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(600697)

三亮点支撑高增长

华泰证券研究报告指出，公司具有三大看点：

一、盈利能力有较大的提升空间。公司的毛利率

和净利率指标低于行业平均水平， 随着品牌优势不

断加强和对供应商议价能力的提升， 门店乃至公司

整体盈利指标有望向行业均值水平靠拢。

二、低成本重资产扩张，具有较高的安全边际。

近年来公司稳步扩张，在省内通过低成本购进商业

物业，自建门店的方式连续多年不断开设门店。 在

省外公司通过低价收购的方式寻找着合适的商业

物业，并将通过欧亚积累多年的经营管理能力提升

所购资产的盈利空间。我们保守估计公司自有物业

的总价为

105

亿元，

RNAV

为

72

亿元，为公司股价

提供了较高的安全边际。

三、管理层激励增强，成长有望加速。 未来四年

公司将对管理层进行中长期激励基金计划， 使得公

司通过提升内部经营绩效和外延式扩张推动业绩提

速的动力加强。

公司目前处在加速发展的中继， 既有成熟门店

的业绩释放，也有新门店的增量业绩贡献，预测未来

三年公司净利润的复合增长率有望达到

30%

。因此，

从业绩成长性和净资产重估角度， 公司可以享有高

于行业的估值溢价。 给予公司

2012

年

25

倍

PE

，对应

二级市场合理价格为

33.5

元，维持对公司的“推荐”

评级。

友好集团（

600778

）

主力门店销售增速放缓

中银国际证券研究报告指出， 公司两大主力

门店

10

月份销售增速放缓较为明显， 友好商场和

天山百货同比增长分别约为

17%

和

10%

。天山百货

和友好商场是公司两大主力门店，

2010

年两店销

售之和占公司自营门店销售总和的

80%

左右。 两

店增速放缓， 将会直接影响到公司零售业整体业

绩的增长。 其余门店仍然保持较快增长，前

10

个月

的增速分别为：美美友好

78%

，库尔勒天百

80%

，独

山子金盛

40%

。

公司已公告的项目中，

2012

年共有

9

个新项

目， 预计

2012

年比

2011

年新增折旧摊销费用和租

赁费用分别为

4723

万元左右和

4836

万元， 合计

9559

万元。

9

个项目一次性提取约为

1000-2000

万

元。 随着项目的增多，预计

2012

年员工薪酬约增

长

25%

。 明年项目的增多将导致各项费用压力集

中体现。

下调

2012-2013

年的盈利预测，基本维持

2011

年

的盈利预测，即公司每股收益分别为

0.499

元、

0.683

元和

1.007

元， 其中零售行业贡献分别为

0.391

元、

0.453

元和

0.653

元， 地产项目贡献

0.123

元、

0.246

元

和

0.369

元，由于地产项目结算进度不明朗，业绩预

测存在一定的不确定性。 鉴于新疆区域经济发展和

集团本身的区域龙头地位，维持公司“买入”评级。

下调目标价格至

15.50

元。

重庆百货（

600729

）

四因素提升竞争力

海通证券研究报告指出， 公司在投入

1.23

亿元

进行外延式扩张后， 未来业绩潜力具有一定的提升

空间。 主要动力来自：

一、 规模议价： 新重百的区域垄断议价能力增

强，有利于提升毛利率水平；

二、经营协同：重百门店和新世纪门店有一定的

差异化定位，经营互补的协同效应将有望逐步体现，

有利于内生销售成长；

三、管理效率：公司组织体系将在整合之后得到

效率提高，费用率将有下降空间。

四、外延扩张：整合后，公司将拥有更为优势的

竞争和扩张地位，受益重庆良好的区域经济前景，公

司成长也将获取主城区的内生提高和主城区以外区

县的外延增量的综合带动。

维持对公司盈利预测，即预计公司

2011-2013

年

EPS

分别为

1.80

元 、

2.31

元和

2.93

元， 同比增长

27.16%

、

28.75%

和

26.84%

。 对应当前

41.20

元的股

价，

PE

分别为

22.9

倍、

17.8

倍和

14.0

倍， 估值合理偏

低，作为区域竞争优势明显的商业龙头，其估值有提

升潜力。

步步高（

002251

）

大百货业态空间广阔

方正证券研究报告指出， 随着公司超市业

务标准化改造逐步到位， 百货业务的战略重要

性日趋凸显。 自

2010

年以来，公司百货业务增长

加速，而相较于公司最初的“超市配套百货”的

格局而言， 公司的百货业务亦经历了从第一代

“配套招商”、到第二代传统百货、再到第三代大

百货的蜕变。 大百货的模式，汲取了购物中心的

集客优势， 在迅速发展的三四线城市具有较大

发展空间。

目前公司储备项目丰富， 岳阳店有望于今

年年底如期开业。 虽然公司在百货业态方面起

步较晚，但借助此前积累的良好区域优势，有望

在三四线城市获取较为优质的物业， 合理的业

态组合有望支持门店较快度过培育期， 从而支

持百货业务在每年新开

2-3

家门店的基础上，延

续较高增速。

预计公司

2011

年

-2013

年将分别实现营业收入

89.51

亿元、

116.65

亿元和

147.51

亿元，分别实现净利

润

2.50

亿元、

3.52

亿元和

4.71

亿元，

EPS

分别为

0.93

元、

1.30

元和

1.74

元。 维持公司“增持”评级。

公司是国内最早从事智能输送

成套设备研发设计、生产制造、安装

调试与技术服务的企业之一， 一直

专注于从事智能输送成套设备的研

发设计、生产制造、安装调试与技术

服务， 以技术为依托为客户提供智

能输送整体解决方案， 目前已取得

15

项专利，其自主研发的“重载矩形

悬挂输送系统” 整体技术达到国际

先进水平，填补国内空白。公司是中

国机械工程学会物流工程分会的会

员单位，先后获得“湖北省首批创新

型企业建设试点单位”、“湖北省科

技型中小企业成长路线图计划重点

培育企业”、“湖北省最具投资潜力

的科技型中小企业”、“黄石智能输

送装备高新技术特色产业基地龙头

骨干企业”等荣誉称号。

东海证券：25.20元-29.70元

公司是智能输送装备行业领

先企业， 拥有多项国家发明专利，

拥有自行小车悬挂输送系统等核

心产品的完整技术体系。 募集资金

主要用于智能输送成套设备改扩

建项目以及企业技术中心建设项

目的建造，以扩大生产能力。 预计

公司

2011

年

-2013

年的

EPS

分别为

0.90

元、

1.29

元和

1.63

元，结合创业

板及可比公司的估值情况，给予公

司

2011

年

28

倍

-33

倍的估值， 即合

理价值区间为

25.20

元

-29.70

元。

安信证券：25.11元-27.90元

公司是国内领先的智能输送成

套设备提供商，始终致力于智能输送

成套设备的研发设计、制造、安装调

试与技术服务，以及以技术为依托为

客户提供智能输送整体解决方案。公

司核心技术优势突出，拥有一批优质

的客户群。 预计

2011

年

-2013

年

EPS

分别为

0.93

元、

1.29

元和

1.57

元。综合

考虑可比公司估值水平及近期创业

板发行市盈率等因素，给予公司

2011

年

27-30

倍动态

PE

相对合理，对应合

理价格区间为

25.11

元

-27.90

元。

银河证券：27.00元-30.00元

公司核心产品是智能自行小

车，该产品是输送智能化程度最高，

后续应用最广的产品。 经过十年的

专业积累， 产品已经达到世界一流

水平， 国内市场占有率连续三年名

列第一。按照发行后的股本计算，预

计

2011

年

-2013

年盈利预测分别为

1.01

元、

1.42

元和

1.80

元， 合理估值

区间为

27.00

元

-30.00

元。

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。
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□

民生证券 田慧蓝

回顾

2011

年， 商贸零售行业无论从行

业基本面还是从相关股票市场表现来看，

均处于困境之中。 展望

2012

年，零售行业

仍然有望保持稳定增长，这对于目前处于

估值低谷的相关股票来说，或许孕育着投

资机会。

2011回顾：

增速放缓 金银珠宝“挑大梁”

2011

年

1

至

10

月份， 社会消费品零售总

额累计实现

147,357

亿元，同比增长

17.90%

，

扣除物价上涨后的实际增速为

11.3%

。

10

月

份社零总额实现

16,546

亿元， 同比增长

17.2%

，与

9

月相比减少

0.5

个百分点。 剔除物

价上涨因素，

10

月份社会消费品零售总额增

速为

11.7%

，与

9

月相比上升

0.1

个百分点。 从

品类来看，金银珠宝类零售额从

09

年

12

月份

开始一直处于同比领涨态势，

2011

年

9

月同

比增长

32.40%

，

1-9

月平均增速为

41.37%

，是

消费增长的中坚力量，但第三季度增速开始

有放缓迹象。

千家核心商业企业零售指数

5

月相对于

4

月显著下滑，

5-8

月增速一直在

14%

左右波

动， 且与

2010

年

5-8

月同比增速相比呈下滑

态势。分业态看，百货行业增速好于超市与专

业店。

2011

年

1-9

月百货平均增速为

21.59%

，

同比上升

2.85

个百分点； 超市行业与专业店

平均增速分别为

15.38%

和

10.94%

，分别同比

上升

0.18%

和同比下降

7.86%

。

行业估值达5年最低

2011

年

1-10

月，中信商贸零售行业板块

累计共下跌

17.21%

， 在所有行业中排名

17

，

跌幅超出沪深

300

指数

7.44%

。 前

10

个月中仅

2

月、

7

月和

8

月零售行业指数显著跑赢沪深

300

，

9

月份受欧债危机的影响和市场对宏观

经济的悲观预期影响， 创下本年最大跌幅

13.21%

。

10

月份在大盘与三季报业绩带动下

小幅反弹，上涨

5.16%

，略跑赢沪深

300

指数

0.27

个百分点。

从覆盖的

47

家上市公司来看，

2011

年

1

月

1

日至

11

月

10

日期间， 共有

20

家公司跑赢

行业涨幅， 其中奢侈品行业飞亚达

A

涨幅遥

遥领先， 超市行业涨幅最大的是新华都，百

货行业涨幅最大的是商业城。

由于

9

月份零售板块的大幅下跌，

2011

年行业整体估值仅为

20

倍， 行业估值与沪

深

300

估值的溢价率也达到

5

年的最低，

2011

年的超跌状态或将成为明年股价的刺

激因素。

2012展望：九个猜想

猜想1： 全行业收入平均增速下调至

17%

，净利润平均增速下调至

24%

。

理由：第一，经济不景气影响消费支出；

第二，

2010

与

2011

年连续两年高增长提升基

数；第三，

CPI

回落导致价格推动型增长失去

基础。

猜想2：网购发展更迅速。

理由：第一，经济不景气预期下的消费

支出会对价格更敏感， 即使存在质量等担

忧， 但商场过高的价格仍令消费者望而却

步，更愿意网购。 第二，政策支持。 国家即将

出台的内贸十二五规划明确电子商务交易

额从

2010

年的

4.5

万亿元上升到

12

万亿元；网

上购物零售额规模从

2010

年的

5131

亿元上

升到

2

万亿元， 复合增速将分别达到

22%

与

31%

，远高于社零复合增速。

猜想3：价格临界值显现，客流量下降，

百货打折促销增多，商品价格下降，以打折

为主的

OUTLETS

更受欢迎，毛利率下滑。

理由：第一：产品价格超越品牌价值，且

受棉花，租金，人工，运输等费用影响，服装

价格畸高，消费者买不起，客流下降，导致存

货激增，要盘活资金必须要打折促销。 第二：

收入增速放缓，购买力下降。

猜想4：商业地产价格降低，租金有望下

调。

理由：第一：对地产调控政策不放松，资

金紧缩压力大，令部分地产商不得不降价出

售或出租；第二：商业地产价格上涨过快，零

售商成本增加导致租不起或买不起，需求下

降，另一方面商业地产供给增多，供求失衡。

猜想5： 市场环境倒逼百货商加速自营

步伐。

理由：长期看自营是趋势，网购，高价，

同质化与竞争加剧都是催化剂逼迫百货商

加快转型，做差异化运营。

猜想6：兼并收购难度较之前缓和。

理由：由于收购价格不便宜，收购成功

不容易，但从明年开始若生意难做，赚钱越

来越难，个体与单体店的零售商会考虑转让

出手。

猜想7：可选消费降温。

理由：

2011

年名表， 黄金珠宝首饰等可

选消费火爆，

2012

年若宏观经济不景气预

期，可选消费受影响较大，除非货币政策再

次放宽松， 或者国内富裕阶层与公款消费

超出市场想像， 不然可选消费降温是大概

率事件。

猜想8：超市收入增速受冲击相对小，但

净利润增速不一定比其它行业高。

理由： 必需消费比可选消费确定性更

强，收入增速有望高于其它业态，但受成本

上升及管理水平影响，净利润增速不一定能

高于其它业态。

猜想9：有利好政策出台。

理由：出口，投资两驾马车熄火，只剩消

费一条腿，必须要加大消费支持力度。

投资机会：相对优势+确定性+超跌

行业投资机会有三类：第一类，在明年

不确定背景中，确定性相对更强的行业或公

司。 第二类，今年超跌的公司具备一定刺激

因素有望在明年翻身。 第三类，可能会发生

重组等事件刺激的公司（重组，激励）。

从行业角度来看， 我们认为超市行业明

年的收入增长更具确定性， 但净利润增长难

确定。 从公司角度看，确定性增长分为两种，

一种是制度刺激增长， 一种是结构合理性增

长，但必须要说明，制度刺激并不是公司业绩

增长的充分必要条件。 此外，翻遍整个板块，

想讲重组整合类型故事的公司已经少之又

少，目前来看仅剩东百与南京新百两家。

从超跌与估值的角度看， 今年行业市

场表现不佳，明年有望“咸鱼翻身”。做极端

假设，假设明年行业净利润仅增长

24%

，

56

家样本公司中

25

家明年估值不到

20

倍，

14

家估值在

20

倍

-25

倍之间。市盈率低于

20

倍

的

25

家公司中确有部分具有投资价值。
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机构最新评级

代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 调整方向

目标价位

（元）

最新收盘价

（元）

６００８５９

王府井 瑞银证券 彭子姮

２０１１－１１－１４

买入 维持（多）

４８．８９ ４１．３９

６００７２９

重庆百货 海通证券 路颖

２０１１－１１－１１

买入 维持（多）

５７．１０ ４１．７１

６００７７８

友好集团 中信证券 赵雪芹

２０１１－１１－１０

买入 维持（多）

１３．２１

６０１０１０

文峰股份 国泰君安 刘冰

２０１１－１１－１０

增持 首次关注

２２．６０ １９．４３

００２２５１

步步高 华创证券 高利

２０１１－１１－９

强推 首次关注

２５．００

００２２７７

友阿股份 光大证券 唐佳睿

２０１１－１１－９

买入 维持（多）

３０．７８ ２２．３９

６００６９７

欧亚集团 广发证券 欧亚菲

２０１１－１１－８

买入 调高

３３．７５ ２７．８１

００２２７７

友阿股份 方正证券 陈光尧

２０１１－１１－８

买入 维持（多）

２２．３９

６００６８２

南京新百 长江证券 童兰

２０１１－１１－８

推荐 调高

１１．００ ８．９２

６００４１５

小商品城 瑞银证券 彭子姮

２０１１－１１－７

买入 维持（多）

１５．２３ ９．５８

建行认沽证投资机会仍存

□

香港智远投资咨询

受欧美股市持续反弹及内地

A

股走高提振， 周一港股延续了上周

五的反弹趋势， 恒指全日涨幅近

2%

，重回

19500

点之上。 但大市成交

仍较清淡，全日仅

542

亿港元，表明

市场信心仍然偏弱。

从现时港股面临的外围经济环

境来看， 在意、 希政局略稳的带动

下，欧洲债务危机短期有缓和趋势，

但中长期来看继续反复可能性仍

大，欧洲方面是中性偏弱；美国近期

公布的经济数据偏强， 揭示美国经

济二次探底风险正在降低； 内地随

着通胀形势有所缓解，“保增长”成

为中国经济下一步调控的主要目

标，在微调政策的主导下，进一步放

松宏调可期。整体而言，港股现时面

临的外围经济环境正呈逐步好转趋

势， 不过鉴于现时市场信心仍偏弱

及港股整体资金面仍相对偏紧，短

期而言港股反弹动力仍略显不足，

后市料将持震荡偏强走势。

近期制约大市反弹的主要因素

之一是港股后市抽水压力较大，据

统计， 余下半个月港股来自潜在新

股及策略投资者减持或高达

2000

亿

港元。其中，中资银行股是市场最为

担心策略投资者减持的板块， 在工

行（

01398.HK

）上周遭高盛减持后，

美国银行将对建设银行（

00939.HK

）

大额减持尤为市场担忧， 导致近期

建行股价表现明显弱于大盘。 若看

淡建行后市表现， 可关注其认沽权

证

14156

； 若看好建行后市表现，可

关注其认购权证

13934

。 提醒投资

者，权证（或牛熊证）投资风险巨大，

可能导致本金的全部损失。

问：可否买入宁波港（

601018

）？

华龙证券 吴晓峰：在宏观经济增速

放缓的背景下， 预计全国港口吞吐量增

速将逐步回落， 而公司受益于募投项目

陆续投产及其产能利用率的逐步提升，

其货物吞吐量仍能保持较快的增长速

度。 此外公司大力推动的海铁联运和江

海联运也有望为公司货量增长提供支

撑。在船舶大型化趋势明显的背景下，宁

波港深水港的资源优势将愈显突出，且

公司货种均衡，抗风险能力较强，随着浙

江海洋经济发展示范区的逐步推进，公

司将充分受益，因此建议可中线关注。

问：中兴商业（

000715

）后市如何操

作？

华龙证券 吴晓峰： 公司是沈阳商业

零售行业龙头企业，未来内涵增长有非常

大的空间，销售占比超过

50%

的忠实会员

客户为收入提供了一定程度的确定性，临

近年底商业零售板块或有表现，但市内竞

争加大会对内生增长形成一定的冲击，建

议谨慎关注。

问：新世界（

600628

）后市如何操作？

华龙证券 吴晓峰： 由于受去年世

博会期间基数较高影响，公司三季度净

利下降

25%

，整体经营低于预期，但从

个股目前走势来看， 属超跌类品种，技

术指标配合良好，且临近年底商业零售

板块或有表现，建议可继续关注。

问：沙钢股份（

002075

）能否继续持

有？

华龙证券 吴晓峰： 受制于下游需求

增速的放缓，公司三季度营业收入与营业

成本同比均下降，环比也下降，而目前铁

矿石价格持续上涨， 其成本压力也较大。

从技术面上看， 该股受上方均线压制较

重，且仍处于下降趋势，建议暂时观望。

问：东北电气（

000585

）后市如何操

作？

华龙证券 吴晓峰：该股票走势弱于

整个行业的走势， 从技术面观看仍处于

下降通道，并且量能不足，后市建议观望

为主。

问：天茂集团（

000627

）能否介入？

华龙证券 吴晓峰：

2011

年前三季度

公司营业总收入出现亏损，主要原因是由

于公司主产品二甲醚市场持续低迷，主产

品布洛芬因生产装置进行检修、成本上涨

且人民币升值导致毛利率下降，同时参股

的国华人寿保险股份有限公司尚处于全

国性布点阶段， 因费用较大出现亏损，导

致公司报告期出现亏损。目前公司估值比

较高，但公司参股的两家保险公司成长速

度比较快，建议谨慎参与。

问：新华传媒（

600825

）现在可否介

入？

东莞证券 徐宇科： 国家支持文化成

为支柱产业，长期利好十分明显，但近期

整个传媒板块涨幅过大，短线调整风险较

大，加上股市近期增量资金不足，量能萎

缩明显，建议先观望。

问：东方市场（

000301

）后市如何操

作？

东莞证券 徐宇科： 该股受业绩支撑

上涨，但量能萎缩得太厉害，加上整个大

盘目前有再度走弱回压

2300

的可能，短期

可以在压力位

4

元附近高抛， 中期可以保

持关注。

问：易食股份（

000796

）后市如何操

作？

东莞证券 徐宇科：该股估值不高，中

长期有上涨潜力。技术上看短期突破套牢

区后需要整理，如果进行短线操作，则冲

高无量或跌破

60

天线后可以离场，如果进

行中线操作可以继续持有。

问：以

8

元买入福星股份（

000926

），后

市如何操作？

东莞证券 徐宇科：公司房地产业务

较多，受政策打压，基本面不佳，技术上

短期有所反弹， 目标先看

10

天线

7.80

元

附近，如不放量可考虑止损离场。建议后

市操作尽量多选受政策面支持的板块和

个股。

实时解盘，网上答疑，请登录中证网

（http://www.cs.com.cn）专家在线栏目

曹 妍 东吴证券

S0600200010002

吴晓峰 华龙证券

S0230610120052

叶志刚 民生证券

S0100610120002

凌学文 广州万隆

A0580206010014

李华东 民生证券

S0100210100002

文育高 华龙证券

S0230510120002

谢 峻 东方证券

S0860610120014

肖玉航 九鼎德盛

A0470200010006

徐宇科 东莞证券

S0340111090051

股票简称 股票代码 总股本 本次公开发行股份 每股净资产 上市日期

三丰智能

３００２７６ ６０００

万股

１５００

万

７．７５

元

１１

月

１５

日

发行价 发行市盈率 中签率 发行方式 保荐机构

２５．５０

元

４５．５４

倍

０．３４３％

网下向询价对象配售和网上定价发行相结合 海通证券

主营业务 智能输送成套设备的研发设计、生产制造、安装调试与技术服务

代码 名称 最新价（元） 涨幅（％） 流入金额（万元） 流出金额（万元） 净额（万元）

６０１０８８

中国神华

２８．１６ ４．１０ ５５０２７．４４ ４９１５５．８４ ５８７１．６０

０００４０２

金 融 街

６．６６ ５．２１ ２０９３３．０９ １５７９３．０３ ５１４０．０６

０００５５９

万向钱潮

８．０９ １０．０７ １５１９３．５４ １００７９．８５ ５１１３．６８

００２１３６

安 纳 达

１８．６０ ９．９９ １７４４０．４７ １２５５２．６９ ４８８７．７７

６０１８９８

中煤能源

１０．３５ ６．２６ ３１０８２．５７ ２６３１６．５７ ４７６６．００

６０１００６

大秦铁路

８．０３ ２．１６ ２４８４２．３４ ２０１１６．７２ ４７２５．６３

６０１６２８

中国人寿

１８．２８ ５．２４ １９４２８．８６ １４８５０．２８ ４５７８．５８

６０００４８

保利地产

９．９５ ３．１１ ２１５０１．８３ １７０７２．１３ ４４２９．７０

６００３８３

金地集团

４．８３ ４．０９ １５７３２．３１ １１６７６．６８ ４０５５．６４

００２５９４

比亚迪

２５．６３ １０．００ １８１８８．８２ １４２１２．５３ ３９７６．２９

行业资金净流入（出）


