均有不同程度的下

降。电器连锁类下降幅度最大，为 0.62 个百分点；其次是百货类，同比下降 0.57 个百分点；

超市类同比下降 0.02 个百分点。 

表 18：零售行业及子行业单季度销售净利率情况 

 20081Q 20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

零售行业整体 3.49% 3.10% 3.46% 3.32% 3.52% 3.48% 3.51% 3.34% 2.60% 3.05% 3.18% 2.73% 

珠宝奢侈品类 2.17% 2.20% 1.93% 2.58% 3.07% 2.63% 2.53% 2.98% 1.90% 2.11% 2.53% 3.13% 

百货类 3.67% 3.13% 3.25% 3.34% 3.28% 3.24% 3.01% 3.02% 2.19% 2.23% 3.05% 2.48% 
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超市类 3.25% 2.12% 1.60% 1.60% 2.03% 1.30% 1.00% 1.03% 0.67% 1.06% 0.79% 0.77% 

电器连锁类 3.51% 3.80% 5.67% 4.72% 4.61% 5.13% 6.04% 5.39% 4.96% 5.42% 4.90% 4.28% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

二、前三季度公司个股情况：珠宝和百货表现优异 

1、公司营业收入增长情况 

前三季度，收入增长前五名公司是潮宏基、中兴商业、明牌珠宝、老凤祥和豫园商城，珠

宝奢侈品类企业占了 4 家，由此可见上半年珠宝消费之火热。在所选取的 58 家样本公司中，

2 家是负增长；8 家是 0—10%；17家是 10%-20%；18 家是 20%-30%；13 家是 30%以上。 

表 19：零售行业样本公司 1-3Q 营业收入增长情况（按 2011 年 1-3Q 收入增速由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

潮宏基   15.07% 45.62% 63.77% 

中兴商业 8.22% 5.29% 6.71% -14.80% 56.67% 

明牌珠宝     53.25% 

老凤祥 40.47% 49.94% 15.37% 28.92% 51.93% 

豫园商城 17.21% 52.45% 4.78% 37.45% 50.28% 

永辉超市     42.68% 

友阿股份   19.97% 31.04% 38.06% 

兰州民百 13.88% 14.90% 16.08% 22.60% 35.17% 

新华都  43.27% 33.64% 40.00% 33.81% 

新华百货 8.87% 9.33% 13.74% 23.52% 33.80% 

欧亚集团 28.63% 52.70% 14.24% 33.80% 33.58% 

友好集团 23.85% 6.63% 27.60% 46.76% 31.40% 

天虹商场    28.18% 30.25% 

大商股份 33.81% 29.27% 6.33% 15.33% 27.70% 

步步高  27.81% 9.37% 16.74% 26.30% 

合肥百货 25.06% 29.87% 14.90% 20.23% 26.30% 

南宁百货 12.43% 23.27% 2.06% 25.30% 26.22% 

南京中商 15.50% 21.50% -4.47% 13.11% 25.90% 

广州友谊 20.38% 18.82% 7.80% 20.21% 25.06% 

苏宁电器 51.68% 39.43% 6.32% 30.61% 24.54% 

首商股份 6.27% 9.78% 4.34% 294.41% 24.20% 

银座股份 28.68% 59.32% 20.43% 71.78% 23.82% 

广百股份 44.22% 22.01% 12.98% 49.26% 22.96% 

王府井 40.01% 19.85% 4.22% 26.75% 22.70% 

开元投资 -3.29% 13.47% 11.93% 7.97% 22.19% 

人人乐   13.53% 14.55% 21.95% 

东方金钰 88.22% 345.27% 25.10% 67.37% 21.67% 

鄂武商 A 8.11% 29.59% 18.90% 34.27% 21.50% 

重庆百货 10.64% 18.67% 9.68% 199.73% 21.32% 

渤海物流 2.09% 45.11% 7.03% 25.32% 20.46% 

成商集团 20.43% 1.18% 19.94% 0.13% 20.33% 

益民集团 -7.77% 38.77% 30.66% 29.74% 19.01% 

西安民生 -0.76% 26.52% 10.31% 94.45% 18.99% 



 
深度研究/商业零售行业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告 9 

宏图高科 18.26% 79.50% 9.91% 11.90% 18.62% 

南京新百 -45.95% 2.42% -15.69% 11.05% 18.10% 

通程控股 32.45% 20.37% 24.10% 41.34% 18.06% 

中百集团 34.66% 23.96% 12.13% 19.84% 16.79% 

北京城乡 8.69% 6.09% -3.71% 11.55% 16.07% 

东百集团 27.21% 27.08% 10.74% 23.35% 15.11% 

爱施德    29.02% 14.67% 

文峰股份     14.21% 

汉商集团 10.61% 9.15% 2.56% 22.57% 14.03% 

杭州解百 25.93% 18.21% -5.39% 18.39% 13.88% 

百大集团 12.17% -11.78% -22.31% 6.77% 13.54% 

武汉中商 12.18% 16.27% 5.10% 10.61% 13.07% 

长百集团 16.25% 4.89% 1.14% 11.97% 11.66% 

华联综超 15.28% 18.76% 6.88% 10.51% 11.01% 

昆百大 A 16.68% 22.80% -0.86% 19.18% 10.66% 

徐家汇     8.69% 

友谊股份 8.25% 14.28% 12.46% 49.54% 8.39% 

商业城 1.70% 6.28% -16.13% -8.39% 8.08% 

天音控股 1.52% 14.65% -5.39% 31.34% 7.49% 

新世界 -8.29% 35.56% 4.52% 10.42% 7.46% 

上海九百 -11.21% -1.85% -22.99% -12.57% 7.18% 

三江购物     6.69% 

ST 三联 -6.52% -6.45% -45.37% 1.83% 5.44% 

津劝业 -2.96% -60.24% -26.58% 56.40% -1.23% 

华联股份 -1.35% -73.24% 2.04% 69.57% -11.92% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

2、公司净利润增长情况 

净利润增速前五名公司是上海九百、中兴商业、东百集团、ST 三联和友谊股份，4 家为

百货行业的上市公司。在所选取的 58 家样本公司中，有 10 家出现负增长；3 家增速在

0-10%；8 家增速在 10%-20%；6 家增速在 20%-30%；29 家增速在 30%以上。 

表 20：零售行业样本公司 1-3Q 净利润增长情况（按 2011 年 1-3Q 净利润增速由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

上海九百 15.41% -62.42% 900.83% -61.44% 2050.54% 

中兴商业 12.14% -18.72% 24.64% -71.50% 318.72% 

东百集团 39.38% 88.43% -13.89% 16.26% 278.73% 

ST 三联 -158.22% 1881.61% -76.99% -243.07% 263.37% 

友谊股份 79.28% 0.10% 4.49% 35.86% 160.63% 

南京中商 17.60% -44.65% 13.23% -18.50% 158.23% 

大商股份 7.51% -13.51% -97.54% 2150.80% 130.83% 

华联股份 5.36% 11.30% -2019.29% -162.07% 93.57% 

老凤祥 47.35% 14.65% 26.00% 58.32% 91.02% 

新华都  -12.19% 2.68% 4.29% 89.30% 

合肥百货 108.58% 67.26% 53.63% 33.62% 83.06% 

永辉超市     75.86% 
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成商集团 -167.10% 21.63% 25.19% 15.18% 53.13% 

通程控股 62.31% 8.15% 1.00% 80.91% 48.88% 

潮宏基   56.16% 35.15% 47.47% 

步步高  40.33% 2.22% 0.35% 47.23% 

武汉中商 -133.79% 676.18% 80.90% 33.74% 45.01% 

兰州民百 -86.86% 436.93% 3.23% 27.61% 42.91% 

昆百大 A -1514.75% -61.12% 86.14% 18.09% 42.51% 

首商股份 16.56% -95.16% 3946.25% 836.89% 40.51% 

友阿股份   18.21% 48.76% 39.72% 

津劝业 -183.82% -25.88% 69.23% 3.50% 39.19% 

友好集团 408.61% -53.46% -27.84% 260.65% 37.17% 

豫园商城 94.81% -4.88% 38.49% 28.49% 36.54% 

东方金钰 57.56% 60.58% 9.90% 213.25% 35.49% 

天虹商场    37.28% 32.75% 

三江购物     31.28% 

鄂武商 A 43.43% 33.54% 30.14% 26.51% 30.45% 

广州友谊 79.28% 0.10% 4.49% 171.69% 30.33% 

王府井 50.03% 41.04% 6.15% 24.38% 28.33% 

宏图高科 89.57% 157.16% -39.43% 32.66% 24.51% 

文峰股份     24.01% 

重庆百货 23.39% 49.45% -11.38% 247.79% 23.71% 

欧亚集团 49.81% 50.39% 9.61% 8.09% 23.57% 

苏宁电器 102.74% 80.96% 15.30% 41.75% 20.74% 

新华百货 49.13% 22.86% 55.38% 20.77% 19.80% 

杭州解百 50.30% 36.50% -28.72% 16.62% 18.66% 

明牌珠宝     17.26% 

广百股份 29.44% 19.73% -0.59% 14.17% 17.25% 

徐家汇     15.63% 

北京城乡 24.08% -3.02% 1.53% 6.95% 14.79% 

渤海物流 26.71% 37.37% 8.71% 20.53% 14.35% 

汉商集团 -112.42% 18.10% -84.94% 550.00% 11.41% 

益民集团 -56.45% 51.28% 12.80% 20.45% 10.50% 

西安民生 23.61% -8.12% 122.23% 29.05% 10.09% 

中百集团 88.21% 37.30% 19.54% 27.66% 5.10% 

人人乐   -16.20% -3.04% 3.61% 

百大集团 73.18% -5.52% 37.92% -22.26% 1.25% 

新世界 -5.29% 24.12% 6.61% 11.53% -0.20% 

华联综超 21.69% -12.22% -41.88% 0.68% -9.55% 

开元投资 71.51% -12.12% 20.03% 93.17% -10.99% 

南京新百 -5.45% -2.00% -17.37% 17.27% -24.45% 

爱施德    72.00% -27.33% 

商业城 17.89% -91.04% 71.43% -42.86% -39.58% 

银座股份 83.36% 48.96% -7.03% 6.10% -42.77% 

南宁百货 475.36% 134.26% -24.14% 571.72% -63.22% 

天音控股 54.98% -30.24% 51.56% 37.34% -94.85% 

长百集团 -37.19% -96.80% 1812.00% -900.63% -114.19% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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扣除非经营性损益之后，净利润增速前五名公司是中兴商业、首商股份、东方金钰、南京

中商和上海九百，有 4 家为百货行业的上市公司。在所选取的 54 家样本公司中，有 11 家出

现负增长。2 家增速在 0-10%；8 家增速在 10%-20%；4 家增速在 20%-30%；29 家增速在

30%以上。 

表 21：零售行业样本公司 1-3Q 扣除非后净利润增长情况（按 2011 年 1-3Q 扣非后净利润增速由高到低排列）  

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

中兴商业 14.11% -23.21% 29.61% -72.25% 331.49% 

首商股份  -51.35% 167.40% -4.34% 261.27% 

东方金钰   21.00% 155.19% 229.57% 

南京中商 -4.69% -64.24% 36.50% 55.49% 216.07% 

上海九百 18.25% 32.84% -20.15% -146.52% 165.72% 

大商股份 -22.25% -119.14% -23.79% -598.46% 145.96% 

老凤祥 31.96% 16.54% 47.73% 96.97% 134.34% 

飞亚达 A 136.14% 19.28% -12.85% 30.57% 121.77% 

津劝业 58.97% 90.32% -17.61% -120.91% 120.77% 

渤海物流  -84.97% 1500.57% -180.94% 102.87% 

南宁百货 8322.22% 67.15% 13.58% 28.77% 88.07% 

成商集团 -162.61% 91.56% -4.37% 45.66% 68.76% 

新华都   -2.28% 23.38% 61.27% 

潮宏基    29.92% 52.06% 

步步高   0.55% 2.67% 47.87% 

重庆百货 27.02% 43.52% -11.95% 19.04% 47.32% 

友好集团  10.34% -30.23% 333.62% 44.53% 

王府井 36.51% 65.76% -9.02% 36.20% 41.09% 

武汉中商 263.52% 100.56% 28.69% 40.40% 39.89% 

三江购物     38.61% 

友阿股份    49.46% 37.34% 

合肥百货 121.03% 62.53% 39.72% 62.29% 35.49% 

友谊股份 40.04% 38.19% -13.32% 46.84% 34.75% 

宏图高科 195.11% 76.84% 48.70% 32.39% 34.70% 

开元投资  54.83% 46.26% 23.93% 33.51% 

鄂武商 A 7.65% 112.07% 11.42% 64.10% 32.84% 

广百股份   -0.51% 8.77% 30.74% 

通程控股 63.55% 63.56% -34.88% 301.40% 30.46% 

天虹商场     30.10% 

ST 三联 -149.25% 2071.94% -63.80% -195.13% 28.58% 

豫园商城 119.34% -31.09% 80.52% 41.05% 25.13% 

欧亚集团 34.08% 45.29% 7.43% 10.13% 22.63% 

新华百货 63.85% 18.00% 59.09% 19.90% 21.34% 

北京城乡 20.36% -24.18% -11.45% 58.93% 18.48% 

百大集团 100.35% -15.09% -0.38% -1.40% 17.43% 

益民集团 -51.61% 51.20% 5.02% 22.86% 15.88% 

苏宁电器 118.15% 83.44% 13.27% 43.49% 15.77% 

杭州解百 49.43% 30.31% -21.58% 11.30% 15.07% 

中百集团 66.63% 37.50% 9.06% 25.76% 13.05% 

广州友谊 30.20% 38.62% 7.22% 21.00% 11.62% 
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兰州民百 -14.64% 32.14% -3.87% 76.93% 10.03% 

西安民生 21.27% -6.50% 119.10% 19.72% 8.22% 

人人乐    2.32% 1.17% 

新世界 28.43% 20.82% 6.78% 9.39% -7.34% 

华联综超 22.42% -21.18% -38.10% 10.32% -15.10% 

银座股份 66.75% 58.80% 3.03% -25.65% -16.83% 

东百集团 35.51% 87.06% -12.80% 29.34% -23.54% 

南京新百 45.87% 11.55% -15.43% 16.22% -29.05% 

爱施德     -35.65% 

昆百大 A -657.14% -153.85% -684.13% 0.14% -52.24% 

天音控股 84.86% -24.96% -20.61% 159.31% -86.95% 

长百集团 -34.07% -84.38% 294.62% -583.43% -122.06% 

汉商集团 -30.37% -35.92% -102.49% -676.19% -190.08% 

商业城 -79.67% -314.00% -141.59% -102.25% -500.00% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

3、公司毛利率情况 

前三季度，百货类子行业的平均毛利率是 19.17%。在所选取的 40 家样本数据中，有 23

家的毛利率超过行业平均毛利率，16 家公司的毛利率低于行业平均毛利率。较去年同期毛利

率有所提升的公司有 14 家，毛利率下滑的公司有 26 家。 

表 22：零售行业百货类公司 1-3Q 毛利率情况（按 2011 年 1-3Q 毛利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  毛利率变化  

益民集团 44.31% 42.16% 36.57% 34.18% 32.21% -1.97% 

上海九百 35.29% 28.54% 32.56% 32.18% 32.20% 0.03% 

徐家汇    28.96% 28.87% -0.09% 

昆百大 A 23.23% 25.34% 24.96% 26.48% 28.21% 1.74% 

汉商集团 28.71% 30.38% 30.65% 28.57% 27.40% -1.16% 

新世界 34.08% 29.99% 27.53% 28.91% 26.34% -2.56% 

长百集团 28.58% 28.99% 28.80% 15.29% 26.10% 10.81% 

天虹商场   23.91% 23.47% 23.62% 0.15% 

成商集团 18.72% 22.96% 20.93% 23.18% 23.38% 0.20% 

百大集团 17.71% 20.62% 24.85% 24.12% 23.19% -0.93% 

友谊股份 20.21% 20.55% 21.05% 21.45% 22.64% 1.20% 

广州友谊 24.49% 24.24% 23.52% 22.49% 22.26% -0.23% 

南京新百 23.54% 25.27% 26.03% 23.66% 22.05% -1.61% 

西安民生 20.50% 19.48% 19.96% 21.99% 21.34% -0.66% 

东百集团 23.14% 24.53% 22.40% 22.52% 21.33% -1.19% 

首商股份 22.44% 22.28% 22.66% 21.94% 21.08% -0.86% 

武汉中商 18.53% 18.58% 18.34% 19.37% 20.66% 1.29% 

友好集团 20.20% 20.28% 19.38% 21.53% 20.51% -1.02% 

兰州民百 26.12% 24.62% 22.42% 21.89% 20.46% -1.43% 

鄂武商 A 19.72% 20.02% 19.31% 19.73% 20.07% 0.34% 

南京中商 18.58% 18.45% 18.90% 20.64% 20.03% -0.60% 

广百股份 23.60% 22.00% 20.59% 19.92% 19.65% -0.27% 

杭州解百 19.89% 19.19% 19.40% 20.12% 19.57% -0.55% 
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友阿股份  22.06% 20.39% 19.55% 19.24% -0.31% 

新华百货 19.32% 17.58% 18.73% 19.64% 18.90% -0.74% 

王府井 18.87% 19.64% 19.50% 18.51% 18.72% 0.21% 

开元投资 15.68% 16.24% 15.54% 18.88% 18.66% -0.22% 

渤海物流 25.00% 23.21% 20.19% 18.57% 18.56% -0.01% 

大商股份 19.53% 18.80% 19.17% 19.58% 18.49% -1.10% 

中兴商业 19.16% 18.95% 18.25% 18.08% 17.91% -0.16% 

三江购物    16.32% 17.81% 1.49% 

合肥百货 15.04% 16.73% 17.69% 17.49% 17.80% 0.31% 

银座股份 17.91% 18.49% 18.48% 17.86% 17.43% -0.43% 

文峰股份    16.68% 17.28% 0.60% 

南宁百货 16.70% 15.98% 16.31% 16.66% 15.71% -0.96% 

商业城 14.29% 15.42% 15.32% 15.87% 14.79% -1.08% 

欧亚集团 15.77% 16.50% 15.71% 14.37% 14.62% 0.26% 

重庆百货 15.10% 15.82% 15.35% 15.50% 13.96% -1.54% 

津劝业 4.98% 12.57% 15.75% 11.46% 13.13% 1.67% 

豫园商城 17.03% 13.88% 14.32% 14.40% 11.08% -3.32% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

前三季度，超市类子行业的平均毛利率是 19.83%。已上市的 7 家公司中，有 5 家的毛利

率超过行业平均毛利率，2 家公司的毛利率低于行业平均毛利率。有 4 家公司毛利率较去年上

升，3 家公司毛利率较去年下降。其中，毛利率最高的为华联综超，达到 20.54%，毛利率最

低的是中百集团为 19.10%。 

表 23：零售行业超市类公司 1-3Q 毛利率情况（按 2011 年 1-3Q 毛利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

华联综超 19.94% 19.87% 19.91% 19.59% 20.54% 

步步高 19.51% 19.27% 19.32% 20.40% 20.37% 

新华都 18.53% 18.93% 18.87% 19.89% 20.17% 

人人乐  20.13% 20.62% 20.78% 20.15% 

北京城乡 20.94% 21.69% 21.87% 20.75% 19.92% 

永辉超市    18.58% 19.33% 

中百集团 17.28% 17.89% 17.83% 18.18% 19.10% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

前三季度，珠宝奢侈品类上市公司中，仅有明牌珠宝毛利率较去年下滑 1.32 个百分点，

其余 4 家均有不同程度的提高。其中，毛利率最高的为潮宏基，毛利率最低的是老凤祥，这

主要是因为潮宏基的零售业务占主营业务收入比重最大，而老凤祥的批发业务占比最大。 

表 24：零售行业珠宝奢侈品类公司 1-3Q 毛利率情况（按 2011 年 1-3Q 毛利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

潮宏基  32.95% 38.97% 35.68% 36.25% 

飞亚达 33.98% 35.43% 33.10% 30.45% 34.18% 

东方金钰 34.78% 20.18% 9.37% 8.77% 12.86% 

明牌珠宝    12.24% 10.92% 

老凤祥 8.38% 7.47% 7.25% 8.53% 8.57% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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电器连锁类上市公司在前三季度的平均毛利率为 15.85%，仅有苏宁电器和通程控股的毛

利率高于行业平均。其中苏宁电器的毛利率为 18.70%。有 2 家公司毛利率较去年同期上升，

有 4 家公司毛利率较去年同期下降。 

表 25：零售行业电器连锁类公司 1-3Q 毛利率情况（按 2011 年 1-3Q 毛利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

通程控股 23.54% 22.48% 22.55% 22.83% 22.74% 

苏宁电器 14.41% 16.32% 17.17% 17.28% 18.70% 

ST 三联 5.86% 5.60% 9.81% 11.92% 13.62% 

爱施德   13.33% 15.55% 11.58% 

天音控股 9.34% 9.39% 9.58% 11.25% 9.92% 

宏图高科 11.18% 7.29% 8.10% 7.89% 9.62% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

分季度来看，三季度毛利率较去年同期上升的有 27 家，下降的有 31 家；较二季度环比

上升的有 20 家，下降的有 38 家。 

表 26：零售行业各子行业公司单季度毛利率情况（按各子行业 2011 年 3Q 毛利率由高到低排列） 

 20081Q  20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

潮宏基  38.44% 36.50% 34.58%  40.70% 35.24% 36.77% 32.95% 37.74% 35.20% 37.38% 

飞亚达 A 33.06% 32.64% 29.59% 32.06% 37.55% 34.21% 30.98% 34.73% 35.92% 32.48% 30.75% 35.68% 

益民集团 44.80% 37.32% 33.09% 32.08% 41.39% 38.85% 36.11% 32.52% 40.81% 33.64% 33.31% 32.01% 

昆百大 A 24.17% 22.96% 23.94% 25.15% 29.15% 25.81% 27.83% 30.64% 22.35% 26.23% 28.08% 29.48% 

徐家汇   28.87% 28.57%  28.81% 28.70% 28.98%  28.81% 29.32% 29.14% 

新世界 27.90% 24.49% 26.05% 22.81% 33.70% 31.59% 33.08% 30.48% 29.08% 27.31% 28.12% 27.02% 

汉商集团 28.43% 29.85% 26.50% 26.43% 32.44% 34.55% 31.95% 29.79% 30.78% 27.85% 27.96% 25.97% 

东方金钰 16.05% 35.04% 12.90% 13.81% 24.93% 8.28% 10.21% 7.11% 22.70% 7.06% 6.09% 25.21% 

长百集团 28.43% 28.25% 27.79% 25.35% 28.89% 31.26% -12.93% 28.32% 29.61% 27.49% 25.68% 25.14% 

天虹商场  22.81% 21.40% 21.83%  24.60% 24.29% 24.40%  24.51% 25.12% 25.11% 

百大集团 20.98% 24.12% 23.28% 21.47% 20.91% 26.30% 24.42% 24.80% 19.69% 24.21% 24.89% 23.91% 

成商集团 21.76% 20.38% 21.47% 21.06% 25.23% 21.97% 24.35% 25.95% 22.59% 20.60% 24.27% 23.81% 

友谊股份 19.45% 19.63% 20.35% 20.54% 20.95% 21.59% 21.82% 22.42% 21.36% 22.14% 22.33% 23.76% 

通程控股 22.36% 22.78% 21.95% 22.43% 23.28% 21.60% 23.16% 23.01% 21.77% 23.30% 23.47% 22.80% 

上海九百 31.59% 39.55% 32.23% 42.55% 36.25% 38.84% 31.54% 32.36% 20.17% 22.75% 32.95% 22.70% 

东百集团 23.67% 23.41% 22.30% 20.77% 23.83% 22.48% 23.13% 21.21% 26.39% 21.09% 22.18% 22.34% 

兰州民百 23.78% 21.96% 22.21% 19.56% 25.85% 22.48% 20.30% 20.17% 24.64% 22.92% 22.90% 21.98% 

西安民生 17.79% 19.77% 20.90% 19.57% 22.22% 24.47% 23.27% 23.25% 19.22% 15.75% 22.22% 21.82% 

广州友谊 24.10% 23.76% 22.15% 22.26% 25.36% 23.91% 24.22% 23.24% 23.41% 22.88% 21.25% 21.32% 

新华都 17.90% 17.14% 18.40% 18.97% 20.49% 20.06% 20.45% 20.44% 18.72% 19.68% 20.96% 21.31% 

首商股份 21.27% 22.00% 22.39% 20.64% 23.99% 23.35% 22.03% 21.08% 21.87% 22.74% 21.40% 21.24% 

武汉中商 17.17% 18.21% 17.65% 19.04% 19.00% 17.01% 20.64% 22.27% 20.08% 19.96% 20.41% 21.20% 

北京城乡 20.09% 21.53% 19.29% 18.65% 24.44% 21.89% 21.34% 20.76% 21.57% 22.33% 22.33% 20.83% 

华联综超 18.97% 19.86% 18.63% 19.72% 21.28% 21.27% 20.62% 21.52% 19.61% 18.68% 19.67% 20.51% 

步步高 19.14% 19.81% 19.97% 19.68% 18.84% 18.93% 21.56% 21.16% 19.86% 19.11% 19.82% 20.45% 

南京新百 24.51% 25.74% 23.11% 21.60% 27.04% 26.11% 25.50% 24.66% 24.45% 26.35% 22.53% 20.19% 

鄂武商 A 18.40% 19.49% 19.18% 19.47% 21.24% 18.87% 20.12% 20.78% 20.98% 19.50% 20.02% 20.14% 

友好集团 17.72% 19.07% 21.64% 21.14% 24.91% 20.26% 22.00% 20.31% 19.83% 18.82% 20.93% 20.01% 

广百股份 20.70% 22.26% 19.90% 19.40% 24.78% 18.93% 20.37% 19.86% 21.27% 20.41% 19.53% 19.75% 
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永辉超市   18.68% 18.28%   18.55% 20.04%   18.52% 19.73% 

人人乐  20.06% 20.05% 19.67%  21.85% 22.03% 21.27% 20.13% 20.07% 20.36% 19.64% 

南京中商 18.21% 18.52% 19.93% 19.38% 19.19% 18.42% 20.94% 21.41% 18.13% 19.87% 21.32% 19.59% 

中百集团 17.94% 17.52% 18.27% 18.62% 17.71% 17.55% 18.65% 19.32% 18.01% 18.48% 17.61% 19.49% 

开元投资 15.84% 14.58% 17.79% 17.66% 16.42% 16.24% 20.84% 19.65% 16.57% 16.13% 18.24% 18.93% 

苏宁电器 14.26% 16.59% 16.59% 18.07% 17.30% 17.30% 17.46% 19.14% 17.31% 17.54% 17.74% 18.81% 

杭州解百 18.11% 20.05% 21.21% 20.50% 21.14% 19.64% 20.95% 19.26% 18.74% 18.19% 18.04% 18.74% 

王府井 18.60% 19.13% 18.30% 18.42% 20.43% 20.37% 18.89% 19.13% 20.20% 19.13% 18.42% 18.72% 

友阿股份  20.11% 19.84% 19.97% 22.28% 20.67% 19.34% 19.00% 21.56% 20.48% 19.36% 18.53% 

渤海物流 19.71% 17.24% 15.88% 20.36% 26.12% 20.47% 19.94% 16.61% 24.79% 23.11% 20.47% 18.40% 

大商股份 18.66% 20.77% 18.79% 17.60% 19.61% 19.82% 20.89% 19.77% 18.22% 16.88% 19.27% 18.35% 

新华百货 16.15% 18.26% 19.35% 18.59% 18.46% 20.05% 20.48% 20.01% 18.58% 18.09% 19.16% 18.26% 

文峰股份      16.40% 16.34% 16.86%  16.40% 17.41% 18.24% 

三江购物   16.49% 16.56%   19.35% 19.39%   13.37% 17.84% 

中兴商业 19.64% 18.43% 18.42% 17.89% 19.16% 18.57% 18.58% 18.05% 17.86% 17.74% 15.98% 17.80% 

合肥百货 16.06% 17.02% 17.07% 17.32% 15.47% 18.86% 17.49% 18.70% 18.99% 17.39% 18.06% 17.57% 

银座股份 17.97% 18.18% 18.06% 17.33% 18.99% 18.53% 17.56% 17.63% 18.65% 18.79% 17.91% 17.39% 

欧亚集团 15.75% 15.47% 15.05% 13.63% 13.33% 13.97% 11.76% 13.87% 22.79% 18.47% 16.83% 16.39% 

津劝业 14.67% 15.48% 15.41% 14.99% 14.41% 16.80% 8.46% 10.08% 9.44% 15.22% 11.56% 15.34% 

重庆百货 15.15% 14.70% 14.86% 12.71% 16.58% 16.45% 14.43% 14.55% 16.03% 15.11% 17.70% 15.21% 

南宁百货 15.74% 16.63% 16.22% 16.56% 15.54% 16.29% 16.75% 15.19% 16.76% 15.97% 17.10% 15.18% 

豫园商城 13.92% 13.32% 15.43% 8.60% 14.56% 14.99% 15.44% 12.18% 13.20% 14.93% 12.62% 13.18% 

商业城 16.07% 15.62% 15.94% 15.26% 14.63% 14.03% 14.93% 16.20% 15.27% 16.22% 17.06% 13.14% 

明牌珠宝   12.71% 9.54%   13.89% 10.70%   10.32% 12.39% 

ST 三联 4.33% 7.16% 11.30% 13.60% 3.24% 9.41% 10.63% 14.86% 10.02% 14.14% 13.93% 12.27% 

爱施德  13.96% 14.26% 11.40%  16.70% 19.36% 13.82%  10.53% 13.69% 9.95% 

宏图高科 7.15% 7.59% 7.45% 8.35% 7.32% 9.23% 9.11% 12.18% 7.38% 7.85% 7.48% 9.20% 

老凤祥 6.96% 6.79% 7.18% 7.28% 8.35% 7.27% 7.96% 9.55% 7.52% 7.75% 10.89% 9.19% 

天音控股 9.94% 10.05% 16.18% 14.19% 8.04% 9.29% 9.28% 7.61% 10.00% 9.45% 8.29% 9.08% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

4、公司费用率情况 

前三季度，百货类子行业的期间费用率是 12.35%。在所选取的 40 家样本数据中，有 16

家的期间费用率低于行业平均水平，24 家公司的期间费用率高于行业平均水平。较去年同期

费用率有所下降的公司有 28 家，有所上升的公司有 12 家。 

表 27：零售行业百货类公司 1-3Q 期间费用率情况（按 2011 年 1-3Q 期间费用率由低到高排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

豫园商城 11.43% 9.41% 8.95% 8.05% 6.16% 

友阿股份  12.09% 10.58% 8.41% 8.46% 

文峰股份    8.18% 8.66% 

广州友谊 11.32% 11.00% 9.71% 8.72% 9.96% 

合肥百货 11.84% 11.38% 11.79% 10.83% 10.05% 

欧亚集团 9.15% 10.63% 9.99% 9.66% 10.20% 

重庆百货 12.01% 12.05% 12.23% 12.42% 10.36% 

开元投资 11.41% 10.44% 9.08% 11.81% 10.91% 

新华百货 12.94% 11.12% 10.04% 10.68% 11.08% 

渤海物流 22.95% 20.30% 21.18% 14.12% 11.24% 
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徐家汇    12.27% 11.80% 

津劝业 5.73% 15.05% 17.98% 10.90% 11.87% 

百大集团 9.83% 11.04% 13.22% 13.10% 11.90% 

友谊股份 17.74% 16.02% 17.80% 15.29% 11.90% 

王府井 13.71% 13.70% 13.93% 12.59% 12.10% 

杭州解百 11.33% 10.62% 12.64% 13.64% 12.42% 

南宁百货 14.82% 13.64% 14.22% 14.15% 12.44% 

兰州民百 20.40% 21.18% 15.90% 14.09% 12.69% 

成商集团 14.55% 15.38% 14.34% 13.59% 12.79% 

商业城 13.80% 14.41% 16.21% 14.04% 12.83% 

首商股份 19.72% 20.83% 19.62% 18.71% 13.23% 

中兴商业 13.31% 15.04% 13.60% 16.25% 13.24% 

东百集团 14.23% 13.91% 13.22% 12.56% 13.79% 

鄂武商 A 13.14% 14.19% 14.48% 13.66% 13.93% 

广百股份 15.53% 14.28% 13.93% 14.74% 14.09% 

三江购物    13.25% 14.10% 

南京新百 16.53% 18.08% 17.68% 14.39% 14.58% 

大商股份 14.40% 17.36% 17.05% 16.55% 14.99% 

银座股份 11.35% 13.26% 14.04% 14.90% 15.44% 

南京中商 15.77% 16.01% 16.17% 18.00% 15.50% 

友好集团 16.56% 16.50% 17.17% 16.50% 15.83% 

武汉中商 16.89% 16.10% 15.27% 15.54% 16.00% 

天虹商场   17.90% 16.81% 16.57% 

新世界 22.37% 19.79% 17.10% 18.36% 16.92% 

西安民生 15.31% 15.78% 14.30% 17.50% 17.42% 

益民集团 27.77% 25.54% 22.58% 20.74% 19.40% 

长百集团 23.63% 27.25% 24.98% 23.03% 21.79% 

昆百大 A 19.46% 21.25% 21.51% 22.12% 23.77% 

汉商集团 32.41% 29.52% 27.75% 27.00% 25.76% 

上海九百 44.20% 54.39% 70.80% 73.81% 69.47% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

前三季度，超市类子行业的期间费用率是 16.39%。在所选取的 7 家样本数据中，有 5 家

的期间费用率低于行业平均水平，2 家公司的期间费用率高于行业平均水平。较去年同期费用

率有所下降的公司有 4 家，有所上升的公司有 3 家。费用率最高的为华联综超，为 19.20%，

费用率最低的为北京城乡，为 13.44%。 

表 28：零售行业超市类公司 1-3Q 期间费用率情况（按 2011 年 1-3Q 期间费用率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

华联综超 15.96% 17.31% 17.96% 17.89% 19.20% 

人人乐  15.46% 16.96% 17.34% 17.09% 

新华都 14.30% 14.38% 15.50% 17.10% 16.38% 

步步高 15.16% 14.77% 14.88% 16.26% 15.80% 

中百集团 14.72% 14.69% 14.75% 15.01% 15.77% 

永辉超市    15.10% 15.13% 

北京城乡 16.33% 15.62% 17.59% 15.72% 13.44% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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前三季度，珠宝奢侈品类上市公司的期间费用率为 5.91%。较去年同期上升的有 3 家，

下降的有 2 家。 

表 29：零售行业珠宝奢侈品类公司 1-3Q 期间费用率情况（按 2011 年 1-3Q 期间费用率由低到高排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

明牌珠宝    5.18% 3.41% 

老凤祥 4.96% 4.12% 3.95% 4.45% 3.66% 

东方金钰 29.44% 14.98% 6.68% 4.87% 6.62% 

潮宏基  20.35% 21.93% 19.63% 20.44% 

飞亚达 A 23.65% 26.51% 26.00% 24.16% 24.68% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

电器连锁类公司的期间费用率平均为 10.21%。费用率最高的为苏宁电器为 11.47%。较

去年同期费用率有所上升的有 4 家，下降的有 2 家。 

表 30：零售行业电器连锁类公司 1-3Q 期间费用率情况（按 2011 年 1-3Q 期间费用率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

通程控股 19.88% 17.30% 20.03% 17.81% 17.25% 

苏宁电器 8.95% 9.88% 10.28% 9.97% 11.47% 

ST 三联 5.55% 9.23% 11.94% 9.10% 9.56% 

天音控股 6.74% 7.19% 7.38% 6.96% 8.00% 

宏图高科 9.60% 5.30% 6.48% 5.94% 7.43% 

爱施德   7.05% 6.59% 6.38% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

分类别来看，零售行业前三季度销售费用率较去年同期下降的有 29 家，上升的有 29 家，

其中下降幅度最明显的前 5 家公司是友谊股份、新华都、商业城、南京中商和明牌珠宝。 

表 31：零售行业样本公司 1-3Q 销售费用率情况（按 2011 年 1-3Q 各子行业销售费用率由低到高排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

东方金钰 7.67% 9.22% 1.89% 0.75% 0.55% 

武汉中商 1.08% 0.94% 0.89% 0.94% 1.08% 

津劝业 1.04% 2.35% 2.46% 1.44% 1.34% 

老凤祥 2.19% 2.02% 1.89% 2.24% 1.78% 

明牌珠宝    2.72% 1.86% 

商业城 4.47% 4.62% 4.16% 3.11% 2.04% 

中兴商业 2.46% 2.72% 2.24% 2.69% 2.05% 

南京新百 3.98% 3.31% 2.90% 2.39% 2.17% 

长百集团 2.05% 2.22% 2.80% 2.28% 2.23% 

豫园商城 4.11% 3.04% 3.21% 2.91% 2.25% 

欧亚集团 2.24% 2.59% 2.68% 2.66% 2.47% 

合肥百货 2.73% 2.64% 2.85% 2.93% 2.87% 

开元投资 9.16% 3.68% 3.23% 3.56% 3.41% 

友阿股份  5.52% 4.90% 4.04% 3.69% 

徐家汇    3.42% 3.85% 

杭州解百 2.25% 2.32% 4.29% 4.18% 3.93% 

宏图高科 3.01% 1.62% 2.95% 2.76% 4.02% 

南宁百货 2.73% 3.00% 3.30% 3.90% 4.12% 

新世界 4.88% 4.98% 4.16% 4.54% 4.19% 
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南京中商 4.89% 5.22% 3.76% 5.46% 4.52% 

百大集团 3.29% 3.48% 5.10% 4.55% 4.73% 

ST 三联 3.06% 5.81% 6.81% 4.50% 4.85% 

爱施德   5.54% 4.81% 4.98% 

友好集团 4.72% 5.29% 4.85% 4.79% 4.99% 

文峰股份    4.92% 5.14% 

首商股份 4.12% 4.61% 5.15% 4.00% 5.18% 

大商股份 2.93% 3.70% 5.46% 5.93% 5.59% 

通程控股 6.86% 6.29% 6.79% 5.91% 5.64% 

兰州民百 6.28% 6.45% 4.97% 5.35% 5.78% 

天音控股 5.19% 5.14% 6.12% 5.47% 5.86% 

渤海物流 3.64% 3.35% 3.21% 3.36% 6.39% 

汉商集团 6.98% 6.98% 7.32% 6.24% 6.51% 

西安民生 1.23% 2.61% 4.29% 7.66% 7.40% 

北京城乡 6.59% 6.85% 8.44% 8.01% 8.00% 

广州友谊 6.90% 7.69% 7.20% 6.63% 8.09% 

昆百大 A 6.36% 6.22% 7.56% 7.40% 8.28% 

重庆百货 7.12% 7.76% 8.38% 8.67% 8.35% 

王府井 2.97% 9.77% 9.25% 8.73% 8.80% 

新华百货 9.25% 7.66% 7.34% 7.53% 8.83% 

成商集团 7.99% 9.29% 10.06% 10.00% 9.47% 

东百集团 6.82% 7.12% 10.22% 9.66% 9.55% 

银座股份 7.16% 8.88% 9.15% 9.26% 9.75% 

苏宁电器 7.67% 8.77% 8.94% 8.94% 9.88% 

益民集团 12.05% 12.32% 11.28% 10.61% 10.05% 

友谊股份 15.98% 14.11% 15.98% 14.09% 10.52% 

中百集团 10.46% 10.60% 10.78% 10.85% 11.64% 

广百股份 11.97% 11.60% 10.96% 12.16% 11.77% 

鄂武商 A 10.24% 11.45% 11.08% 11.28% 12.26% 

永辉超市    12.23% 12.94% 

三江购物    11.88% 13.02% 

新华都 12.08% 11.90% 13.32% 14.56% 13.40% 

步步高 13.78% 13.31% 13.57% 14.60% 13.86% 

人人乐  12.29% 13.80% 14.33% 14.04% 

天虹商场   16.14% 15.05% 15.17% 

飞亚达 A 12.90% 13.99% 14.38% 14.09% 15.22% 

华联综超 13.39% 14.90% 15.67% 15.40% 16.73% 

潮宏基  15.32% 17.85% 17.80% 17.86% 

上海九百 14.90% 17.10% 24.66% 25.41% 27.36% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

管理费用率较去年同期下降的有 42 家，上升的有 16 家，其中下降幅度最为明显的前 5

家公司是首商股份、渤海物流、北京城乡、中兴商业和上海九百。 

表 32：零售行业样本公司 1-3Q 管理费用率情况（按 2011 年 1-3Q 各子行业管理费用率由低到高排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

天音控股 0.62% 0.73% 0.81% 0.68% 0.71% 

明牌珠宝    1.07% 0.72% 
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东方金钰 10.64% 1.43% 1.46% 0.94% 0.98% 

老凤祥 1.96% 1.39% 1.46% 1.56% 1.13% 

鄂武商 A 1.79% 1.92% 2.29% 1.67% 1.31% 

爱施德   1.09% 1.38% 1.38% 

三江购物    1.27% 1.40% 

友谊股份 1.62% 1.79% 1.98% 1.68% 1.65% 

天虹商场   1.60% 1.78% 1.68% 

成商集团 3.66% 3.00% 1.80% 1.93% 1.72% 

华联综超 2.31% 1.81% 1.70% 1.77% 1.80% 

永辉超市    2.28% 1.99% 

广百股份 3.22% 2.47% 2.54% 2.22% 2.04% 

苏宁电器 1.24% 1.37% 1.64% 1.55% 2.05% 

步步高 1.36% 1.67% 1.75% 1.96% 2.07% 

重庆百货 4.56% 4.12% 3.59% 3.49% 2.08% 

新华百货 3.59% 3.55% 2.82% 3.24% 2.24% 

广州友谊 4.90% 3.86% 3.03% 2.50% 2.36% 

宏图高科 4.42% 2.54% 2.52% 2.19% 2.37% 

豫园商城 5.30% 3.82% 3.90% 3.82% 2.72% 

潮宏基  3.78% 3.36% 3.22% 2.76% 

新华都 2.09% 2.42% 2.46% 2.45% 2.88% 

王府井 10.47% 3.58% 3.95% 3.18% 2.88% 

东百集团 4.47% 4.30% 1.19% 1.14% 3.10% 

文峰股份    3.05% 3.23% 

人人乐  3.08% 3.05% 3.33% 3.29% 

渤海物流 13.89% 12.85% 14.91% 8.84% 3.68% 

银座股份 3.83% 3.54% 3.57% 4.06% 3.98% 

中百集团 3.60% 3.65% 3.70% 3.98% 3.99% 

ST 三联 1.93% 3.14% 5.51% 4.58% 4.79% 

友阿股份  6.06% 5.65% 4.88% 4.86% 

北京城乡 9.93% 8.63% 9.35% 8.92% 6.12% 

兰州民百 9.79% 10.29% 8.51% 7.64% 6.34% 

开元投资 0.96% 5.62% 4.75% 7.17% 6.73% 

百大集团 6.38% 7.79% 7.94% 8.45% 6.89% 

飞亚达 A 8.79% 8.68% 8.27% 7.43% 7.15% 

合肥百货 8.73% 8.21% 8.66% 7.75% 7.21% 

欧亚集团 6.31% 7.37% 6.93% 6.69% 7.32% 

商业城 7.89% 8.07% 9.63% 7.92% 7.39% 

首商股份 15.10% 15.86% 14.01% 14.40% 7.77% 

徐家汇    7.92% 7.81% 

杭州解百 8.72% 8.15% 7.85% 8.87% 7.98% 

南宁百货 10.94% 10.17% 10.61% 10.01% 8.11% 

益民集团 12.19% 9.81% 9.33% 8.85% 8.16% 

西安民生 13.88% 13.55% 10.07% 9.39% 8.25% 

津劝业 3.84% 10.45% 13.24% 8.17% 8.53% 

南京中商 9.27% 8.96% 11.10% 10.66% 8.65% 

大商股份 10.74% 12.76% 10.73% 10.00% 8.93% 

新世界 12.18% 10.71% 9.52% 10.26% 9.64% 

南京新百 10.89% 13.01% 12.81% 11.14% 10.00% 
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友好集团 9.48% 9.35% 11.31% 11.00% 10.13% 

通程控股 11.89% 9.86% 11.69% 10.37% 10.54% 

中兴商业 10.64% 11.53% 11.09% 13.28% 10.62% 

昆百大 A 11.35% 12.30% 11.13% 11.88% 11.82% 

武汉中商 13.66% 13.07% 12.80% 13.38% 13.52% 

长百集团 15.43% 17.05% 16.99% 15.50% 14.59% 

汉商集团 19.28% 17.88% 15.98% 16.73% 15.68% 

上海九百 21.65% 24.39% 31.97% 34.98% 32.84% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

财务费用率较去年同期下降的有 32 家，上升的有 26 家，其中下降幅度最为明显的 5 家

公司是上海九百、徐家汇、渤海物流、东百集团和明牌珠宝。 

表 33：零售行业样本公司 1-3Q 财务费用率情况（按 2011 年 1-3Q 各子行业财务费用率由低到高排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  

北京城乡 -0.20% 0.13% -0.21% -1.21% -0.68% 

广州友谊 -0.47% -0.54% -0.52% -0.40% -0.48% 

苏宁电器 0.04% -0.26% -0.30% -0.52% -0.46% 

三江购物    0.09% -0.32% 

天虹商场   0.16% -0.01% -0.28% 

友谊股份 0.15% 0.11% -0.16% -0.48% -0.27% 

人人乐  0.09% 0.11% -0.33% -0.24% 

潮宏基  1.25% 0.73% -1.40% -0.18% 

步步高 0.03% -0.20% -0.44% -0.30% -0.12% 

友阿股份  0.51% 0.03% -0.51% -0.09% 

ST 三联 0.57% 0.28% -0.38% 0.02% -0.08% 

重庆百货 0.34% 0.17% 0.26% 0.26% -0.06% 

合肥百货 0.38% 0.53% 0.29% 0.15% -0.02% 

爱施德   0.43% 0.39% 0.01% 

新华百货 0.10% -0.09% -0.12% -0.09% 0.02% 

新华都 0.13% 0.05% -0.28% 0.09% 0.10% 

中百集团 0.66% 0.45% 0.28% 0.18% 0.15% 

徐家汇    0.93% 0.15% 

永辉超市    0.59% 0.20% 

南宁百货 1.15% 0.47% 0.30% 0.24% 0.21% 

百大集团 0.17% -0.24% 0.18% 0.11% 0.27% 

首商股份 0.50% 0.36% 0.46% 0.31% 0.28% 

广百股份 0.34% 0.21% 0.43% 0.37% 0.29% 

文峰股份    0.21% 0.30% 

鄂武商 A 1.12% 0.83% 1.10% 0.71% 0.37% 

王府井 0.27% 0.35% 0.73% 0.68% 0.41% 

欧亚集团 0.61% 0.68% 0.38% 0.31% 0.41% 

大商股份 0.72% 0.90% 0.86% 0.62% 0.47% 

杭州解百 0.37% 0.14% 0.51% 0.58% 0.51% 

中兴商业 0.21% 0.79% 0.27% 0.28% 0.57% 

兰州民百 4.33% 4.44% 2.41% 1.10% 0.57% 

华联综超 0.26% 0.60% 0.59% 0.71% 0.67% 
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友好集团 2.36% 1.86% 1.00% 0.72% 0.71% 

老凤祥 0.80% 0.70% 0.60% 0.65% 0.74% 

开元投资 1.29% 1.14% 1.09% 1.08% 0.77% 

明牌珠宝    1.39% 0.83% 

宏图高科 2.17% 1.14% 1.02% 0.99% 1.03% 

通程控股 1.13% 1.15% 1.55% 1.53% 1.07% 

东百集团 2.94% 2.49% 1.81% 1.76% 1.14% 

渤海物流 5.42% 4.09% 3.06% 1.92% 1.17% 

益民集团 3.53% 3.41% 1.98% 1.28% 1.18% 

豫园商城 2.02% 2.54% 1.85% 1.32% 1.20% 

武汉中商 2.16% 2.09% 1.57% 1.22% 1.40% 

天音控股 0.93% 1.31% 0.44% 0.81% 1.44% 

成商集团 2.90% 3.10% 2.48% 1.66% 1.60% 

银座股份 0.35% 0.84% 1.31% 1.58% 1.71% 

西安民生 0.20% -0.38% -0.06% 0.45% 1.78% 

津劝业 0.85% 2.25% 2.28% 1.30% 1.99% 

飞亚达 A 1.97% 3.84% 3.35% 2.64% 2.30% 

南京中商 1.61% 1.82% 1.30% 1.88% 2.33% 

南京新百 1.66% 1.76% 1.98% 0.86% 2.41% 

新世界 5.32% 4.10% 3.43% 3.57% 3.10% 

商业城 1.44% 1.72% 2.42% 3.02% 3.40% 

汉商集团 6.14% 4.66% 4.45% 4.03% 3.57% 

昆百大 A 1.75% 2.73% 2.82% 2.84% 3.67% 

长百集团 6.15% 7.99% 5.19% 5.25% 4.97% 

东方金钰 11.13% 4.33% 3.33% 3.17% 5.09% 

上海九百 7.65% 12.90% 14.16% 13.42% 9.26% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

分季度来看，三季度期间费用率较去年同期下降的有 35 家，上升的有 23 家；较二季度

环比下降的有 25 家，上升的有 33 家。 

表 34：：零售行业各子行业公司单季度期间费用率情况（按各子行业 2011 年 3Q 费用率由低到高排列） 

 20081Q  20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

明牌珠宝   4.82% 3.57%   5.85% 4.14%   5.00% 2.66% 

老凤祥 3.47% 3.42% 3.81% 2.97% 4.59% 3.82% 3.92% 4.50% 4.76% 4.67% 5.83% 3.68% 

爱施德  6.83% 5.94% 6.65%  10.25% 8.64% 7.44%  4.98% 5.54% 5.36% 

宏图高科 5.38% 5.83% 5.43% 5.90% 5.18% 8.48% 7.57% 10.51% 5.34% 5.81% 5.35% 6.94% 

天音控股 7.00% 8.21% 6.75% 10.50% 8.00% 8.48% 7.33% 7.17% 6.70% 6.14% 6.84% 7.12% 

豫园商城 8.04% 7.81% 7.45% 4.56% 11.04% 8.99% 8.75% 6.81% 9.79% 10.36% 7.97% 7.56% 

合肥百货 11.13% 11.69% 10.40% 9.85% 10.36% 13.57% 11.74% 12.04% 12.83% 10.13% 10.50% 8.35% 

ST 三联 9.53% 10.48% 10.20% 9.37% 8.99% 12.80% 8.05% 10.15% 9.15% 13.17% 9.34% 9.11% 

新华百货 9.42% 9.76% 8.81% 8.93% 11.37% 10.22% 12.10% 13.93% 13.02% 10.20% 11.54% 10.93% 

百大集团 9.51% 13.70% 13.50% 12.18% 12.96% 12.71% 11.66% 12.10% 11.35% 13.13% 14.13% 11.30% 

广州友谊 9.86% 8.92% 7.88% 8.54% 11.67% 9.48% 8.31% 10.30% 11.89% 10.84% 10.13% 11.46% 

商业城 15.56% 17.04% 13.16% 12.38% 13.11% 16.27% 14.39% 14.46% 14.11% 15.15% 15.72% 11.63% 

欧亚集团 11.23% 11.02% 11.15% 10.10% 7.58% 8.25% 6.88% 8.84% 14.84% 11.21% 11.51% 11.77% 

东方金钰 13.31% 27.44% 9.56% 6.43% 15.54% 4.80% 4.09% 4.59% 18.13% 5.49% 3.91% 11.91% 

重庆百货 10.78% 10.41% 10.40% 8.44% 12.02% 14.40% 12.01% 11.25% 14.04% 12.56% 15.91% 12.28% 

南宁百货 13.33% 14.60% 12.12% 12.16% 13.38% 14.51% 15.71% 12.92% 14.31% 13.49% 14.95% 12.30% 
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文峰股份      7.42% 7.32% 7.00%  7.42% 10.05% 12.48% 

王府井 12.56% 13.28% 11.54% 11.19% 13.22% 14.41% 12.79% 12.87% 15.55% 14.25% 13.66% 12.54% 

徐家汇   10.80% 10.51%  12.30% 13.27% 12.60%  12.30% 12.99% 12.66% 

友阿股份  8.24% 6.13% 4.81% 11.76% 10.25% 8.18% 8.91% 12.84% 14.00% 11.61% 12.85% 

开元投资 9.11% 8.01% 11.58% 9.52% 12.87% 9.87% 12.27% 10.42% 9.59% 9.70% 11.61% 13.17% 

中兴商业 14.77% 13.47% 13.24% 12.55% 16.10% 13.91% 14.70% 14.07% 14.30% 13.45% 28.40% 13.27% 

渤海物流 17.55% 15.55% 12.35% 10.72% 22.29% 19.45% 14.45% 9.99% 21.84% 28.74% 16.01% 13.30% 

南京中商 15.02% 14.77% 17.83% 15.84% 16.76% 18.08% 18.52% 17.31% 16.68% 16.10% 17.71% 13.31% 

杭州解百 9.73% 11.02% 12.98% 12.03% 12.60% 11.64% 13.56% 12.00% 9.86% 16.14% 14.45% 13.35% 

苏宁电器 9.27% 11.21% 9.09% 9.95% 9.74% 9.35% 9.62% 10.75% 10.59% 10.42% 11.15% 13.54% 

首商股份 18.37% 17.56% 17.82% 14.96% 23.57% 21.19% 20.11% 12.66% 21.11% 20.39% 18.37% 13.66% 

北京城乡 12.88% 14.68% 12.56% 11.26% 16.51% 18.02% 17.23% 15.68% 18.94% 21.27% 18.91% 14.23% 

广百股份 13.12% 13.74% 13.87% 13.47% 14.11% 13.56% 15.78% 14.37% 15.91% 14.51% 14.82% 14.60% 

兰州民百 19.65% 13.66% 10.08% 9.96% 23.92% 18.84% 15.23% 14.30% 20.80% 15.96% 17.78% 14.87% 

津劝业 12.21% 15.59% 13.83% 10.39% 22.55% 15.62% 8.08% 11.39% 13.07% 23.60% 11.70% 14.92% 

大商股份 14.28% 18.15% 16.45% 13.81% 14.54% 16.81% 16.93% 16.46% 23.54% 16.09% 16.32% 15.06% 

鄂武商 A 10.93% 12.42% 11.71% 12.15% 16.44% 16.21% 14.08% 14.87% 16.28% 15.29% 15.59% 15.23% 

友好集团 15.33% 16.72% 15.80% 14.91% 19.64% 18.11% 16.63% 16.95% 15.49% 16.75% 17.12% 15.78% 

成商集团 12.26% 12.66% 11.45% 9.73% 18.39% 15.73% 15.30% 13.69% 16.88% 15.00% 14.72% 16.02% 

南京新百 15.51% 14.98% 11.35% 11.25% 21.12% 19.43% 15.91% 17.19% 18.27% 19.57% 17.08% 16.25% 

永辉超市   14.07% 13.11%   16.11% 15.75%   15.14% 16.52% 

东百集团 10.60% 11.72% 10.50% 11.18% 18.11% 14.70% 14.06% 14.71% 14.36% 13.58% 13.74% 16.95% 

银座股份 11.82% 12.99% 13.30% 13.46% 14.25% 13.63% 15.87% 16.08% 14.02% 15.63% 15.88% 17.22% 

中百集团 14.29% 13.62% 14.21% 14.67% 15.35% 15.32% 16.64% 15.56% 14.61% 15.61% 14.46% 17.33% 

友谊股份 17.06% 17.30% 16.98% 16.82% 17.82% 17.44% 18.06% 18.09% 19.31% 19.81% 19.23% 17.41% 

西安民生 13.20% 14.08% 16.37% 15.50% 19.27% 16.85% 19.79% 19.95% 16.01% 12.05% 16.82% 17.52% 

新华都 12.08% 13.81% 15.30% 14.80% 15.94% 16.06% 17.62% 16.96% 15.68% 16.83% 18.52% 17.68% 

步步高 13.11% 12.96% 13.96% 13.32% 15.60% 15.55% 18.22% 16.85% 16.09% 16.59% 17.11% 17.78% 

武汉中商 12.99% 13.25% 12.46% 13.45% 17.92% 15.49% 16.51% 17.01% 18.55% 17.71% 18.68% 18.32% 

通程控股 18.21% 19.07% 16.87% 16.77% 18.64% 20.39% 17.64% 16.79% 14.99% 20.53% 19.03% 18.34% 

三江购物   11.80% 12.01%   14.96% 16.29%   16.45% 18.55% 

人人乐  15.49% 15.44% 15.21%  17.77% 17.90% 17.76% 15.46% 17.86% 18.88% 18.56% 

天虹商场  14.82% 14.08% 13.76%  19.51% 18.14% 17.72%  19.85% 18.75% 18.96% 

潮宏基  20.28% 19.69% 18.47%  26.03% 19.96% 23.82% 20.35% 19.52% 19.24% 19.17% 

华联综超 14.84% 17.12% 16.67% 17.93% 18.38% 19.20% 18.35% 20.24% 19.13% 17.78% 18.79% 19.63% 

益民集团 26.39% 23.24% 21.32% 19.79% 24.22% 22.63% 20.35% 18.51% 26.48% 21.93% 20.58% 19.94% 

长百集团 26.00% 25.71% 22.88% 20.63% 34.52% 27.53% 24.67% 24.94% 22.94% 22.44% 21.92% 20.50% 

新世界 17.34% 14.77% 16.64% 13.69% 21.69% 16.89% 18.75% 16.42% 21.17% 20.25% 19.91% 22.17% 

飞亚达 A 24.44% 27.44% 22.90% 23.90% 26.63% 26.58% 25.78% 24.97% 28.56% 24.16% 23.86% 25.14% 

昆百大 A 17.30% 19.23% 16.67% 19.44% 22.20% 23.38% 24.57% 26.06% 25.39% 22.28% 25.99% 26.64% 

汉商集团 26.77% 28.93% 22.92% 23.44% 33.39% 31.70% 29.44% 27.48% 29.00% 22.59% 29.89% 26.98% 

上海九百 54.61% 64.97% 58.23% 74.02% 60.19% 113.18% 82.39% 68.34% 49.77% 50.99% 92.48% 66.39% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

5、公司净利润率情况 

前三季度，百货类子行业的平均净利润率是 4.13%，较去年同期下降 0.18 个百分点。在

所选取的 40 家样本数据中，有 20 家的净利润率超过行业平均净利率，20 家公司的净利率低
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于行业平均净利率。较去年同期净利率有所提升的公司有 23 家，净利率下滑的公司有 17 家。

净利润率最高的前 5 家公司是上海九百、东百集团、徐家汇、成商集团和广州友谊，分别为

85.56%、19.25%、12.53%、9.61%和 8.53%。但是上海九百、东百集团和徐家汇扣除投资

净收益和营业外收益之后的实际净利润率为-38.45%、-0.75%和 11.65%。 

表 35：零售行业百货类公司 1-3Q 净利率情况（按 2011 年 1-3Q 净利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  净利率变化  

上海九百 1.94% 0.74% 9.67% 4.26% 85.56% 上海九百 

东百集团 5.38% 7.98% 6.21% 5.85% 19.25% 东百集团 

徐家汇    11.78% 12.53% 徐家汇 

成商集团 5.23% 6.29% 6.56% 7.55% 9.61% 成商集团 

广州友谊 7.98% 9.23% 9.30% 9.33% 8.53% 广州友谊 

益民集团 9.72% 10.60% 9.15% 8.50% 7.89% 益民集团 

友阿股份  6.64% 6.55% 7.43% 7.52% 友阿股份 

百大集团 5.97% 6.40% 11.35% 8.27% 7.37% 百大集团 

合肥百货 2.54% 3.27% 4.37% 4.86% 7.04% 合肥百货 

新世界 7.34% 6.72% 6.85% 6.92% 6.43% 新世界 

文峰股份    5.55% 6.03% 文峰股份 

新华百货 4.33% 4.87% 6.65% 6.50% 5.82% 新华百货 

豫园商城 7.91% 4.93% 6.52% 6.09% 5.54% 豫园商城 

首商股份 1.09% 0.05% 1.86% 14.53% 5.01% 首商股份 

开元投资 4.49% 3.48% 3.73% 6.67% 4.86% 开元投资 

天虹商场   4.36% 4.67% 4.76% 天虹商场 

友谊股份 2.58% 2.26% 2.45% 5.33% 4.58% 友谊股份 

兰州民百 1.00% 4.66% 4.15% 4.32% 4.56% 兰州民百 

杭州解百 4.89% 5.65% 4.25% 4.19% 4.37% 杭州解百 

南京新百 6.61% 6.32% 6.20% 6.54% 4.18% 南京新百 

王府井 3.25% 3.82% 3.89% 3.82% 4.00% 王府井 

鄂武商 A 3.49% 3.60% 3.94% 3.71% 3.98% 鄂武商 A 

渤海物流 0.34% 0.26% -4.71% 2.33% 3.75% 渤海物流 

广百股份 4.92% 4.82% 4.24% 3.25% 3.10% 广百股份 

友好集团 4.71% 2.06% 1.16% 2.86% 2.99% 友好集团 

三江购物    2.37% 2.92% 三江购物 

武汉中商 0.16% 1.08% 1.86% 2.25% 2.88% 武汉中商 

欧亚集团 4.04% 3.98% 3.81% 3.08% 2.85% 欧亚集团 

中兴商业 3.49% 2.69% 3.15% 1.05% 2.81% 中兴商业 

西安民生 2.93% 2.13% 4.28% 2.84% 2.63% 西安民生 

重庆百货 2.11% 2.66% 2.15% 6.27% 2.54% 重庆百货 

南宁百货 0.98% 1.86% 1.38% 7.41% 2.16% 南宁百货 

长百集团 3.81% 0.12% 2.19% -15.69% 1.99% 长百集团 

昆百大 A 2.55% 0.81% 1.51% 1.50% 1.93% 昆百大 A 

大商股份 2.63% 1.76% 0.04% 0.79% 1.44% 大商股份 

南京中商 1.44% 0.66% 0.78% 0.56% 1.15% 南京中商 

银座股份 3.99% 3.73% 2.88% 1.78% 0.82% 银座股份 

津劝业 0.17% 0.32% 0.75% 0.49% 0.70% 津劝业 

商业城 0.44% 0.04% 0.08% 0.05% 0.03% 商业城 

汉商集团 -0.84% -0.91% -0.13% -0.71% -0.69% 汉商集团 
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资料来源：WIND，民生证券研究所 

前三季度，超市类子行业的平均净利率是 2.18%，较去年同期上升 0.16 个百分点。已上

市的 7 家公司中，有 4 家的净利率超过行业平均净利率，3 家公司的净利率低于行业平均净利

率。有 3 家公司净利率较去年上升，4 家公司净利率较去年下降。其中，净利率最高的为北京

城乡，达到 4.23%，净利率最低的是华联综超，仅为 0.65%。 

表 36：零售行业超市类公司 1-3Q 净利率情况（按 2011 年 1-3Q 净利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  净利率变动  

北京城乡 4.63% 4.23% 4.46% 4.28% 4.23% -0.05% 

永辉超市    2.42% 2.98% 0.56% 

步步高 2.87% 3.15% 2.94% 2.53% 2.95% 0.42% 

新华都 5.16% 3.16% 2.43% 1.81% 2.56% 0.75% 

中百集团 1.64% 1.81% 1.93% 2.06% 1.85% -0.21% 

人人乐  3.41% 2.52% 2.13% 1.81% -0.32% 

华联综超 2.18% 1.61% 0.87% 0.80% 0.65% -0.15% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

前三季度，珠宝奢侈品类上市公司的平均净利润率为 4.17%，较去年提升 0.34 个百分点。

在已选取的 5 家上市公司中，飞亚达的净利润率提升幅度最为明显，为 6.76 个百分点；东方

金钰和老凤祥 A 分别同比提升 0.35 和 0.19 个百分点；潮宏基和明牌珠宝的净利润率较去年

同期分别下滑 1.45 和 1.34 个百分点。 

表 37：零售行业珠宝奢侈品类公司 1-3Q 净利率情况（按 2011 年 1-3Q 净利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  净利率变动  

飞亚达 23.20% 19.06% 21.09% 23.40% 30.15% 6.76% 

潮宏基  11.54% 15.66% 14.54% 13.09% -1.45% 

明牌珠宝    5.71% 4.37% -1.34% 

东方金钰 5.21% 1.88% 1.65% 3.09% 3.44% 0.35% 

老凤祥 0.96% 0.74% 0.56% 0.61% 0.81% 0.19% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

电器连锁类上市公司在前三季度的平均净利率为 3.89%，较去年同期下降 0.50 个百分点，

是零售子行业中唯一一个销售净利润率下滑的行业。有 3 家公司净利率较去年同期上升，有 3

家公司净利率较去年同期下降。  

表 38：零售行业电器连锁类公司 1-3Q 净利率情况（按 2011 年 1-3Q 净利率由高到低排列） 

 2007 年 1-3Q  2008 年 1-3Q  2009 年 1-3Q  2010 年 1-3Q  2011 年 1-3Q  净利率变动  

ST 三联 -0.18% -3.83% -1.61% 2.26% 7.81% 5.54% 

苏宁电器 3.49% 4.53% 4.91% 5.33% 5.16% -0.16% 

爱施德   5.11% 6.81% 4.31% -2.49% 

通程控股 2.94% 2.64% 2.15% 2.75% 3.47% 0.72% 

宏图高科 1.53% 2.20% 1.21% 1.44% 1.51% 0.07% 

天音控股 1.92% 1.17% 1.87% 1.95% 0.09% -1.86% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 

分季度来看，三季度净利率较去年同期上升的有 34 家，下降的有 24 家；较二季度环比

上升的有 24 家，下降的有 34 家。 
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表 39：零售行业各子行业公司单季度净利率情况（按各子行业 2011 年 3Q 净利率由高到低排列） 

 20081Q  20091Q  20101Q  20111Q  20082Q 20092Q  20102Q  20112Q  20083Q 20093Q  20103Q  20113Q  

ST 三联 -5.18% -3.06% 0.53% 2.90% -6.28% -1.61% 1.98% 2.78% 0.81% 0.51% 4.08% 17.93% 

潮宏基  16.30% 15.90% 13.55%  13.18% 13.46% 10.75% 11.54% 17.54% 14.07% 14.86% 

徐家汇   12.75% 12.66%  12.07% 10.90% 11.40%  12.07% 11.50% 13.45% 

飞亚达 A 5.69% 3.79% 4.98% 6.04% 9.52% 5.82% 5.49% 7.94% 6.32% 6.59% 5.79% 7.99% 

成商集团 7.70% 5.71% 8.95% 8.25% 6.02% 11.37% 6.43% 13.12% 4.69% 3.05% 6.81% 7.70% 

益民集团 11.97% 9.08% 7.53% 7.27% 10.44% 10.95% 9.70% 8.84% 9.60% 7.46% 8.24% 7.51% 

百大集团 6.98% 10.57% 8.79% 5.94% 5.34% 13.26% 8.89% 9.22% 6.65% 10.24% 6.93% 7.46% 

广州友谊 9.98% 10.24% 9.86% 9.60% 10.15% 10.28% 10.76% 9.39% 7.42% 7.30% 7.31% 6.34% 

豫园商城 6.03% 6.69% 7.59% 4.48% 5.81% 7.52% 7.00% 6.48% 2.59% 5.33% 4.02% 5.99% 

新华百货 4.94% 6.00% 7.64% 6.89% 5.31% 7.93% 5.72% 4.57% 4.38% 6.25% 5.90% 5.76% 

合肥百货 2.84% 3.69% 4.22% 9.86% 3.02% 4.10% 4.21% 4.50% 4.13% 5.54% 6.36% 5.65% 

首商股份 1.88% 3.16% 2.84% 3.57% -1.39% 0.96% 0.86% 0.18% -0.68% 1.32% 12.71% 5.03% 

上海九百 3.55% 2.29% 5.29% 250.09% -1.53% 39.14% 4.37% 12.18% 0.21% -1.20% 2.11% 4.58% 

明牌珠宝   8.73% 4.28%   4.78% 4.23%   3.20% 4.56% 

友阿股份  8.09% 9.61% 10.55% 7.24% 7.03% 7.57% 6.53% 5.31% 4.02% 4.44% 4.50% 

东方金钰 0.69% 3.72% 1.60% 5.18% 4.11% 2.75% 3.98% 1.77% 1.25% 0.65% 2.84% 4.37% 

文峰股份      6.46% 6.26% 6.76%  6.46% 4.01% 4.36% 

兰州民百 9.52% 4.56% 8.43% 6.17% 1.30% 3.45% 0.77% 2.58% 1.31% 4.28% 2.60% 4.32% 

苏宁电器 3.51% 3.83% 5.40% 5.54% 5.29% 5.64% 5.79% 5.87% 4.74% 5.12% 4.77% 4.12% 

新世界 6.87% 6.35% 6.08% 5.75% 8.46% 10.10% 10.05% 9.57% 4.78% 4.26% 4.88% 4.03% 

爱施德  5.67% 6.23% 4.20%  5.15% 7.80% 4.79%  4.68% 6.53% 4.02% 

北京城乡 5.47% 5.89% 5.57% 5.16% 4.25% 4.18% 3.47% 3.21% 2.33% 2.71% 3.17% 3.93% 

天虹商场  6.01% 5.27% 5.62%  3.79% 4.29% 4.52%  3.05% 4.33% 3.92% 

王府井 4.01% 4.04% 4.52% 4.48% 4.70% 4.91% 3.74% 3.52% 2.79% 2.79% 3.06% 3.83% 

老凤祥 2.03% 2.14% 2.27% 2.81% 2.14% 2.40% 2.78% 3.58% 1.72% 1.95% 2.99% 3.70% 

西安民生 2.77% 3.62% 3.15% 2.90% 1.62% 4.29% 1.54% 1.62% 1.75% 5.13% 3.68% 3.24% 

通程控股 2.95% 2.41% 2.98% 3.31% 2.71% 2.84% 3.05% 3.91% 2.25% 1.22% 2.18% 3.16% 

南京中商 1.27% 0.29% 0.24% 0.18% -0.04% 0.56% 0.43% 0.49% 0.45% 1.62% 1.14% 3.07% 

欧亚集团 2.99% 2.81% 2.50% 2.23% 3.90% 4.03% 3.33% 3.23% 5.46% 4.72% 3.39% 3.03% 

鄂武商 A 5.16% 4.58% 4.49% 4.78% 3.49% 4.92% 3.94% 4.03% 1.66% 2.28% 2.55% 2.94% 

开元投资 4.49% 3.71% 3.32% 5.05% 1.62% 3.70% 13.33% 6.56% 4.13% 3.79% 4.02% 2.90% 

中兴商业 3.55% 3.42% 3.66% 3.26% 1.61% 3.15% 2.49% 2.41% 2.69% 2.85% -9.68% 2.67% 

广百股份 5.16% 5.45% 3.78% 3.52% 6.59% 3.36% 2.89% 2.99% 2.87% 3.80% 2.94% 2.66% 

昆百大 A 3.13% 3.06% 4.03% 1.84% 2.82% -0.14% 0.75% 1.38% -4.72% 1.29% -0.64% 2.55% 

永辉超市   3.28% 3.68%   1.62% 3.00%   2.34% 2.30% 

新华都 4.11% 2.19% 1.96% 3.19% 3.55% 3.32% 1.94% 2.10% 1.69% 1.90% 1.54% 2.26% 

长百集团 0.62% 1.12% 2.34% 2.60% -7.61% 2.22% -59.63% 0.94% 5.51% 3.15% 1.80% 2.23% 

南京新百 7.21% 7.70% 8.29% 7.47% 9.12% 5.98% 6.20% 2.12% 2.40% 4.36% 4.45% 2.07% 

渤海物流 0.28% 0.30% 1.94% 5.10% 0.37% -3.25% 2.67% 3.74% 0.12% -11.36% 2.45% 2.02% 

武汉中商 2.52% 3.31% 3.36% 3.67% 0.12% 1.20% 2.26% 2.75% 0.06% 0.64% 0.77% 2.01% 

重庆百货 3.12% 2.97% 3.28% 1.24% 3.41% 1.33% 1.41% 0.91% 1.12% 1.81% 5.68% 2.00% 

杭州解百 5.83% 5.92% 5.75% 5.59% 6.05% 5.25% 4.85% 5.31% 5.01% 0.70% 1.75% 1.88% 

友谊股份 2.21% 2.06% 2.41% 2.70% 2.42% 3.35% 3.54% 4.16% 2.15% 1.60% 4.99% 1.86% 

南宁百货 1.45% 1.08% 2.61% 3.07% 1.97% 1.97% 19.05% 1.50% 2.27% 1.10% 1.16% 1.71% 

宏图高科 1.41% 1.22% 1.47% 1.74% 1.50% 0.39% 1.29% 1.00% 3.56% 1.73% 1.50% 1.60% 

步步高 5.03% 4.85% 4.29% 4.39% 1.96% 1.98% 1.72% 2.59% 1.89% 1.54% 1.25% 1.57% 
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友好集团 1.98% 1.84% 4.07% 4.25% 2.03% 1.71% 2.69% 3.29% 2.17% -0.41% 1.74% 1.37% 

天音控股 1.59% 1.15% 2.45% -1.53% 0.39% 0.42% 1.96% -0.25% 1.41% 3.25% 1.47% 1.32% 

中百集团 2.13% 2.27% 2.44% 2.32% 1.35% 1.51% 1.65% 1.83% 1.85% 1.92% 1.98% 1.31% 

大商股份 2.42% 0.20% 0.57% 1.65% 2.55% 1.48% 1.00% 1.31% 0.26% -1.43% 0.86% 1.29% 

三江购物   3.31% 3.64%   4.53% 3.99%   -0.67% 1.00% 

东百集团 8.62% 7.68% 8.39% 6.77% 6.60% 5.25% 1.92% 54.55% 8.46% 5.36% 6.48% 0.98% 

津劝业 3.10% 1.47% 1.35% 1.37% -2.07% 0.22% 0.17% -0.09% -0.82% 0.16% 0.12% 0.97% 

华联综超 2.61% 1.44% 0.93% 0.87% 1.97% 0.77% 1.22% 0.73% 0.16% 0.31% 0.27% 0.34% 

人人乐  3.16% 3.23% 2.69%  2.88% 2.84% 2.30% 3.41% 1.43% 0.24% 0.33% 

商业城 0.08% 3.16% 0.86% 0.12% 0.05% -3.66% -1.23% 0.04% -0.02% 0.00% -0.12% -0.05% 

银座股份 4.28% 3.33% 3.04% 2.16% 4.01% 3.33% 0.85% 0.46% 2.91% 1.94% 1.16% -0.46% 

汉商集团 -1.16% -1.68% -0.25% 0.63% -1.17% -0.14% -0.67% 0.11% -0.28% 1.67% -1.34% -3.44% 

资料来源：WIND，民生证券研究所 
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附录 

零售行业各子行业样本公司名单 

百货类公司  超市类公司  珠宝奢侈品类公司  电器连锁类公司  

证券代码 公司名称 证券代码 公司名称 证券代码 公司名称 证券代码 公司名称  

000417.SZ 合肥百货 000759.SZ 中百集团 600086.SH 东方金钰 000419.SZ 通程控股 

000501.SZ 鄂武商 A 600361.SH 华联综超 600612.SH 老凤祥 000829.SZ 天音控股 

000516.SZ 开元投资 600861.SH 北京城乡 000026.SZ 飞亚达 002024.SZ 苏宁电器 

000560.SZ 昆百大 A 002251.SZ 步步高 002345.SZ 潮宏基 600122.SH 宏图高科 

000564.SZ 西安民生 002264.SZ 新华都 002574.SZ 明牌珠宝 600898.SH ST 三联 

000715.SZ 中兴商业 002336.SZ 人人乐     

000785.SZ 武汉中商 601933.SH 永辉超市     

000889.SZ 渤海物流       

000987.SZ 广州友谊       

600827.SH 友谊股份       

600280.SH 南京中商       

600306.SH 商业城       

600628.SH 新世界       

600655.SH 豫园商城       

600682.SH 南京新百       

600693.SH 东百集团       

600694.SH 大商股份       

600697.SH 欧亚集团       

600712.SH 南宁百货       

600723.SH 首商股份       

600729.SH 重庆百货       

600738.SH 兰州民百       

600774.SH 汉商集团       

600778.SH 友好集团       

600785.SH 新华百货       

600814.SH 杭州解百       

600821.SH 津劝业       

600824.SH 益民集团       

600828.SH 成商集团       

600838.SH 上海九百       

600856.SH 长百集团       

600858.SH 银座股份       

600859.SH 王府井       

600865.SH 百大集团       

002187.SZ 广百股份       

002277.SZ 友阿股份       

002419.SZ 天虹商场       

002561.SZ 徐家汇       

601010.SH 文峰股份       

601116.SH 三江购物       
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