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[Table_Summary] 报告摘要： 

 2012年观点重申：基本面看空但不是对行业投资机会看空，恰恰相反，我们认为

行业2012年投资机会是绝望中反而孕育希望。 

我们2012年的行业观点可归纳为3点。第一，增长层面上，零售行业2012年业绩增

长压力不小，将会成为继2009年后的又一业绩低谷。第二，业绩低谷不表示就没

有投资机会，这一点已经在09年被证实。09年是行业增长最慢的一年，但受4万亿

推动涨幅是5年来最大的一年。2012年同样存在外力刺激带来的上涨机会。第三，

零售行业的投资逻辑有四点：①相对其它周期行业增长稳定，对其它行业有相对

投资优势。②超跌反弹机会。2011年零售跌幅排名倒数第10，下跌32%，在非周

期股中仅次于交运与医药。如果大盘有超跌反弹，零售是非周期行业中超跌反弹

的优选标的。③出现估值底。在外有电商冲击内有增长压力的背景下，只有估值
足够便宜才有价值。④消费政策刺激引发的主题投资机会。 

 近日行情及后续判断 

1月6日以来，大盘有一波反弹。从最新涨跌幅排行榜来看，零售排名13位，在非

周期行业中仅次于交运。我们认为零售的这波反弹是四点投资逻辑中的第三条，

跟随大盘反弹，基本面没有变化，也尚未见到刺激政策出台。作为非周期中跌得
最多的行业之一，反弹也较其它非周期行业幅度更大。 

后续抛开跟随大盘因素，重庆百货后业绩低于预期的行业利空基本已经反应，我

们双调了2011年业绩与2012年增速后，2012年行业估值16x，不能说特别便宜，但

也已经进入合理区域。2012年一季度即使出现低于预期，由于业绩已经充分双调，

估值下杀也已有底，反而2012年一季度出台政策刺激的可能性非常大。所以如我

们在十点思考中所说，无论是从大盘反弹的角度还是从估值角度与政策刺激的角
度，行业已经可以逐步建仓。 

 预计年报仍有26家左右公司净利润增长30%以上 

预计有26家公司2011年净利润增速超30%，其中非经常损益，报表合并因素，基

数异常的有12家，另外14家公司是主营快速增长所致，14家公司中超市与金银珠
宝占去8家。 

 投资建议 

个股方面仍然关注“王天大鄂重银欧，步二友中轻飞首”。特别值得一提的是北
京城乡继2008年股价再次接近净资产，可以收藏。 

推荐个股 EPS 股价 推荐理由 风险 

名称 2011 2011PE 2012 2012PE       

鄂武商 A 0.71 19.48 0.83 16.51 13.75 
公司经营能力强，业绩稳

健，摩尔城已经实现盈利 

银泰与管理层不

合影响公司发展 

天虹商场 0.73 23.04 0.95 18.06 16.82 
成长性好，门店结构好，管

理层踏实 

租售比高，新开

门店低于预期 

欧亚集团 1.00 20.89 1.20 17.71 20.98 
基本面稳定，管理层激励到

位，高管持续增持 

释放业绩动力不

足 

中百集团 0.42 20.21 0.49 17.13 8.42 

基本面稳健，原定重组方案

被取消是大概率事件，浙系

资金会维护股东利益 

武汉市国资委态

度 

王府井 1.28 22.26 1.52 18.55 28.59 
成长性好，门店结构好，经

营能力强 

机制问题解决低

于预期 
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一、观点重申与近日行情判断 

从 2012 年年度策略《2012 年拐点年，绝望中孕育希望》到《继九大猜想后的十点思

考》以及近期的周报，我们对行业的观点一直未变，也日益明确。现将我们的观点重申并

归纳为以下几点。 

第一， 增长层面上，零售行业 2012 年业绩增长压力不小，将会成为继 2009 年后的

又一业绩低谷。 

图 1：千家核心商业企业零售指数                            图 2：2007 年以来的行业涨跌幅 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

20
11

Q
2

20
11

Q
3

20
11

Q
4

20
12

E

零售 沪深300

 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012E

民生零售 沪深300

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012E

民生零售 沪深300

 

资料来源：wind，民生证券研究所 

第二， 业绩低谷不表示就没有投资机会，这一点已经在 09 年被证实。09 年是行业

增长最慢的一年，但受 4 万亿推动涨跌幅是 5 年来最大的一年。2012 年同样

存在外力刺激带来的上涨机会。 

第三， 零售行业的投资逻辑有四点。①相对其它周期行业增长稳定，对其它行业有

相对投资优势。②超跌反弹机会。2011 年零售跌幅排名倒数第 10，下跌 32%，

在非周期股中仅次于交运与医药。如果大盘有超跌反弹，零售是非周期行业

中超跌反弹的优选标的。③出现估值底。在外有电商冲击内有增长压力的背

景下，只有估值足够便宜才有价值。④消费政策刺激引发的主题投资机会。 

图 3：2011 年行业涨跌幅排名    
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4万亿外因刺激 

2012 年是否也

会有外因刺激? 
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    三点逻辑里面估值底最难判断。回顾市场 11 月，12 月时已经觉得估值很便宜，结果

仍然一路下跌，现在回想继续下跌不无道理。因为估值贵与否，取决于业绩，业绩预测高，

估值就下来，业绩预测低，估值就上去，而当时对业绩下调市场预计得并不充分，业绩下

调需要双调，既调 2011 年预估业绩，还要下调 2012 年增速，双调后会发现有些看上去便

宜的票其实并不便宜。有同学质疑业绩会这么差吗？我们认为市场无人知道明年到底能增

长 20%还是 15%，在不确定的背景下，把业绩下调充分一点，其实是在寻找安全边际。 

    不对业绩做调整，直接引用 WIND 中信行业数据，2011 年估值 18.01x，2012 年估值

14x。根据民生零售分类，调整业绩后 2011 年估值为 18.77，2012 年估值增速为 20%时为

15.6x，增速为 18%时为 15.9x，增速为 15%时为 16.3x。 

表 1：零售行业估值 

 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

CS 零售 133.68 105.66 73.99 44.23 34.65 32.22 22.89 18.01 14 

沪深 300 51.48 45.17 32.84 18.46 17.24 16.65 12.75 10.47 8.73 

民生零售 145.99 104.34 73.2 43.97 33.54 31.52 23.9 18.77 15.9 

资料来源：wind，民生证券研究所 

1 月 6 日以来，大盘有一波反弹。从最新涨跌幅排行榜来看，零售排名 13 位，在非

周期行业中仅次于交运。这张图与上一张图正好相反，上一张图交运是 2011 年跌幅最大

的非周期行业。 

图 4：2012 年 1 月 6 日至 1 月 19日行业涨跌幅排名    
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资料来源：wind，民生证券研究所 

    我们认为零售的这波反弹是 4 点投资逻辑中的第三条，跟随大盘反弹，基本面没有变

化，也尚未见到刺激政策出台。作为非周期中跌得最多的行业之一，反弹也较其它非周期

行业幅度更大。 

    对于行情后续发展，我们认为抛开跟随大盘因素，重庆百货业绩出人预期拖累行业整

体，已经让业绩低于预期的影响得到反应。人人乐，永辉超市业绩公告后，对行业的带动

作用已经非常小，只是个股反应明显。 

    我们双调了 2011 年业绩与 2012 年增速后，行业估值 16x，不能说特别便宜，但也已
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经进入合理区域。2011 年业绩低于预期的利空基本已经反应，2012 年一季度即使出现低

于预期，由于我们已经充分双调，估值下杀也已经有底，反而 2012 年一季度出台政策刺

激的可能性非常大。所以如我们在十点思考中所说，无论是从大盘反弹的角度还是从估值

角度与政策刺激的角度，行业已经可以逐步建仓。 

二、2011 年年报前瞻 

在充分双调后，我们预计有 26 家公司 2011 年净利润增速超 30%，其中非经常损益，

报表合并因素，基数异常的有 12 家，另外 14 家公司是主营快速增长所致，14 家公司中

超市与金银珠宝占去 8 家。 

表 2：2011 年年报前瞻 

证券简称 

2011 年前

三季度

EPS 

2011 年调

整后的

EPS 

2011/2010

年净利润

增速  

2011 年调

整后的净

利润增速 

预告净利润

变动幅度

(%) 

预测市盈

率(PE,最

新预测) 

2011 

2011 年调整

后 PE 

2012 年调

整后 PE

（悲观） 

2012 年调

整后 PE

（中性） 

2012 年调

整后 PE

（乐观） 

合肥百货 0.79  0.98  63.31% 78.48% 78.00  15.38  14.40  13.33  13.09  12.86  

鄂武商 A 0.54  0.71  26.90% 22.00% 

 

18.63  19.48  16.94  16.51  16.23  

开元投资 0.15  0.23  5.50% 5.50% 

 

21.15  21.66  18.84  18.36  18.05  

西安民生 0.18  0.22  18.14% 12.53% 

 

22.81  24.30  21.13  20.59  20.25  

中兴商业 0.26  0.41  73.46% 72.72% 

 

16.76  17.12  14.88  14.51  14.26  

武汉中商 0.31  0.36  36.82% 33.73% 

 

18.26  18.87  16.41  15.99  15.72  

渤海物流 0.13  0.22  162.00% 144.00% 140.39 20.15  21.64  24.93  24.30  23.89  

广州友谊 0.73  1.04  18.20% 14.27% 

 

13.81  14.94  12.65  12.33  12.13 

广百股份 0.54  0.75  17.61% 22.42% 20.00  15.96  15.55  13.52  13.18  12.96  

友阿股份 0.73  0.86  41.16% 39.36% 50.00  17.29  17.84  15.51  15.11  14.86  

天虹商场 0.55  0.73  33.06% 20.00% 15%-25%  21.39  23.04  18.53  18.06  17.76  

徐家汇 0.43  0.60  29.00% 29.17% 35.00  20.51  20.55  17.87  17.42  17.13  

南京中商 0.34  0.71  157.05% 117.96% 50.00  26.88  32.32  28.11  27.39  26.94  

商业城 0.00  0.02  298.89% 33.20% 

 

193.20  596.50  518.69  505.50  497.08  

新世界 0.27  0.39  6.11% 3.53% 

 

18.17  18.82  16.36  15.95  15.68  

南京新百 0.15  0.17  19.52% -16.27% 

 

29.15  41.87  36.41  35.48  34.89  

东百集团 0.85  0.96  135.73% 226.41% 250.00  9.91  7.23  10.32  9.64  9.03  

大商股份 1.08  1.03  225.36% 151.00% 100%以上  20.88  27.34  17.52  17.07  16.79  

欧亚集团 0.68  1.00  24.47% 21.10% 

 

20.06  20.89  18.17  17.71  17.41  

南宁百货 0.13  0.12  -27.25% -57.04% 

 

34.28  59.08  42.20  39.39  38.12  

首商股份 0.43  0.55  836.02% 807.71% 大幅向上 16.16  16.96  14.75  14.37  14.13  

重庆百货 1.28  1.61  26.42% 14.22% 

 

14.92  16.77  14.58  14.21  13.98  

兰州民百 0.15  0.21  NA 44.68% 

  

26.75  23.26  22.67  22.29  

汉商集团 0.01  0.01  133.80% -93.42% 

 

29.34  1067.50  711.67  688.71  889.58  

友好集团 0.26  0.47  50.77% 40.67% 

 

17.14  18.74  11.71  11.36  11.02  

新华百货 0.97  1.28  21.19% 23.03% 

 

14.98  15.05  13.09  12.76  12.54  

杭州解百 0.22  0.26  15.29% 16.66% 

 

23.14  22.99  19.99  19.49  19.16  

津劝业 0.01  0.02  222.40% 31.87% 

 

75.72  187.13  162.72  158.59  155.94  

益民集团 0.18  0.19  14.60% 12.02% 

 

25.33  26.30  22.87  22.29  21.91  

友谊股份 0.68  0.73  314.68% 320.33% 大幅向上 16.18  16.21  14.10  13.74  13.51  
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成商集团 0.32  0.48  51.85% 51.45% 

 

16.82  17.20  14.95  14.57  14.33  

上海九百 0.25  0.33  NA 353.52% 350.00  

 

16.60  14.44  14.07  13.84  

长百集团 0.02  0.05  NA -121.94% 

  

83.72  72.80  70.95  69.77  

银座股份 0.23  0.36  28.54% -6.55% 

 

34.71  49.03  32.68  31.63  30.64  

王府井 1.08  1.28  69.75% 42.67% 

 

20.21  22.26  19.36  18.86  18.55  

北京城乡 0.19  0.27  NA 16.75% 

  

25.19  21.91  21.35  20.99  

百大集团 0.18  0.22  16.82% 7.15% 

 

19.94  22.31  19.40  18.91  18.59  

文峰股份 0.66  0.88  23.29% 23.42% 

 

17.65  17.76  15.44  15.05  14.80  

通程控股 0.20  0.30  29.65% 28.10% 

 

17.71  18.25  15.87  15.47  15.21  

苏宁电器 0.49  0.70  26.30% 22.20% 25.00  11.54  12.13  10.55  10.28  10.11  

三联商社 0.21  0.25  NA 170.13% 150.00  

 

22.05  19.17  18.69  18.38  

中百集团 0.28  0.42  14.19% 13.11% 

 

19.68  20.21  17.58  17.13  16.84  

步步高 0.69  0.95  44.55% 50.61% 55.00  22.98  22.18  19.29  18.80  18.49  

新华都 0.35  0.39  82.17% 63.75% 100.00  26.68  27.20  23.65  23.05  22.67  

人人乐 0.41  0.46  2.83% -22.42% (30.00) 23.68  31.73  27.59  26.89  26.44  

华联综超 0.10  0.11  62.43% 31.40% 

 

41.17  51.95  45.17  44.02  43.29  

三江购物 0.28  0.37  15.42% 16.32% 

 

27.30  25.8 23.98 23.37  22.98  

永辉超市 0.48  0.62  64.21% 56.01% 50.00  43.99  48.67  42.33  41.25  40.56  

潮宏基 0.67  0.91  44.39% 57.96% 65.00  27.54  25.49  22.17  21.60  21.24  

明牌珠宝 0.99  1.18  22.70% 30.93% 30.00  20.44  19.78  17.20  16.76  16.48  

老凤祥 0.99  1.18  76.39% 76.39% 70.00  22.53  23.15  20.13  19.62  19.29  

豫园商城 0.49  0.63  23.78% 33.71% 

 

14.62  13.76  11.96  11.66  11.46  

飞亚达 A 0.35  0.41  81.55% 69.29% 100.00  24.17  26.36  22.92  22.34  21.97  

资料来源：wind，民生证券研究所 

三、投资建议 

个股方面仍然关注“王天大鄂重银欧，步二友中轻飞首”。特别值得一提的是北京城乡继 2008 年股价再次

接近净资产，可以收藏。 

表 3：2011 年与 2012 年 1 月 1 日至 19 日个股涨跌幅排行 

证券简称 

2011年涨

跌幅  证券简称 

2012 年 1 月 6日-19

日涨跌幅 证券简称 

2011 年涨

跌幅  证券简称 

2012 年 1 月 6日-19

日涨跌幅 

三江购物  -52.94 武汉中商  9.97 中百集团  -31.84 商业城  -0.81 

中兴商业  -52.67 徐家汇  9.83 杭州解百  -30.26 通程控股  -0.92 

渤海物流  -50.47 友谊股份  7.74 百大集团  -30.09 中百集团  -1.54 

武汉中商  -46.17 文峰股份  7.44 大商股份  -29.77 成商集团  -1.78 

华联综超  -46.10 老凤祥  6.28 北京城乡  -29.44 益民集团  -1.79 

东方金钰  -45.17 豫园商城  5.01 重庆百货  -27.07 广州友谊  -2.15 

成商集团  -44.55 苏宁电器  3.67 友好集团  -27.00 开元投资  -3.25 

徐家汇  -43.97 步步高  3.36 合肥百货  -26.74 汉商集团  -3.80 

通程控股  -43.11 南宁百货  3.30 益民集团  -26.69 天虹商场  -4.53 

东百集团  -41.23 西安民生  2.71 南宁百货  -26.58 兰州民百  -5.25 

汉商集团  -41.09 明牌珠宝  2.42 天虹商场  -25.01 首商股份  -5.64 

宏图高科  -39.84 杭州解百  2.37 昆百大 A -24.88 人人乐  -6.06 

广州友谊  -38.83 上海九百  2.27 潮宏基  -24.44 永辉超市  -7.03 
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上海九百  -38.49 东方金钰  2.16 首商股份  -22.85 百大集团  -7.14 

友谊股份  -38.27 宏图高科  2.15 银座股份  -22.22 昆百大 A -7.24 

新世界  -38.00 三联商社  2.04 新华百货  -20.50 友好集团  -7.75 

王府井  -37.75 长百集团  2.00 步步高  -20.18 鄂武商 A -9.51 

豫园商城  -37.41 南京新百  1.57 三联商社  -18.43 渤海物流  -9.68 

人人乐  -37.25 津劝业  1.02 鄂武商 A -17.07 南京中商  -9.99 

津劝业  -35.83 三江购物  0.98 文峰股份  -15.76 潮宏基  -10.15 

南京新百  -35.73 广百股份  0.95 商业城  -12.90 王府井  -10.59 

明牌珠宝  -35.35 友阿股份  0.90 开元投资  -12.59 新华都  -11.13 

苏宁电器  -35.08 东百集团  0.72 南京中商  -8.77 银座股份  -13.91 

广百股份  -34.96 华联综超  0.36 永辉超市  -3.09 重庆百货  -14.43 

兰州民百  -34.81 北京城乡  0.29 新华都  4.14 飞亚达 A -15.27 

友阿股份  -34.47 新世界  0.00 飞亚达 A 4.26 新华百货  -15.90 

西安民生  -33.61 中兴商业  -0.28 欧亚集团  6.05 大商股份  -18.27 

长百集团  -33.11 合肥百货  -0.35 老凤祥  14.63 欧亚集团  -19.66 

资料来源：wind，民生证券研究所 
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