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6 月份全國居民消費價格同比上漲 7.1%  

 6 月份全國居民消費價格同比上漲 7.1% 城市漲 6.8% 

 上半年全國社會消費品零售總額同比增長 21.4%  

 6 月份全國工業品出廠價格同比上漲 8.8%  

6 月回顧： 

 焦點一：08 中期消費品行業投資策略 

 焦點二：茂業首次報告  

7 月展望 

 小肥羊首次報告 

 

2008.6.17-2008.7.16 零售行業公司評級變動表 

  覆盖公司 代码 最新报告日期 目标价格 原先评级 最新评级 备注

李宁 2331 2008.3 22.8 持有 持有 无变化

宝姿 589 2008.3 31.6 买入 买入 无变化

永恩 210 2008.4 7.05 买入 买入 无变化

茂业 848 2008.7 3.7 不适用 买入 首次报告

百盛 3368 2008.2 69.2 持有 持有 无变化

金鹰 3308 2008.4 7.4 持有 持有 无变化

物美 8277 2006.11 9.1 买入 买入 无变化

国美 493 2008.4 5 买入 买入 无变化

银泰 1833 2008.4 9.9 买入 买入 无变化

百丽 1880 2008.3 10.9 买入 买入 无变化

安踏 2020 2008.3 11.2 买入 买入 无变化

中国动向 3818 2008.3 4.8 不适用 买入 无变化

味千中国 538 2008.4 10.5 买入 持有 无变化

雨润食品 1068 2008.4 12.9 买入 买入 无变化

蒙牛乳业 2319 2008.5 28.5 买入 买入 无变化

康师傅 322 2008.1 12.2 买入 持有 无变化

中国香精香料 3318 2008.7 3.3 买入 买入 更新报告

华宝国际 336 2008.7 9 买入 买入 公司信息更新

汇源果汁 1886 2008.4 7.03 买入 买入 无变化  
資料來源：公司資料、第一上海 

注：綠色為本月更新業績及評級的公司、藍色為新增公司 

 

匯率: 1.00 港元=0.89 人民幣 
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6 月全國居民消費價格同比上漲 7.1% 
 

6 月份全國居民消費價格同比上漲 7.1% 城市漲 6.8%  

6 月份，居民消費價格總水準同比上漲 7.1%。其中，城市上漲 6.8%，農村上漲

7.8%；食品價格上漲 17.3%，非食品價格上漲 1.9%；消費品價格上漲 8.9%，服務專

案價格上漲 1.5%。從月環比看，居民消費價格總水準比 5 月份下降 0.2%；食品價

格下降 0.8%，其中鮮菜價格下降 5.9%，鮮蛋價格上漲 2.7%  

 

1-6 月份累計，居民消費價格總水準同比上漲 7.9%。其中，城市上漲 7.6%，農村上

漲 8.6%；食品類價格上漲 20.4%，煙酒及用品類價格上漲 2.6%，衣著類價格下降

1.5%，家庭設備用品及維修服務價格上漲 2.5%，醫療保健及個人用品類價格上漲

3.4%，交通和通信類價格下降 1.4%，娛樂教育文化用品及服務類價格下降 0.8%，

居住類價格上漲 6.9%。 

 

圖表 1：2007.7 — 2008.6 月食品及衣著價格指數同比變動圖 
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資料來源：中國國家統計局 

注：去年同期為 100 

 

上半年全國社會消費品零售總額同比增長 21.4%  

上半年，社會消費品零售總額 51043 億元，同比增長 21.4%。 

 

分地域看，城市消費品零售額 34819 億元，同比增長 22.1%；縣及縣以下零售額

16224 億元，增長 20.0%。分行業看，批發和零售業零售額 43068 億元，同比增長

21.3%；住宿和餐飲業零售額 7207 億元，增長 24.0%；其他行業零售額 768 億元，

增長 4.4%。 
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分商品類別看，限額以上批發和零售業吃、穿、用商品類零售額同比分別增長

25.0%、25.1%和 29.1%。其中，糧油類增長 33.1%，肉禽蛋類增長 28.9%，服裝類增

長 25.6%，文化辦公用品類增長 25.4%，體育、娛樂用品類增長 20.8%，日用品類增

長 19.2%，家用電器和音像器材類增長 18.3%，傢俱類增長 32.3%，化妝品類增長

21.2%，金銀珠寶類增長 43.9%，通訊器材類增長 3.5%，汽車類增長 33.4%，石油及

制品類增長 44.4%，建築及裝潢材料類同比下降 1.8%。 

 

6 月份全國工業品出廠價格同比上漲 8.8%  

6 月份，工業品出廠價格同比上漲 8.8%，原材料、燃料、動力購進價格上漲

13.5%。 

 

在工業品出廠價格中，生產資料出廠價格同比上漲 10.1%。其中，採掘工業上漲

29.3%，原料工業上漲 11.2%，加工工業上漲 7.2%。生活資料出廠價格同比上漲

4.8%。其中，食品類價格上漲 9.7%，衣著類上漲 2.4%，一般日用品類上漲 4.1%，

耐用消費品類下降 0.2%。 

 

1-6 月份累計，工業品出廠價格同比上漲 7.6%，原材料、燃料、動力購進價格上漲

11.1%。 
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零售行業要聞回顧 
圖表 2: 2008.6.17 - 2008.7.16 日零售行業資訊回顧 

日期 要点

2008.7.16 DCCI互联网数据中心日前发布的数据显示，今年上半年，中国互联网用户互联网消费总规模达2560.7亿元，预计全年消费

规模将达到5874亿元，同比增长47.3%。但专家指出，我国互联网广告的比例仍低于发达国家，广告主仍未认识到互联网的

广告价值。

2008.7.10 7月初，国家统计局连续公布今年二季度三大经济指数企业景气指数、企业家信心指数和消费者信心指数，尽管三项指数均

相对上季度或去年同期有所回落，不过仍处于高位。

2008.7.9 紫荆山路上，一个全新的百货商场即将拔地而起。香港新世界百货用3亿多元买下裕鸿国际的商铺，准备从郑州高档百货市

场中分得一杯羹。 

2008.7.8 广东茂业国际在香港成功IPO之后不足两个月的时间里，开始连续收购内地商业物业，其旗下成商集团拟以4255万元全购南

充崇德实业及其3755.87万元债务，全资子公司太原茂业也以4.8亿元收购山西三晋建设开发有限责任公司的六层物业。

2008.7.8 内蒙古小肥羊餐饮连锁有限公司董事局主席张钢申报于7月2日及7月3日，再次增持105 9,000股及28 6,200股， 

合共1345,200万股公司股份；每股平均价2.899元及2.76元；此前，张钢曾于6月26日及27日，分别增持3万股及100万股，

合共103万股公司股份，每股平均价2.71元及2.808元。 

2008.7.7 日前从家电连锁行业内获悉，东莞国美将斥资1亿元购下莞城旗舰店物业，从而将其打造成高档总店，这也将是国美包含东

莞在内深圳大区的首家产权式门店。

2008.7.7 新世界百货日前宣布收购武汉一家百货公司，作为旗下于武汉市汉阳锺家村的自有店。该分店占6层楼面，总面积达5.3万

平方米，预计08年底前开业。因该店现已装修及经营，新世界百货只须投资7000万元作为开办费及改善系统。新世界百货

执行董事兼营运总监林财添表示，集团于河南省郑州洽购的项目已接近完成。

2008.7.2 宝姿公告了公司和其全资附属子公司Ports InternationalRetail于6月27日与独立第三方WG集团签订的一份协议， 

双方约定设立合资公司在中国运作Vivienne Tam业务。

2008.7.1 当众多企业瞄准私募股权等投资新领域时，来自台湾的统一也加入这一行列，而将投资目标直指大陆的食品饮料业。

统一发布公告称，于6月30日下午完成签署一项合作经营协议，通过入股华穗食品创业投资公司（下称华穗创投）的方式从

事私募股权投资。为此，统一直接斥资2.45亿元，占注册资本总额的39.74%。这还不包括统一在其他参股华穗创投的企业

中的间接持股。

2008.6.30 主营化妆品零售业务的莎莎国际控股有限公司日前公布了其上年度财报。截至今年3月31日，莎莎整个财年度营业额创下了

34.53亿港元纪录，较去年同期增长19.5%，纯利则达到3.48亿港元，同期增长57%。

2008.6.25 商务部日前在官方网站发出通知，要求地方商务系统做好成品油价格上调后的市场运行调控工作，以维护市场平稳运行。

据悉，为应对油价上涨，一些地方已经开始实行每天报告制度，监测调价后对市场以及百姓生活的影响。 

2008.6.25 商务部日前表示，受夏季部分商品消费需求下降等因素影响，上周（6月16日至22日）36个大中城市重点监测的食用农产品

价格总水平较前一周（下同）下跌0.1%。

2008.6.25 根据从浙江省经贸委得到的最新统计数据，今年1-5月份，浙江省限额以上投资与外贸出口比前4个月有所回升， 

社会消费品零售总额与前4个月持平，CPI涨幅也出现回落。一季度浙江省GDP增长11.8%，比去年同期回落2.8个百分点，仍

处于快速增长平台。

2008.6.25 统一企业有意出资新台币30亿元收购大陆的食品和饮料生产企业，以便于和可口可乐进行抗衡。据了解统一企业希望通过

收购当地同业，挤掉可口可乐公司，重夺大陆第一大果汁销售商的地位。

2008.6.24 深圳市统计局日前发布１－５月深圳市经济运行情况数据。数据显示，今年１－５月，深圳市经济继续保持平稳增长，主

要经济指标增速有所加快。据此前国家统计局深圳调查队发布的物价数据显示，由于５月份食品价格比４月份回落以及上

年价格翘尾因素减少，５月份居民消费价格总水平（ＣＰＩ）比４月份下降０．８％，同比上涨７．０％。

2008.6.24 虽然无缘成为2008年北京奥运会官方赞助商，内地体育运动品牌李宁的奥运营销仍然有望获得一定成果。近日李宁执行董

事兼首席财务官陈伟成表示，受惠北京奥运会的带动，公司今年营业额将有6%的额外增长。

2008.6.23 随着国内生活水平提高，国外高档消费品加快进入国内市场的步伐。今年１至４月，经广东口岸进口９类高档消费品（指

进口环节消费税１０％以上的高档消费品，主要包括香烟、酒类、化妆品、珠宝、２．５升以上的大排量小汽车、２５０

毫升以上的大排量摩托车、高尔夫球及球具、进口完税价格１万元人民币及以上的高档手表、游艇等９类商品）共计９亿

美元，比去年同期大幅增长１．２倍。

2008.6.17 受地震和“五一黄金周”取消等因素影响，5月份重点商业企业零售额增速明显放缓。商务部监测显示，5月份千家核心商

业企业零售指数同比增长17．5％，增幅较4月份回落了3．4个百分点。1?5月份零售指数累计同比增长20．3％。 

資料來源：中國連鎖經營協會、第一上海 
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覆蓋公司 5 月-  7 月市場表現回顧 
 

圖表 3：國美（0493）5.17 - 7.16 股價        圖表 4：達芙妮（0210）5.17 - 7.16 股價      
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圖表 5：百盛（2945）5.17 - 7.16 股價        圖表 6：金鷹（3308）5.17 - 7.16 股價        
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圖表 7：李寧（2331）5.17 - 7.16 股價        圖表 8：寶姿（0589）5.17- 7.16 股價         
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圖表 9：銀泰（1833）5.17 - 7.16 股價        圖表 10：百麗（1880）5.17 - 7.16 股價       
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圖表 11：安踏（2020）5.17- 7.16 股價        圖表 12：中國動向（3818）5.17- 7.16 股價    
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圖表 13: 雨潤（1068）5.17 - 7.16 股價       圖表 14: 蒙牛（2319）5.17 - 7.16 股價        
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圖表 15: 華寶（336）5.17- 7.16 股價      圖表 16: 中國香精香料（3318）5.17- 7.16 股價   
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圖表 17: 康師傅（322）5.17- 7.16 股價    圖表 18: 匯源果汁（1886）5.17- 7.16 股價       
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圖表 19: 味千（0538）5.17- .16 股價      圖表 20: 茂業（848）4.17- 6.16 股價         
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從上述圖表中就可以看出我們重點關注的消費品股 6 月的表現出現分化; 蒙牛和中

國香精香料錄得最大漲幅，30 天漲幅分別為 4.6%和 2.9%。同期（08.6.17 -

08.7.16）恒生指數漲幅約為-8.6 %。 
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焦點一：08 中期消費品行業投資策略 
下跌帶來絕佳買入機會，關注 15 倍的優秀公司 

 2008年前5個月消費品行業回顧：總體暢旺 

前 5 個月零售總額增長率 21.1%，扣除掉物價因素增長率 12.0% 

物價上漲依然是主題：08 年前 5 個月 CPI 指數上漲達到 8.1% 

第一季度城鎮居民收入增長率達到 11.5%，實際收入增速有所放緩 

我們覆蓋的公司 08 上半年錄得 21%的下跌，高於恒生指數的 18% 

“15 倍買，25 倍賣＂策略得到印證，高估值公司全線回落 

 

2008年下半年：行業增速可能放緩，但整體還將保持健康高速發展 

決定國內消費的主要因素沒有改變：人口結構等（參照 08 年策略報告） 

中國目前遇到的主要經濟問題對消費品行業影響較小 

 

子行業選擇：  

經濟高增長溫和通脹：服裝及百貨產業鏈 

經濟低增長溫和通脹：食品及超市產業鏈 

惡性通脹：全部回避 

 

下半年買點策略：堅持15倍左右買入優秀公司 

橫向看：預測市盈率的 15 倍是全球的估值水準 

縱向看：從歷史上看，預測市盈率的 15 倍是估值的下限 

目標 PE 法：讓估值起點和終點一致，投資者最起碼可以賺取利潤增長 

市場下跌帶來絕佳的買入良機 

 

強烈建議買入跌近15倍的首選優秀公司: 

寶姿（0589）、國美（0493）、李寧（2331）、銀泰（1833）、華寶（0336）、蒙

牛（2319）、 

 

我們覆蓋的上市公司及評價： 

買入：寶姿（0589）、李寧（2331）、國美（0493）、安踏（2020）、銀泰

（1833）、華寶（0336）、蒙牛（2319）、雨潤（1068）、永恩（0210）、中國動

向（3818）、匯源（1886）、康師傅（0322）、中國香精香料（3318）、中國綠色

食品(0904) 

持有：百盛（3368）、金鷹（3308）、百麗（1880） 

 

我們未覆蓋的上市公司及評價： 

樂觀：物美（8277）、中國食品（0506）、茂業（0848）、小肥羊（0968） 

中性：聯華（0980）、京客隆（8245）、安莉芳（1388）、特步（1368） 
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圖表 21：“傻瓜式投資＂示意圖（服裝及零售）        

 
資料來源：第一上海預測 

 

圖表 22：“傻瓜式投資＂示意圖（食品）   

 
資料來源：第一上海預測 

 

股票 华宝国际 蒙牛乳业 康师傅 雨润食品 中国香精香料 汇源果汁

估值倍数 （09年预测PE） 336 2319 322 1068 3318 1886

10X 4.5 12.5 4.4 9.3 3.5 3.5

15X 6.7 18.7 6.7 13.9 5.2 5.3

20X 9.0 25.0 8.9 18.5 7.0 7.1

25X 11.2 31.2 11.1 23.2 8.7 8.8

30X 13.4 37.5 13.3 27.8 10.4 10.6

6月13日 收盘价 6.7 21.9 9.5 12.1 2.6 5.3

股票 华宝国际 蒙牛乳业 康师傅 雨润食品 中国香精香料 汇源果汁

估值倍数 （08年预测PE） 336 2319 322 1068 3318 1886

10X 3.6 9.0 3.4 6.5 3.0 2.8

15X 5.3 13.6 5.0 9.7 4.6 4.2

20X 7.1 18.1 6.7 12.9 6.1 5.6

25X 8.9 22.6 8.4 16.2 7.6 7.0

30X 10.7 27.1 10.1 19.4 9.1 8.4

6月13日 收盘价 6.7 21.9 9.5 12.1 2.6 5.3

股票 李宁 百盛 金鹰 永恩 国美 银泰 百丽 安踏 宝姿 动向 味千

估值倍数 （09年预测PE） 2331 3368 3308 210 493 1833 1880 2020 589 3818 538

10X 10.2 25.7 3.1 4.3 2.2 3.9 4.0 4.2 13.7 2.5 4.3

15X 15.3 38.6 4.7 6.4 3.4 5.9 6.1 6.2 20.6 3.7 6.4

20X 20.4 51.5 6.3 8.5 4.5 7.9 8.1 8.3 27.4 4.9 8.5

25X 25.6 64.3 7.9 10.7 5.6 9.8 10.1 10.4 34.3 6.2 10.7

30X 30.7 77.2 9.4 12.8 6.7 11.8 12.1 12.5 41.1 7.4 12.8

6月13日 收盘价 19.0 55.8 7.7 4.5 4.0 5.3 7.9 7.1 21.1 3.2 8.5

股票 李宁 百盛 金鹰 永恩 国美 银泰 百丽 安踏 宝姿 动向 味千

估值倍数 （08年预测PE） 2331 3368 3308 210 493 1833 1880 2020 589 3818 538

10X 7.6 20.4 2.4 3.4 1.7 2.8 3.3 3.4 10.1 1.9 3.1

15X 11.5 30.7 3.5 5.1 2.5 4.2 4.9 5.1 15.2 2.9 4.7

20X 15.3 40.9 4.7 6.7 3.4 5.7 6.5 6.7 20.2 3.8 6.3

25X 19.1 51.1 5.9 8.4 4.2 7.1 8.1 8.4 25.3 4.8 7.9

30X 22.9 61.3 7.1 10.1 5.1 8.5 9.8 10.1 30.3 5.7 9.4

6月13日 收盘价 19.0 55.8 7.7 4.5 4.0 5.3 7.9 7.1 21.1 3.2 8.5
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焦點二：茂業首次報告 
中國百貨行業整合者，驚現“15 倍＂買點 

 盤踞廣東及四川兩省，較強的供應商控制力 

茂業百貨旗下共有 13 間門店，其中茂業品牌 6 間，成商品牌 7 間，分別主要位於

廣東省及四川省。我們認為公司“從點到面＂的發展模式，使其在這兩個人口及經

濟大省獲得了更多的供應商資源，這不僅僅有利於其取得更高的綜合毛利率，而且

使其擴張效率更高。 

整合能力突出，中國百貨業整合者 

我們認為中國百貨行業的一個大的機會來自於整合，很多優秀的民營企業將會對那

些佔據最好位置但是經營效率低下的國企進行整合。而茂業在對成商的整合過程中

體現出極強的整合和適應中國國情的能力，因此其可能是中國未來百貨行業的整合

者之一。 

地產+百貨模式優勢明顯 

我們認為集團開發地產，然後將其中百貨物業租給上市公司這種模式較好，一方面

上市公司不需要大的資本開支，另一方面也不用擔心租金上漲。目前的固定租金使

茂業百貨可以充分利用經營杠杆。 

現有門店將持續穩定發展，期待 2010 年成都兩個大店 

公司現有門店將會穩定的發展，在深圳地區的區位優勢也會不斷加強，而在成都我

們期待 2010 年會開設的鹽市口二期和到期收回的太平洋百貨，相信這對其在成都

市場的控制力提升有決定性作用。 

07-10 年股東應占盈利複合年均增長率 38.4% 

根據我們的預測，其 07-10 年收入的複合年均增長率將達到 22.9%，而股東應占盈

利的複合增長率將達到 38.4%。 

目標價 3.7 港元，買入評級 

我們給予茂業 3.7 港元目標價，此目標價相當於 2008 年 25.7 倍每股盈利（現價是

預測市盈率的 15 倍，可參照我們在《傻瓜式投資》中所提到的“15 倍買，25 倍

賣＂理論）。 

 

圖表 23：盈利摘要 

截止12月31日财政年度 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 1353 1567 1853 2186 2895

变动（%） 47 16 18 18 32

净利润（百万人民币） 217 417 643 809 1105

基本每股收益（人民币） 0.05 0.10 0.13 0.16 0.21

变动（%） 67 100 25 26 37

基于2.1港元的市盈率（倍） 37.1 18.6 14.8 11.8 8.6

每股派息（人民币） 0.00 0.25 0.05 0.05 0.06

息率（%） 0.00 13.46 2.70 2.54 3.47

資料來源：公司資料、第一上海 
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