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个税免征额上调是契机之一
 

投资要点： 
人大常委会昨日审议个税改革草案，个税免征额上调至 3000 元。按照财政部估算，免征额提高而减少的个税约 990
亿元、因税率级距调整减少个税 100 亿元。这 1090 亿元将转化为居民整体可支配收入的增加。此后更多的投资契
机包括：内贸十二五规划等其它政策性利好的出台，最低工资水平的持续上调，领军公司良好季报的报出，估值持
续下降带来的板块轮动动力等。重申我们的二季度投资策略：目前是消费板块的“左侧”，可提前布局业绩增长确
定性强、前期下跌较多的个股。参照业绩增速、估值回落力度等因素，我们优选了 A 股 12 家、港股 7 家公司作为
可选消费二季度主推组合。若板块效应显现，其它备选公司也将具备很好的反弹力度。 

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力

和工作积极性。增加 1090 亿的购买力，分别相当于 270 家百货店、900 家大型综合超市或家电卖场的年销售
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。 

－－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，研究
显示服装消费占比随收入提升的弹性最大（图表 3），渠道下沉深入的品牌可成为当地居民减税后的直接消费目标（图
表 4）。此外，品牌服装板块因其整体业绩增速的一致性和强劲性（2011 年平均净利润预期增长 40％以上，快于 2010
年 34%的水平），有望在各消费板块中获得反转的先机。 

－－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，各类零售商普遍受益。中西部市场对
可支配收入变化的敏感性更高，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 5）。今年以来个股业绩
出现了一定分化，部分公司年报低于预期主要是为谋求激励而进行的业绩压制，优质个股值得估值修复。 

－－家电：三月份增速略有回落，但估值尚低、全年向好。收入增加、保障房的推广等因素有效促进了家庭耐用消
费品需求的增长。农村市场家电普及率大幅低于城镇水平（图表 6），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。

估值与建议： 
A 股市场重点推荐 12 家公司（图表 7）：1）品牌服装和家纺：大众化低端定位、渠道下沉力度大的美邦和森马，国
产商务男装领军品牌七匹狼，估值较低的家纺公司梦洁；2）零售商：建议首选业绩数据和事件驱动向好的合肥百
货、新百联（百联+友谊股份）、鄂武商、苏宁；3）家电类：低估值、一季报业绩表现好的海尔、格力、海信。 

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 8）：1）具备涨价能力和良好同店增长的
品牌：百丽国际、中国利郎；2）高同店增长的百货和低估值的超市：银泰、友谊 B、联华、京客隆；3）家电品牌
和分销公司：海尔电器和志高空调，汇银家电等地县级城市和农村市场的家电分销/零售商也值得关注。 
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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：CEIC, 中金公司研究部 

图表 2：2010-2011 年很多省份最低工资累计上调幅度超过 30%，部分超过 40%，大众消费市场大有可为  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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图表 3：麦肯锡解读中国：富裕人群对服饰鞋类的消费比重更高，品牌服装显著受益收入的增长 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：麦肯锡，中金公司研究部 

图表 4：服装品牌渠道下沉深度对比  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 5：零售股：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 注：华联综超营业收入为预测数据 

图表 6: 家电普及率比较 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图表 7: A 股可选消费板块二季度组合（Top 12） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 8: 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

青年休闲服 美邦服饰 61.1% 26.0 百货 合肥百货 33.1% 23.0 大白电 格力电器 23.8% 12.5

森马 46.0% 26.3 新百联 青岛海尔 34.0% 16.2

男装 七匹狼 32.5% 25.8 (百联+友谊) 黑电 海信电器 21.0% 13.2

家纺 梦洁家纺 40.4% 26.8 鄂武商 27.5% 26.1 家电零售 苏宁电器 31.1% 17.9

其它备选公司 其它备选公司 其它备选公司

家纺 富安娜 36.0% 30.0 百货 友好集团 48.7% 23.7 大白电 美的电器 32.9% 14.9

罗莱家纺 40.3% 33.2 重庆百货 30.6% 22.7 小天鹅A 42.5% 16.9

男装 报喜鸟 31.0% 25.6 王府井 64.5% 26.7 小家电 华帝股份 62.8% 18.7

户外 探路者 77.8% 40.8 大商股份 113.6% 46.1 苏泊尔 29.6% 26.3

广州友谊 25.1% 21.1 九阳股份 16.3% 16.6

天虹商场 64.5% 27.0 老板电器 13.5% 34.9

友阿股份 32.8% 27.7

超市 永辉超市 57.1% 45.3

武汉中百 26.2% 26.5

华联综超 78.1% 42.3

步步高 25.0% 30.9

新华都 90.0% 29.5

服装和纺织品牌 百货和超市零售商 家电相关公司

26.6% 22.5
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讨论：前期的消费者信心指数下滑和社会消费品零售总额增速下降与普通消费品关系不大 
1-2 月，受汽车及装修相关的消费类别增速下滑影响，我国社会消费品零售总额增速环比下降明显，信心指数也同期
下滑。我国消费者信心指数基本与消费数据变化同步，前瞻性并不强。在美国，由于居民收入水平高，房车、耐用
消费品、旅游、投资等是大的支出类别，因此消费者信心指数具备一定的前瞻性；而在中国，普通消费品的占比更
大。在促进民生的大背景下，普通居民的收入增长和就业应当是有可靠保障的，因此普通消费品增速应当没有问题。 

消费者信心指数的构成：消费者信心指数由消费者满意指数和消费者预期指数构成。消费者的满意指数和消费者预
期指数分别由一些二级指标构成：对收入、生活质量、宏观经济、消费支出、就业状况、购买耐用消费品和储蓄的
满意程度与未来一年的预期及未来两年在购买住房及装修、购买汽车和未来 6 个月股市变化的预期。 

当前的消费者信心指数下降，集中反映出人们对通胀、经济结构变化、房车市场调控、个人财富保值能力下降的主
观感受。该指数覆盖了四个主要的二级指标：房地产、耐用消费品、汽车、股票投资。与普通消费品（基础食品、
中低档服装、日用品等）没有太大的关系。 
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限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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