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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

经济增长减缓下，消费难独善其身，但其增长机会犹存。 

在经济增速减慢、收入增长预期下降的情况下，消费应也难以独善其身，

增速会随之下降，但不可质疑的是中国经济增长仍在继续，消费后续仍

然存在增长机会。 

零售企业上半年增势良好，盈利指标有所改善。 

上半年零售业公司的表现稳定，销售收入与利润均稳步增长。从盈利能

力指标来看，大部分企业毛利率、净利率都有提升；从利润率与净利率

的对比看，所得税率的下调也是推动零售业公司净利率提升的重要因素。 

未来零售商出现分化的可能性大。 

从行业内部来看，超市类公司售卖的商品刚性需求稍强，百货次之，家

电连锁类略逊。从公司发展来看，具品牌优势、经营管理能力优良、资

金实力雄厚的企业胜算更大；近期食品安全风波也将使居民购物更加依

赖有信誉保障的零售渠道。 

 投资建议： 
维持行业有吸引力评级。 

目前而言我们对行业仍保持谨慎乐观，与强周期性行业相比，零售业防

御性表现会更强。与零售业公司 2008 年业绩增速在 30-40%左右相比，

我们认为目前其估值也处于合理可投资区间，因此维持前期零售业“有

吸引力”评级。建议关注拥有全国或区域品牌优势、自身经营能力强、

又有能力进行外延式扩张的稳定增长型公司：百货类龙头王府井、区域

强势百货商的代表银座股份；超市类我们仍首选稳步扩张、业绩持续快

速增长的武汉中百。 

 数据预测与估值： 

零售业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

07A 08E 09E 07A 08E 09E 
PBR 投资评

级 
王府井 600859.SS 26.14 0.68 1.10 1.40 38.58  23.76  18.67 4.32 跑赢大市

苏宁电器 002024.SZ 33.71 0.49 1.69 2.38 68.81  19.95  14.16 12.83 跑赢大市

武汉中百 000759.SZ 9.57 0.22 0.33 0.44 42.63  29.00  21.75 3.64 跑赢大市

银座股份 600858.SS 17.25 0.50 0.66 0.88 34.66  26.14  19.60 3.54 跑赢大市

重庆百货 600729.SS 18.34 0.49 0.83 1.04 37.13  22.10  17.63 4.85 跑赢大市

鄂武商 A 000501.SZ 5.92 0.20 0.33 0.44 30.19  17.94  13.45 2.72 跑赢大市

东百集团 600693.SS 10.21 0.23 0.41 0.57 45.38  24.90  17.91 5.29 跑赢大市

广州友谊 000987.SZ 14.75 0.53 0.76 0.91 27.72  19.41  16.21 5.18 跑赢大市
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 国内消费数据 

 社会消费品零售总额（1-8 月） 68439.2 亿 

 累计同比增长 21.9% 

 社会消费品零售总额（8 月） 8767.7 亿 

 同比增长 23.2% 

   

 限额以上批发和零售业商品零售额同比增长 

（2008 年 8 月） 
 粮油类 23.1% 

 肉禽蛋类 26.7% 

 服装类 29.5% 

 日用品类 20.8% 

 家用电器和音像器材类 18.6% 

 家具类 24.2% 

 化妆品类 26.6% 

 金银珠宝类 44.3% 

 汽车类 19.0% 

 石油及制品类 49.4% 

 建筑及装潢材料类 -9.5% 

   

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、经济增速减缓，消费能否独善其身？ 

1、国内消费增速连创新高，能否持续？ 

今年 1-8 月，国内累计实现社会消费品零售总额 68439 亿元，同

比增长 21.9%；其中，8 月份社会消费品零售总额 8768 亿元，同比增

长 23.2%，扣除物价因素后的实际增速再创新高。 

 
图 1 社会消费品零售总额增速连创新高 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

分商品类别看，限额以上批发和零售业吃、穿、用商品类零售额

8 月份同比分别增长 20.3%、27.6%和 27.4%。从具体的商品类别零售

额来看，粮油、肉禽蛋类由于价格涨幅回落其零售额增速也回落较快，

但目前其增速仍在 20%以上；服装鞋帽针纺织品类增速 29.5%，比 7

月加快，总体看今年以来增幅变动不大，比较平稳；可能是受到房地

产市场低迷的影响，家电、家具及建筑装潢材料类的零售额增速出现

回落，尤其是建筑装潢材料类已出现负增长。 
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图 2 限额以上批发和零售业主要商品类别零售额同比增长（08 年 8 月） 
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数据来源：国家统计局 上海证券研究所 

 

受美国经济衰退、外需减缓以及国内紧缩性宏观政策效应显现的

内外冲击影响，中国经济在持续高速增长之后，不可避免的将面对经

济增速减缓的困境。与拉动经济的另外两架马车出口、投资相比，消

费自 07 年以来一直保持增势，甚至在近期增速连创新高。 

但消费增速能持续如此的态势吗？经济增速减缓情况下，消费真

能独善其身吗？答案恐怕还是否定的。从推动消费的各种因素来看，

物价维持高位、可支配收入增速减缓、股市房市下跌带来的财富缩水

都给消费增长带来了不可忽视的压力。 

 

2、收入实际增速减缓施压消费增长 

上半年城镇居民人均可支配收入与农村居民人均现金收入分别

同比增长14.4%和 19.8%，但扣除价格因素后，实际增长率分别为 6.3%

和 10.3%，均出现明显下降，说明通胀已经侵蚀到了居民的实际消费

能力。尽管国内 CPI 指数已从高位回落，但物价仍将维持在高位，而

同时居民可支配收入实际增长减缓，消费者需求恐受抑制。 
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图 3 城镇居民人均可支配收入实际增长                   图 4 农村居民人均现金收入实际增长 
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数据来源：acmr，上海证券研究所整理 数据来源：acmr，上海证券研究所整理 

 

央行最新的调查也显示，3 季度城镇居民当期收入满意指数为

15.3%，分别比上季和去年同期下降 2 和 5.7 个百分点，未来收入信

心指数为 19.3%，分别比上季和去年同期下降 1 和 4.5 个百分点，双

双降至 2006 年以来的最低水平。 

我们认为，收入增长仍是决定实际消费能力的重要因素。从当前

情况看，一方面宏观经济形势不乐观，全国规模以上工业企业增加值

增速明显回落，微观企业效益下滑，居民的工资收入必然会受其影响；

另一方面，国内居民获取财富性收入的渠道少，今年以来股市、房市

下跌又带来负收益，消费能力与消费意愿均受负面影响。 

在经济增速减慢、收入增长预期下降的情况下，消费应也难以独

善其身，增速会随之下降，但不可质疑的是中国经济增长仍在继续，

消费后续仍然存在增长机会。 

 
图 5 社会消费品零售总额增速与 GDP 增长历史对比图 
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二、08 年上半年零售企业增长态势良好 

1、表现稳定，收入利润稳步增长 

表 1 零售上市公司 2008 年上半年收入利润稳步增长 

证券代码 简称 营业收入 营业成本 期间费用 利润总额 所得税 净利润 
经营性

现金流 

百货类 

000417.SZ 合肥百货 30.57% 29.13% 21.42% 35.21% 4.52% 26.15% 35.83%

000501.SZ 鄂武商 A 27.17% 26.55% 44.67% 12.66% -25.88% 41.06% -33.56%

000516.SZ 开元控股 7.30% 5.65% 9.24% -5.41% -1.15% -13.81% 101.53%

000715.SZ 中兴商业 2.88% 2.72% 19.63% -30.59% -45.85% -23.40% -61.33%

000987.SZ 广州友谊 21.47% 21.89% 15.72% 29.15% -2.81% 44.29% 2.40%

002187.SZ 广百股份 20.46% 23.11% 7.14% 21.51% 9.18% 26.86% -76.92%

600280.SH 南京中商 20.23% 20.45% 21.45% 0.23% -4.94% -43.20% -7.78%

600327.SH 大厦股份 20.93% 19.27% 29.17% 9.29% -28.19% 35.49% 60.59%

600628.SH 新世界 37.20% 45.25% 20.89% 27.71% 17.88% 26.84% -77.56%

600631.SH 百联股份 15.41% 13.30% 18.52% 6.41% 6.36% 15.62% 31.09%

600682.SH 南京新百 -1.40% -4.47% 16.28% 7.81% -35.33% 28.17% -100.32%

600693.SH 东百集团 30.06% 27.57% 36.24% 46.15% -54.81% 104.45% 205.50%

600694.SH 大商股份 30.58% 32.26% 38.32% -17.47% -26.06% -13.10% 13.19%

600697.SH 欧亚集团 53.14% 52.94% 65.67% 37.83% 0.94% 48.80% -26.53%

600729.SH 重庆百货 18.53% 17.52% 11.83% 80.43% 66.69% 83.23% -28.85%

600828.SH 成商集团 -3.50% -9.86% -3.54% 44.08% 0.14% 74.31% -37.91%

600858.SH 银座股份 48.07% 47.20% 79.31% 22.03% -6.14% 36.17% 534.77%

600859.SH 王府井 20.48% 20.06% 12.77% 46.13% 17.53% 74.90% 26.27%

600814.SH 杭州解百 23.03% 24.23% 19.26% 26.26% -3.33% 42.51% 311.35%

 合    计 23.56% 23.39% 25.28% 14.39% -9.03% 25.96% -2.09%

 平    均 22.24% 21.83% 25.47% 21.02% -5.85% 32.39% 45.88%

超市类 

000759.SZ 武汉中百 24.49% 23.02% 28.01% 44.73% 29.76% 54.29% -72.65%

600361.SH 华联综超 19.46% 19.20% 25.58% -6.00% -52.00% 19.22% -78.28%

002251.SZ 步步高 33.51% 34.29% 25.11% 61.15% 113.96% 52.79% -6.69%

002264.SZ 新华都 49.95% 48.92% 52.94% -11.61% 6.06% -16.98% 
07H 为负，

增 4865 万 

 合    计 26.43% 25.88% 28.21% 19.36% -2.54% 27.70% -54.06%

 平    均 31.85% 31.36% 32.91% 22.07% 24.45% 27.33% -52.54%

家电连锁类 

002024.SZ 苏宁电器 37.57% 34.50% 61.23% 50.99% 9.27% 70.36% -36.70%

数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

2008 年上半年大部分零售业公司营业收入均有较快增长，根据
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我们所选取的主要零售业公司数据，百货类公司营业收入平均增长

22.24%；超市类公司由于两家新股步步高、新华都的收入增长较快，

四家超市营业收入平均增长达到 31.85%；家电连锁类的苏宁电器上

半年营业收入同比增长 37.57%。从实现归属于上市公司股东的净利

润增长来看，百货类公司净利润平均增长 32.39%，19 家公司中 15

家实现增长，且 10 家公司同比增长在 35%以上；以利润总额增速、

缴纳所得税增速与净利润增速对比，可以看出所得税率下调对百货类

公司的业绩增长贡献也较大。超市类公司中武汉中百与步步高的净利

润增幅均在 50%以上，华联综超的增长相较逊色，新华都则因投资收

益的影响上半年业绩出现负增长。苏宁电器仍然延续快速增长态势，

上半年净利润增长达到 70.36%。总体而言，我们认为上半年零售业

公司的表现稳定，销售收入与利润均稳步增长。 

与大部分公司净利增长相对应的，各公司经营性现金流状况则未

表现出一致性。相对而言，百货类公司的经营性现金流增长较为稳定，

我们所统计的 19 家公司中 10 家百货类公司经营性现金流出现正增

长；超市类公司中武汉中百、华联综超、步步高的经营性现金流均出

现了不同程度的负增长，前两家的下降幅度还十分明显；苏宁电器的

经营性现金流在上半年也同比下降 36.7%。我们认为这可能与公司经

营所面临的各项成本增长较快有关。 
 

2、盈利指标有所改善 

表 2 零售上市公司 2008 年上半年盈利指标有所改善 

证券代码 简称 毛利率 同比提升 期间费用率 同比提升 利润率 同比提升 净利率 同比提升

百货类 

000417.SZ 合肥百货 15.80% 0.94% 10.79% -0.81% 3.83% 0.13% 1.70% -0.06%

000501.SZ 鄂武商 A 19.60% 0.39% 13.27% 1.61% 5.98% -0.77% 2.25% 0.22%

000516.SZ 开元控股 16.10% 1.31% 10.80% 0.19% 4.51% -0.61% 2.62% -0.64%

000715.SZ 中兴商业 19.43% 0.13% 15.36% 2.15% 3.59% -1.73% 2.69% -0.92%

000987.SZ 广州友谊 24.61% -0.26% 10.60% -0.53% 13.34% 0.79% 10.02% 1.58%

002187.SZ 广百股份 22.34% -1.67% 13.52% -1.68% 7.73% 0.07% 5.61% 0.28%

600280.SH 南京中商 18.59% -0.15% 15.70% 0.16% 1.89% -0.38% 0.70% -0.78%

600327.SH 大厦股份 14.53% 1.19% 8.63% 0.55% 5.51% -0.59% 3.55% 0.38%

600628.SH 新世界 30.38% -3.86% 19.20% -2.59% 10.02% -0.74% 7.29% -0.60%

600631.SH 百联股份 27.50% 1.35% 19.55% 0.51% 7.15% -0.60% 4.20% 0.01%

600682.SH 南京新百 25.63% 2.39% 18.00% 2.74% 9.97% 0.85% 8.06% 1.86%

600693.SH 东百集团 23.74% 1.49% 13.71% 0.62% 8.80% 0.97% 7.78% 2.83%

600694.SH 大商股份 19.07% -1.03% 14.40% 0.81% 3.62% -2.11% 2.34% -1.18%

600697.SH 欧亚集团 14.43% 0.11% 9.24% 0.70% 4.57% -0.51% 2.80% -0.08%

600729.SH 重庆百货 15.74% 0.72% 11.29% -0.68% 3.88% 1.33% 3.19% 1.13%
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600828.SH 成商集团 23.13% 5.42% 14.68% -0.01% 9.53% 3.15% 7.12% 3.18%

600858.SH 银座股份 18.41% 0.48% 12.87% 2.24% 5.60% -1.20% 3.98% -0.35%

600859.SH 王府井 19.38% 0.28% 12.84% -0.88% 5.65% 0.99% 3.88% 1.21%

600814.SH 杭州解百 19.38% -0.78% 10.94% -0.35% 7.95% 0.20% 5.88% 0.80%

 合    计 19.93% 0.11% 13.73% 0.19% 5.49% -0.44% 3.58% 0.07%

 平    均 20.41% 0.45% 13.44% 0.25% 6.48% -0.04% 4.51% 0.47%

超市类 

000759.SZ 武汉中百 17.84% 0.98% 14.73% 0.41% 2.61% 0.37% 1.80% 0.35%

600361.SH 华联综超 20.00% 0.17% 16.41% 0.80% 2.84% -0.77% 2.33% 0.00%

002251.SZ 步步高 19.01% -0.47% 14.20% -0.95% 4.56% 0.78% 3.70% 0.47%

002264.SZ 新华都 19.04% 0.56% 13.76% 0.27% 4.94% -3.44% 3.82% -3.08%

 合    计 18.93% 0.35% 15.10% 0.21% 3.31% -0.20% 2.57% 0.03%

 平    均 18.97% 0.31% 14.78% 0.13% 3.74% -0.77% 2.91% -0.57%

家电连锁类 

002024.SZ 苏宁电器 15.82% 1.92% 9.52% 1.40% 5.81% 0.52% 4.25% 0.82%

数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 

从盈利能力指标来看，大部分的零售企业毛利率都有提升，百货

类公司平均毛利率达到 20.41%，同比提升 0.45 个百分点，超市类公

司平均毛利率达 18.97%，同比提升 0.31 个百分点。百货类公司平均

净利率为 4.51%，同比提升 0.47 个百分点；超市类公司除新华都外，

华联综超与去年同期持平，武汉中百、步步高净利润率分别提升 0.35

和 0.47 个百分点。从利润率与净利率的对比看，所得税率的下调也

是推动零售业公司净利率提升的重要因素。 

三、未来零售商出现分化的可能性较大 

1、零售子业态防御性分化 

从零售业内部来看，超市类公司售卖的商品如食品、日用品等刚

性需求稍强；以销售时尚服饰、化妆品为主的百货防御性次之；而以

主要销售家用电器等耐用消费品的家电连锁类防御性相对最为逊色，

房地产市场的低迷对家电的销售负面作用也开始显现。 

 

2、经营分化，为优质企业胜出提供机会 

从公司发展来看，目前大部分商业企业均走连锁扩张的道路，内

生性增长与外延式扩张成为近年来业绩快速增长的两种驱动力量。 
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图 6 零售业公司发展环境及路径 

数据来源：上海证券研究所 

 

而在经济、消费未来会遭遇困境的情况下，这两种方式可能都会

遇到困难： 

——内生性增长 

消费能力释放不充分，内生性增长步伐将会放缓。 

 
表 3 部分零售上市公司同店销售增长 

同店销售增长 2006 年 2007 上半年 2007 年 2008 上半年 

百货类 

百盛 17.10% 19.60% 18.40% 14.40% 

金鹰 — 23.10% 25.80% 28% 

银泰 — — 17.20% 12.60% 

超市类 

物美 8.56% 10.60% 10.20% 13.90% 

联华 — — 10.45% 13% 

家电连锁类 

国美 — 0.60% 3.11% 0.49% 

苏宁 — 16.90% 16.50% 0.02% 

数据来源：各公司财务报告  上海证券研究所 

 

从可获得的各家上市公司今年上半年的销售情况来看，百货类的

公司中，金鹰的同店销售比去年同期高出 4.9 个百分点，另外两家百

盛和银泰百货的同店销售增长比去年都有所下降，百盛比去年上半年

零售业公司 

挑战： 

竞争激烈 

成本上升（物业

购置、租赁；人

力） 

机遇： 

行业集中度低 

内生性增长： 

销售增长 

费用控制 

品牌调整、优化 

自营比例提高 

管理层激励 

外延式扩张： 

展店（开新店） 

并购整合 
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下降 5.2 个百分点，银泰比去年全年下降 4.6 个百分点；超市类的物

美和联华同店销售增长则呈现提升的趋势，料与食品价格上半年涨幅

较快关系较大；家电连锁类的同店销售数据表现不佳，尤其是苏宁电

器今年上半年同店销售同比增长仅为 0.02%，大大低于去年同期

16.9%的水平。 

同店销售的增长需要销量增长或者是商品价格增长的推动，但这

样的推动因素在未来经济增长放缓的情况下难以维系，单店的内生性

增长放缓的可能性很大。 

 

——外延式扩张 

近年来，各品牌零售商都以连锁经营模式进行扩张，其所拥有的

规模优势、对供应商的谈判优势、多网点的渠道优势等等均是单一门

店所无法比拟的。但是经济、消费遭遇困境情况下，一方面外延式扩

张对资金的需求较大，需要雄厚的资金实力支持，另一方面新开门店

的培育期可能会延长。 

 

因此我们判断：零售企业经营会出现分化，经营管理能力优良、

资金实力雄厚的企业胜算更大。这些企业一方面可以利用其品牌优势

集聚人气，利用成本控制能力保持或提高门店盈利水平；另一方面，

利用其资金实力，在经济相对低迷的情况下，用相对低廉的价格获取

或租赁物业拓展新的门店，以滚动式开发的方式获取持续盈利增长；

或者是把握并购机会，以低价获取优质的门店资源。 

另外，近期三鹿事件所引发的风波，将使居民更加重视食品安全，

消费购物也将更加依赖有信誉保证的零售渠道，这也为有品牌优势的

零售商提供了更佳的发展机遇。 

四、08 年前三季度零售指数略跑赢沪深 300 指数 

今年前三季度，零售板块跟随大盘一路下行，截止 9 月 25 日，

零售板块指数下跌 55.50%，略低于沪深 300 指数 58.71%的跌幅。 

受市场整体估值重心下移的影响，零售业上市公司的估值也从高

位滑落，目前 A 股百货类公司 2008 年平均动态市盈率在 20 倍左右，

大部分公司 08 年动态市盈率区间在 20-25 倍左右，与港股的百盛与

金鹰基本相当；超市类公司的估值已反超百货类，步步高、武汉中百、

新华都的 08 年动态市盈率均在 25 倍以上，大大高于港股超市类公司

的估值水平，这也部分反映了国内市场在消费增长不确定情况下更为

看重需求较为刚性的日常消费。 
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图 7 2008 年前三季零售指数与沪深 300 指数走势对比 
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数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 

 
表 4 零售上市公司相对估值比较 

证券代码 简称 股价 EPS07A EPS08E EPS09E 07PE 08PE 09PE PB

百货类 

000417.SZ 合肥百货 8.18 0.27 0.34 0.46 30.14 24.28 17.78 3.55

000501.SZ 鄂武商 A 5.92 0.20 0.40 0.52 30.19 14.80 11.29 2.72

000516.SZ 开元控股 6.20 0.53 0.62 0.74 11.59 9.99 8.37 1.62

000987.SZ 广州友谊 14.75 0.53 0.76 0.91 27.72 19.41 16.21 5.18

002187.SZ 广百股份 21.99 0.69 0.87 1.09 32.06 25.35 20.24 4.08

600280.SH 南京中商 8.87 0.30 0.52 0.89 29.65 17.08 10.01 1.90

600327.SH 大厦股份 8.39 0.26 0.43 0.57 32.56 19.65 14.71 3.76

600628.SH 新世界 8.59 0.29 0.37 0.47 29.84 23.07 18.25 2.78

600631.SH 百联股份 10.66 0.32 0.39 0.50 33.07 27.59 21.32 2.29

600682.SH 南京新百 6.90 0.17 0.34 0.44 40.23 20.29 15.68 2.54

600693.SH 东百集团 10.21 0.23 0.41 0.57 45.38 24.90 17.91 5.29

600694.SH 大商股份 18.87 1.03 1.74 1.90 18.26 10.87 9.93 1.78

600697.SH 欧亚集团 15.51 0.49 0.72 0.94 31.68 21.54 16.48 3.42

600729.SH 重庆百货 18.34 0.49 0.83 1.04 37.13 22.10 17.63 4.85

600828.SH 成商集团 11.35 0.36 0.61 0.92 31.83 18.74 12.33 7.14

600858.SH 银座股份 17.25 0.50 0.66 0.88 34.66 26.14 19.60 3.54

600859.SH 王府井 26.14 0.68 1.10 1.40 38.58 23.76 18.67 4.32

600814.SH 杭州解百 5.48 0.20 0.29 0.34 27.59 18.81 16.13 3.27

均值     31.23 20.47 15.70 3.56

超市类 

000759.SZ 武汉中百 9.57 0.22 0.33 0.44 42.63 28.87 21.75 3.64

600361.SH 华联综超 9.08 0.42 0.53 0.68 21.79 17.29 13.27 2.52

002251.SZ 步步高 45.38 0.91 1.39 1.90 49.61 32.58 23.86 4.56

002264.SZ 新华都 16.51 0.68 0.62 0.85 24.17 26.65 19.38 8.80
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均值     34.55 26.35 19.56 4.88

家电连锁类 

002024.SZ 苏宁电器 33.71 0.98 1.69 2.38 34.40 19.95 14.16 12.83

港股百货类 

3368.HK 百盛集团 8.44 0.25 0.33 0.44 33.76 25.58 19.18 6.86

3308.HK 金鹰商贸 7.00 0.22 0.30 0.36 31.82 23.33 19.44 8.90

1833.HK 银泰百货 2.97 0.23 0.27 0.33 12.91 11.00 9.00 1.29

港股超市类 

8277.Hk 物美商业 6.31 0.26 0.33 0.42 24.27 19.12 15.02 3.41

0980.HK 联华超市 10.96 0.44 0.55 0.64 24.91 19.93 17.13 2.85

数据来源：Wind 资讯 Bloomberg 上海证券研究所 

 

五、维持行业“有吸引力”评级 

1、维持前期的“有吸引力”评级 

四季度，即从十一长假前后开始，零售企业将迎来旺季，接下来

的黄金周销售数据、以及零售企业三季度季报可能能够给予我们更多

的信息，目前而言我们对行业仍保持谨慎乐观，与强周期性行业相比，

零售业景气度下滑程度会相对较小，防御性表现会更强。与零售业公

司 2008 年业绩增速在 30-40%左右相比，我们认为目前其估值也处于

合理可投资区间，因此维持前期零售业“有吸引力”评级。 

 

2、建议关注经营管理能力强，扩张能力强的公司 

在宏观经济增速减缓，消费难以独善其身的情况下，我们建议关

注拥有全国或区域品牌优势、自身经营能力强、又有能力进行外延式

扩张的稳定增长型公司：百货类龙头王府井、区域强势百货商的代表

银座股份；超市类我们仍首选稳步扩张、业绩持续快速增长的武汉中

百，而对于中小板的步步高，公司明确定位于中小城市的超市连锁企

业，具有湖南、江西两省中小城市的网络优势以及民营企业的机制优

势，目前估值略高，但仍可保持关注。 

王府井（600859）：公司作为国内百货业龙头，品牌认知度高，

百货店管理经验丰富，异地扩张能力突出，并致力于品牌建设与创新，

由于公司发展连锁百货起步早，在门店的地理位置选择上具有先发优

势；公司优异的异地扩张及管理能力也体现在业绩的强劲增长上。目

前维持公司投资评级为“跑赢大市”。 
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银座股份（600858）：公司主要经营的业态为中高档百货以及大

型综合超市，主要在山东省区域内进行门店扩张，致力于形成一城多

店、错位经营、协同发展的格局。我们认为，公司本身在零售领域管

理能力优异，且大股东山东商业集团能够为公司提供的支持力量强

大，我们看好公司的发展前景，维持银座股份的投资评级为跑赢大市。 

武汉中百（000759）：公司是优秀的区域超市业龙头，扩张及经

营管理能力优良；中百仓储的网点选择目前主要集中在湖北省内，并

坚持区域深耕，深入到省内二三级城市；湖北省 72 个二三级城市给

予公司广阔的拓展空间，未来三年内将着重于湖北省内的发展；中部

经济的崛起也为公司的未来发展创造了良好的外部环境。维持其跑赢

大市评级，可长期持有分享其增长。 
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