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零售行业研究简报 

评级：增持      维持评级 

阶段投资机会：高安全边际＋基本面数据好转 

2012 年 12 月 09 日 

投资建议 

 行业策略：经历了低迷的３季度，国内零售业在 11 月进入传统旺季后普遍
加大了促销活动的力度和覆盖面，百货类上市公司的月度销售额环比及同
比增速数据普遍好转，我们认为：目前，零售行业存在基于基本面数据好
转及低估值高安全边际带来的阶段性投资机会。 

 推荐组合：我们认为传统百货的经营模式短期内难以改变，区域强势、拥
有核心商圈的大体量优质物业、定位偏高端且近 3 年扩张适度的企业在未
来胜出的概率较大。现阶段推荐组合包括：合肥百货、王府井、文峰股
份、银座股份、欧亚集团。 

行业观点 
 11 月零售行业销售增速数据回升：11 月零售行业百货类上市公司的销售数

据普遍好转，主要受益于 1、实体渠道普遍在 11 月加大促销活动的力度；
2、出于库存压力，高端品牌对促销活动的支持力度大于往年，吸引高端消
费者回流；3、11 月中下旬气温开始显著下降，换季因素与促销旺季叠
加。 

 行业估值水平已至历史低位，安全边际较高：零售行业平均 PE 估值处于
近 7 年来历史最低水平；从全市场比较观察，零售行业相对沪深 300 指数
的 PE 相对估值倍数回落至 08-09 年水平。 

我们重点跟踪的 40 家百货（剔除异常值）2012-2014 年平均 PE 估值分别
是 15 倍、12 倍和 10 倍，2012-2014 年行业净利润（一致预期）平均预测
增速分别为 6.5%、19%和 17%，目前的估值水平安全边际较高。 

 选股策略：我们对主要百货类上市公司的百货类物业情况进行统计，综合
考虑上市公司的区域地位、单店体量、增长潜力和成本压力等因素，并结
合 PE 估值，选择未来成长潜力大、费用压力较轻且具备较高的估值安全边
际的公司。 

风险提示 

 经济不景气持续时间长，消费者收入预期持续下降导致的零售业收入增长
困难。 

 上市公司费用成本大增，从而导致利润增速不达预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 11.59

市场优化平均市盈率 10.57
国金零售指数 3226.89
沪深 300 指数 2246.76

上证指数 2061.79

深证成指 8189.68

中小板指数 4351.91

3023

3523

4023

4523

1
1

1
2

0
9

1
2

0
3

0
9

1
2

0
6

0
6

1
2

0
8

2
8

1
2

1
1

2
3

国金行业 沪深300

文瑶  分析师 SAC 执业编号：S1130511080001 

      (8621)61038260 
      wenyao@gjzq.com.cn 

  

黄挺  分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 

      (8621)61038218 
      huangting@gjzq.com.cn 

  

赵海春 联系人 

      (8621)60870938 
      zhaohc@gjzq.com.cn   

相关报告 

1.《双十一再掀巨浪 ,夯实电商平台效

应》，2012.11.14 

2.《5 月零售行业低谷徘徊》，2012.6.3

3.《零售行业相对估值创今年新低》，
2012.5.29 
 



                                                                                                                                                                                                                            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究简报

行业回顾与展望 

第四季度百货零售业的销售额增速回升 

 渠道加大促销力度：2012 年前三季度经营情况不佳，国庆黄金周期间实体
零售业销售低迷，基于对全年较悲观的消费预期，百货零售类公司普遍在
进入 11 月换季期的传统销售旺季加大了促销力度。 

 高端品牌对促销活动的支持力度大于往年：服装、鞋帽等消费类品牌企业
面临较大的库存压力，高端品牌对折扣销售的态度较之往年更为积极，有
助于中高端百货零售企业增强促销活动的吸引力，从而实现中高端客源的
回流。 

 中高端客源的回流：从我们市场调研的情况看，定位相对高端、区域强势
的百货企业 11 月消费增速回暖趋势较之定位中低端的百货企业更明显，
考虑到高端品牌出于自身定位和维护已有实体销售体系稳定的考虑对发展
电子商务态度谨慎，实体零售本轮促销满足了实际购买能力下降的中高端
消费者需求。 

 换季因素与促销旺季叠加：今年进入 11 月中下旬气温开始明显下降，换
季潮与促销期叠加，百货零售企业客单价普遍提高，从而带动整体销售额
增速回升。 

 我们预期 11 月份的销售增速回暖趋势将在 12 月得到延续，一方面得益于
渠道促销活动的持续，另一方面考虑到 2013 年圣诞节、元旦节、春节和
情人节的假期间隔较长，客观上可推动消费旺季的延续时间长于去年同
期。 

市场预期悲观，百货子行业的相对估值倍数已回落至 2008 年最差水平 

 我们重点跟踪的 40 家百货（剔除异常值）2012-2014 年平均 PE 估值分别
是 15 倍、12 倍和 10 倍，2012-2014 年行业净利润（一致预期）平均预测
增速分别为 6.5%、19%和 17%，目前的估值水平安全边际较高。 

 零售行业平均 PE 估值处于近 7 年来历史最低水平；从全市场各行业比较
观察，零售行业相对沪深 300 指数的 PE 相对估值倍数回落至 08-09 年水
平，反映市场对于零售业未来增长的悲观预期。 
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 百货零售、专业连锁和商业物业经营各子行业的 PE 相对估值水平均处于
相对历史低位，其中又以百货零售子行业的相对估值水平最低，仅为 1.6
倍，已经与 2008 年行业最差时期的水平相当。 

选择股票的策略 

 零售行业经历了由“杀估值”和利润下降导致的两拨下跌，我们将导致零
售行业下跌的主要原因归结于以下三点： 

 “二房东”式的经营模式导致同质化竞争恶化，行业毛利率趋势性下
滑；同时当前经济不景气导致的收入增长下降加剧了这种恶化趋势； 

 电子商务平台的崛起打破了实体渠道的区域垄断优势，网络比价系统
导致区域实体零售企业占有的消费者剩余减少，企业利润逐步向行业
平均利润看齐； 

图表1：零售行业 PE 估值历史数据及与沪深 300PE 的相对估值倍数 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2005-04
2005-07
2005-10
2006-01
2006-04
2006-07
2006-10
2007-01
2007-04
2007-07
2007-10
2008-01
2008-04
2008-07
2008-10
2009-01
2009-04
2009-07
2009-10
2010-01
2010-04
2010-07
2010-10
2011-01
2011-04
2011-07
2011-10
2012-01
2012-04
2012-07
2012-10

零售PE 沪深300PE 相对估值倍数

来源：国金证券研究所、WIND 

图表2：零售各子行业与沪深 300 的 PE 相对估值倍数 
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 商业物业地租和员工工资、福利等人工成本的逐年上涨进一步吞噬企
业利润空间。 

 我们认为传统百货的经营模式短期内难以改变，未来可能在竞争中存活及
胜出的企业需要具备以下特质： 

 实体零售同质化竞争恶化的实质是对区域内有限客源的争夺，拥有核
心区域优质物业的零售企业的先天禀赋占优； 

 电子商务平台在经营高端品牌商品时普遍遭遇货源瓶颈，同时除去价
格优势，电子商务平台的消费者体验缺失，因此定位偏高端，同时具
备休闲、娱乐等配套功能的大体量、综合型零售业态具备竞争优势； 

 面对租金和人工成本的上升，自有物业比重大，且近 3 年扩张适度的
企业的费用压力相对较小。 

 我们统计了目前主要百货类上市公司的百货类物业情况，并对区域地位、
单面面积、2009 年以后新增百货业务经营面积及租金压力等情况进行排名
（见图表 3）。 
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 综合上述分析并结合估值情况，我们认为现阶段具备投资价值的百货类零
售公司包括：合肥百货、王府井、文峰股份、银座股份、欧亚集团 

 

 

 

图表3：主要百货零售企业的百货类物业情况及各项排名（更新至 2012 年 3 季报） 

新增百货面
积占比

自有物业
占比

银座股份 60 2.3 39% 63.0% 41.3% 18 36 1 9
友好集团 15 3.5 52% 55.9% 53.6% 7 22 2 16
王 府 井 26 4.0 28% 51.1% 17.9% 6 16 3 5
鄂武商Ａ 9 7.0 79% 48.5% 100.0% 11 5 4 23
开元投资 5 5.2 88% 48.0% 100.0% 12 8 5 28
广百股份 27 2.2 18% 43.9% 0.0% 27 38 6 2
翠微股份 6 4.4 46% 42.6% 37.7% 15 12 7 12
大东方 3 4.0 58% 42.1% 0.0% 23 15 8 18
合肥百货 15 2.7 49% 40.3% 28.6% 8 30 9 15
天虹商场 51 2.6 5% 38.3% 0.0% 17 33 10 1
友阿股份 8 3.6 35% 34.9% 0.0% 16 21 11 7
南京新百 3 4.3 85% 32.8% 54.8% 38 13 12 27
津劝业 2 3.7 100% 32.4% 100.0% 32 20 13 -
杭州解百 5 2.9 79% 28.0% 45.0% 37 28 14 24
广州友谊 6 3.2 22% 27.7% 100.0% 34 25 15 4
大商股份 88 4.0 41% 27.2% 0.0% 4 18 16 10
新华百货 7 2.0 47% 26.4% 0.0% 1 39 17 13
通程控股 7 3.2 43% 25.6% 0.0% 20 26 18 11
商 业 城 2 6.5 100% 23.3% 100.0% 36 6 19 -
友谊股份 42 5.1 82% 22.1% 62.1% 3 9 20 25
南京中商 8 3.5 100% 21.0% 100.0% 25 24 21 -
欧亚集团 16 8.2 100% 19.3% 100.0% 10 3 22 -
南宁百货 4 2.6 38% 19.0% 0.0% 19 32 23 8
文峰股份 12 3.5 74% 16.9% 69.1% 26 23 24 22
西安民生 7 2.4 61% 15.8% 100.0% 13 35 25 19
成商集团 11 2.3 68% 11.3% 71.4% 33 37 26 20
北京城乡 4 4.0 100% 10.8% 100.0% 31 19 27 -
东百集团 5 4.6 31% 8.8% 0.0% 28 11 28 6
重庆百货 44 1.7 55% 7.7% 58.5% 2 40 29 17
汉商集团 4 4.6 100% 5.5% 100.0% 40 10 30 -
首商股份 17 4.2 20% 4.5% 0.0% 9 14 31 3
中兴商业 2 14.8 83% - - 24 1 - 26
武汉中商 9 2.4 49% - - 21 34 - 14
渤海物流 6 2.7 69% - - 35 29 - 21
新 世 界 1 7.0 100% - - 22 4 - -
益民集团 8 1.3 100% - - 30 41 - -
长百集团 1 6.0 100% - - 41 7 - -
豫园商城 1 10.0 100% - - 5 2 - -
兰州民百 1 4.0 100% - - 14 17 - -
徐 家 汇 4 3.0 100% - - 29 27 - -
百大集团 1 2.7 100% - - 39 31 - -

其中：09年以后新开店
区域地位
排名

单店面积
排名

新增面积
排名

租金压力
排名

名称 门店数
单店面积
（万平米）

自有物业
占比

来源：国金证券研究所 、公司公告 



                                                                                                                                                                                                                            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究简报

附表： 

行业估值总表（更新至 2012-12-7） 

代码 名称 价格
PE-

12

PE-

13

PE-

14
PS-12 EPS 12 EPS 13 代码 名称 价格

PE-

12

PE-

13

PE-

14
PS-12 EPS 12 EPS 13

600655 豫园商城 6.59 13 11 10 0.5 0.50 0.58 600693 东百集团 6.80 23 21 18 1.2 0.30 0.33

000987 广州友谊 10.19 10 9 8 0.9 1.02 1.08 600774 汉商集团 8.37 52 42 70 1.7 0.16 0.20

002187 广百股份 6.79 12 10 9 0.3 0.56 0.65 600738 兰州民百 5.55 22 19 15 1.1 0.25 0.30

600327 大东方 4.11 16 14 12 0.3 0.25 0.30 000564 西安民生 4.42 29 25 20 0.6 0.15 0.18

600827 友谊股份 7.60 11 10 8 0.3 0.70 0.78 600821 津劝业 3.92 33 29 26 1.6 0.12 0.13

600723 首商股份 6.95 12 10 8 0.4 0.58 0.67 600306 商 业 城 10.24 - - - 1.2 0.01 0.03

600785 新华百货 13.02 11 9 8 0.5 1.24 1.45 600891 秋林集团 6.50 54 47 41 5.6 0.12 0.14

601010 文峰股份 12.82 15 10 9 1.0 0.85 1.30 600856 长百集团 3.94 88 76 66 2.4 0.05 0.05

600828 成商集团 4.23 16 14 11 1.2 0.26 0.31 百货平均（剔除） 15 12 10 0.7

600729 重庆百货 20.04 11 9 8 0.3 1.86 2.20 600361 华联综超 4.56 51 30 24 0.2 0.09 0.15

000715 中兴商业 5.31 14 12 10 0.4 0.38 0.45 600898 三联商社 4.26 43 36 33 1.5 0.10 0.12

000417 合肥百货 5.79 10 9 7 0.5 0.57 0.66 601116 三江购物 8.76 29 25 21 0.7 0.30 0.35

002277 友阿股份 8.50 13 11 8 0.9 0.65 0.80 000759 中百集团 5.92 22 18 16 0.3 0.27 0.33

002561 徐 家 汇 7.72 14 13 12 1.6 0.57 0.60 002264 新 华 都 4.54 16 12 10 0.4 0.29 0.37

600694 大商股份 29.30 10 9 7 0.3 2.80 3.40 002251 步 步 高 20.59 16 12 10 0.6 1.25 1.65

600859 王 府 井 20.61 14 12 11 0.5 1.46 1.69 002336 人 人 乐 8.50 - - - 0.3 -0.20 -0.12

600628 新 世 界 6.28 15 13 11 1.1 0.43 0.47 601933 永辉超市 23.07 40 30 27 0.7 0.57 0.76

000785 武汉中商 5.67 25 21 17 0.3 0.23 0.27 超市平均(剔除） 26 22 19 0.6

600280 南京中商 32.40 26 18 15 0.9 1.25 1.85 600122 宏图高科 3.79 16 14 11 0.3 0.24 0.28

600778 友好集团 9.74 24 19 13 0.5 0.41 0.50 000829 天音控股 3.59 33 22 16 0.1 0.11 0.16

600682 南京新百 7.89 15 19 14 1.1 0.51 0.42 002024 苏宁电器 6.26 15 13 12 0.5 0.43 0.47

000501 鄂武商Ａ 10.05 14 12 10 0.4 0.73 0.87 002416 爱施德 4.98 12 8 6 0.3 0.42 0.61

600697 欧亚集团 19.90 16 13 10 0.4 1.25 1.55 002345 潮宏基 17.43 24 20 16 2.0 0.73 0.88

002419 天虹商场 9.86 14 12 9 0.6 0.70 0.85 300022 吉峰农机 8.06 25 17 12 0.5 0.32 0.47

600861 北京城乡 5.88 20 15 14 0.9 0.30 0.38 专业连锁加权平均 16 14 12 0.5

000419 通程控股 4.22 15 12 10 0.6 0.28 0.35 000301 东方市场 2.96 30 26 21 4.3 0.10 0.11

600865 百大集团 4.87 19 15 13 1.6 0.25 0.33 600415 小商品城 6.30 20 15 11 4.8 0.32 0.43

000516 开元控股 4.05 21 15 13 0.9 0.19 0.27 002344 海宁皮城 22.98 19 14 12 6.6 1.18 1.67

600814 杭州解百 6.14 25 20 18 1.0 0.25 0.30 600790 轻 纺 城 5.47 32 26 23 11.4 0.17 0.21

600858 银座股份 8.00 15 11 10 0.3 0.52 0.70 000889 渤海物流 4.80 20 17 14 1.4 0.24 0.29

600712 南宁百货 4.25 22 17 13 0.9 0.19 0.25 600824 益民集团 4.13 21 18 16 1.1 0.20 0.23

603123 翠微股份 7.15 15 12 10 0.5 0.48 0.59 商业物业加权平均 11 17 14 5.6

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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