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个税起征点上调影响分析
 

投资要点： 
国务院通过个人所得税法修正案草案，这对整个消费板块是大的利好，特别是大众民生定位的消费类公司。随着两
会的召开，民生改善将成为主要话题，相信市场注意力将更多转移至消费板块。我们的配置策略从“主推家电、精
选零售及品牌个股”转向“三个板块齐头并进”，低估值家电公司、反弹刚刚启动的零售和品牌公司值得重点关注。

主要依据： 
► 个税起征点上调是十二五期间可支配收入倍增计划的一部分（图表 1，2），有利于提高低收入阶层的购买能

力和工作积极性。假设个税起征点从 2000 上调至 3000 元，级差不变，20%以上劳动人口免缴个人所得税，3000
元以上收入人群每月少缴税 75~200 元。简单测算，例如 1 亿人每年少纳税 1000 元，便可增加 1000 亿的购买
力，这相当于 250 家百货店、900 家大型综合超市或家电卖场的销售收入。 

► 有利于缓解工资上涨的压力，提升板块估值水平。个税起征点提升可直接提高中低收入人群实际收入，减轻企
业人工成本上升压力、提升利润率。 

► 中国现在是由温饱到小康的发展阶段，可选消费类别代表了消费升级趋势，值得重点关注。 

－－零售：中低收入人群税负降低将带动民生改善以及大众化消费市场崛起，因此大众定位的百货公司有望受益，
而超市公司则会体现为普遍受益。同时，中西部省份居民平均收入水平相对低于东部，对可支配收入变化的敏感性
更高，在中西部市场具备良好区域控制力和渠道下沉优势的公司更具优势（图表 3）。 

－－家电：农村务工人员和城市中低收入人群的增收、保障房的推广等因素有效促进了家电等家庭耐用消费品需求
增长。农村市场家电普及率大幅低于城镇水平（图表 4），空调和 LCD 彩电、小家电的普及率低于 20%，冰箱洗衣
机也在 60%以下。对于城市的低收入阶层而言，安居乐业后的家庭设备更新也会带动新一轮的更新换代。 

－－品牌服装：大众定位的服装鞋类以及渠道下沉优势品牌最为受益。中低收入阶层对免税额提升最为敏感，这类
群体的税后收入上升可直接刺激其服装鞋类等日常消费，而在二三线城市渠道分布广泛的品牌可成为当地居民减税
后的直接消费目标（图表 5）。 

估值与建议： 
A 股市场重点推荐 3 个主题和 14 家公司（图表 6，新加入：在中西部市场具备品牌优势的王府井，低市盈率、有望
受益进口关税下降的广州友谊，参见今日零售业报告）：1）家电类公司价值重估：海尔、海信、华帝、苏泊尔、苏
宁电器（美的、格力同样值得关注，组合考虑到代表性每个家电子行业选取一家）；2）受益品牌消费升级的百货和
品牌服装公司：合肥百货、王府井、广州友谊、重庆百货、新百联、七匹狼、罗莱；3）受益食品价格上涨、且传
导机制顺畅的超市公司：永辉超市、武汉中百。 

港股各板块均有显著回调，低估值、强基本面的公司值得重点推荐（图表 7）：1）具备涨价能力和高性价比的品牌
服装公司：中国利郎、百丽国际；2）高同店增长的零售商：银泰、联华、京客隆；3）渗透农村市场的家电公司：
海尔电器和志高空调。 
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图表 1:未来五年预计各层级群体收入倍增，品牌消费者将由目前 40%提升至 80% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 
图表 2：个人所得税月度增长（收入增速的先行指标）持续走好 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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总数
省会城市
占比(%)

其他
占比(%) 收入

省会城市
占比(%)

其他
占比(%) 地级市 进入个数 覆盖率

中西部地区

合肥百货 安徽 15（百货） 40% 60% 59 74% 26% 17 8 47% 不激烈 商之都、百盛

重庆百货+新世纪 重庆 45（百货） 36% 64% 179 70% 30% 40(辖区) 33 83% 不激烈 新世界、王府井、茂业百货

友好集团 新疆 7 71% 29% 20 94% 6% 14 3 21% 不激烈 世纪金花、王府井

鄂武商 湖北 7（百货） 71% 29% 79 76% 24% 13 3 23% 不激烈 新世界、大洋

武汉中百 湖北 667 37.4%(仓储) 63% 101 49% 51% 13 8 62% 不激烈 家乐福、沃尔玛、鄂武商

友阿股份 湖南 7 71% 29% 27 88% 12% 14 3 21% 中等 平和堂、王府井、通程控股

新华百货 宁夏 6 100% 0% 32 100% 0% 5 1 20% 不激烈 国芳百盛

成商集团 四川 12 58% 42% 17 64% 36% 18 4 22% 相对激烈 王府井、百盛

东北地区

辽宁 14 10 71% 较少

黑龙江 12 9 75% 中央红、秋林

河南 17 7 41% 丹尼斯

欧亚集团 吉林 10 60% 40% 39 97% 3% 9 5 56% 不激烈 亚细亚百货

东部沿海

百联股份 上海 26 96% 4% 103 99% 1% 19(区县) 9 47% 较激烈 新世界、久光百货

广州友谊 广东 5 100% 0% 30 100% 0% 21 2 10% 相对不激烈 广百

银座股份 山东 42 19% 81% 52 30% 70% 17 10 59% 不激烈 利群集团、家家悦、潍坊百货

银泰百货 浙江 21 52% 48% 64 78% 22% 11 6 55% 不激烈 杭州大厦、解百

京客隆 北京 120 100% 0% 71 100% 0% 18 18 100% 中等 物美、沃尔玛、家乐福

跨区域发展

苏宁电器 全国 1206 45% 55% 583 66% 34% 283 223 79% 激烈 国美电器

王府井 全国 22 86% 14% 111 92% 8% 31 13 42% 中等 燕莎、百盛、新世界

华联综超 全国 89 78% 22% 93 84% 16% 31 20 65% 较激烈 沃尔玛、家乐福

联华超市 全国(长三角) 5040 75% 25% 263 80% 20% 43 31 72% 相对激烈 沃尔玛、家乐福

天虹商场 华南(广东) 39 74% 26% 81 89% 11% 21 3 14% 中等 茂业百货、岁宝百货

人人乐 广东 92 78% 22% 88 88% 12% 21 7 33% 较激烈 沃尔玛、家乐福

福建 9 9 100% 新华都

重庆 40(辖区) 19 48% 重庆百货

不激烈

中等

公司

90% 10%84% 16% 85

大商股份 40% 60%73(百货) 27% 73% 212

永辉超市 135

主要省份
主要省份覆盖率

竞争环境 主要对手

销售收入(2009,亿)门店

图表 3：零售股：百花齐放的优质基本面 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：CEIC，公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 家电普及率比较 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

 

 

12

37

95

53

96 104

136

38

9 10

76
57

83
107

0
20
40
60
80

100
120
140
160

农
村

城
镇

农
村

城
镇

农
村

城
镇

农
村

城
镇

农
村

城
镇

农
村

城
镇

城
镇

城
镇

每
百
户
保
有
量
（
台
）

空调       冰箱      洗衣机     彩电     LCD彩电   油烟机   微波炉  热水器

估算



中金公司研究部：2011 年 3 月 3 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

一二线
三线及以下

城市

罗莱家纺 1,141 1723 87% 70~80% 20~30%
富安娜 788 1188 73% 70~80% 20~30%
梦洁家纺 626 1662 85% 60~80% 20~40%

户外 探路者 294 481 89% 80% 20%
七匹狼 1,970 3249 93% 30~40% 60~70%
利郎 1,560 2561 100% 30~40% 60~70%
长兴 381 259 69% 80% 20%
雅戈尔 2,576 1915 23% 50%以上 50%以下

报喜鸟 1,081 748 >80% 30~40% 60~70%
希努尔 850 587 97% 5～10% 90～95%
百丽 19,762 9612 10~20% 60% 40%
达芙妮 5,832 4225 22% 30% 70%
星期六 880 ~1400 36% 80% 20%
李宁 8,387 7249 94.60% 24% 76%
中国动向 3,970 3511 100% 40~50% 50~60%
安踏 5,875 7162 100% 20~30% 70~80%

家纺

男装

女鞋

运动

销售收入
（百万元）

门店数量 加盟店比例
门店数量占比

图表 5：服装品牌渠道下沉深度对比：男装品牌利郎、七匹狼、报喜鸟，女鞋品牌百丽等表现较好 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 6: A 股主推的 3 个主题和 14 家精选公司 

家电类公司价值重估                百货和品牌服装消费升级                  食品涨价受益 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 7: 港股主推的 7 家精选公司 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

2011净利润增长 2011市盈率 2011净利润增长 2011市盈率 2011净利润增长 2011市盈率

大白电 青岛海尔 30.4% 16.2 百货 合肥百货 33.1% 23.6 超市 永辉超市 53.7% 49.6

小家电 华帝股份 31.9% 19.7 王府井 54.6% 26.7 武汉中百 30.1% 27.1

苏泊尔 27.7% 29.0 广州友谊 30.2% 20.4

黑电 海信电器 24.9% 12.7 重庆百货 30.6% 24.3

家电零售 苏宁电器 31.1% 18.5 新百联 23.2% 22.2

男装 七匹狼 33.6% 24.6

家纺 罗莱家纺 45.0% 30.5

其它备选公司 其它备选公司 其它备选公司

大白电 美的电器 30.1% 14.7 百货 鄂武商 27.5% 24.0 超市 华联综超 78.1% 45.3
格力电器 26.8% 12.7 友好集团 43.3% 27.5 步步高 25.0% 32.7
小天鹅A 37.5% 17.1 大商股份 88.8% 41.2 新华都 31.8% 34.8

小家电 九阳股份 25.3% 15.9 天虹商场 32.5% 29.0 农贸市场 农产品 20.0% 113
老板电器 21.8% 37.1 友阿股份 32.8% 25.9 (经营性)

男装 报喜鸟 30.2% 25.7
家纺 富安娜 36.0% 29.3

梦洁家纺 42.5% 27.1
户外 探路者 48.2% 53.9
青少年服装 美邦服饰 53.8% 24.7

搜于特 68.9% 44.1
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