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行業評價：正面 

11 月全國居民消費價格同比上漲 2.4%  

 11 月份全國居民消費價格同比上漲 2.4% 城市漲 2.2% 

 11 月份全國社會消費品零售總額同比增長 20.8%  

 11 月份全國工業品出廠價格同比上漲 2%  

 

2009 年香港消費品投資策略： 

 整體策略：謹慎，但不必悲觀，靜候最佳買點出現 

 子行業：看好：品牌運動服飾商、皮鞋運營商、女裝、肉類、奶類、煙用香精 

      中性：百貨、超市、餐飲、家電零售 

            看空：運動零售、飲料、三大酒類 

  首選公司：安踏（2020）、李寧（2331）、華寶（0336） 

 

2008.11.15-2008.12.15 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 市盈率 市帐率 原先评级 最新评级 备注

李宁 2331 2008.10 13 13.8x 5.x 买入 买入 无变化

宝姿 589 2008.11 14 8.6x 5.2x 买入 买入 更新报告

达芙妮 210 2008.8 7.05 4.8x 1.4x 买入 买入 无变化

茂业 848 2008.11 2 6.6x 1.1x 买入 买入 无变化

百盛 3368 2008.11 6.5 17.3x 4.7x 持有 持有 更新报告

金鹰 3308 2008.11 4.9 15.x 5.6x 买入 买入 无变化

银泰 1833 2008.11 5.5 7.4x .9x 买入 买入 无变化

新世界百货中国 825 2008.10 7.36 12.8x 1.5x 买入 买入 无变化

国美 493 2008.11 待定 5.8x 1.1x 买入 待定 更新报告

百丽 1880 2008.12 4.6 12.7x 2.4x 买入 买入 更新报告

安踏 2020 2008.8 10.5 9.8x 1.8x 买入 买入 无变化

中国动向 3818 2008.9 5.5 9.4x 1.8x 买入 买入 无变化

味千中国 538 2008.9 6.1 10.9x 2.5x 持有 持有 无变化

雨润食品 1068 2008.8 15.2 11.4x 2.7x 买入 买入 无变化

蒙牛乳业 2319 2008.9 9.6 15.5x 2.7x 买入 卖出 无变化

康师傅 322 2008.11 8.8 25.1x 6.x 买入 持有 更新报告

中国香精香料 3318 2008.12 1.4 4.7x .6x 买入 买入 更新报告

华宝国际 336 2008.12 6.8 13.2x 5.4x 买入 买入 更新报告

汇源果汁 1886 2008.12 2.7 42.1x 3.x 买入 卖出 更新报告

中国绿色食品 904 2008.8 10.1 9.x 1.7x 买入 买入 无变化

小肥羊  968 2008.11 2.5 13.8x 1.8x 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=0.877 人民幣 
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11 月全國居民消費價格同比上漲 2.4% 
 

11 月份全國居民消費價格同比上漲 2.4% 城市漲 2.2%  

11 月份，居民消費價格總水準同比上漲 2.4%。其中，城市上漲 2.2%，農村上漲

2.9%；食品價格上漲 5.9%，非食品價格上漲 0.6%；消費品價格上漲 3.1%，服務專

案價格上漲 0.3%。從月環比看，居民消費價格總水準比 10 月份下降 0.8%；食品價

格下降 1.0%，其中鮮菜價格下降 1.8%，鮮蛋價格下降 4.8%。 

 

1-11 月份累計，居民消費價格總水準同比上漲 6.3%。其中，城市上漲 6.0%，農村

上漲 6.9%；食品類價格上漲 15.3%，煙酒及用品類價格上漲 2.9%，衣著類價格下降

1.4%，家庭設備用品及維修服務價格上漲 2.8%，醫療保健及個人用品類價格上漲

3%，交通和通信類價格下降 0.9%，娛樂教育文化用品及服務類價格下降 0.7%，居

住類價格上漲 6.2%。 

 

圖表 1：2007.12 — 2008.11 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 

 

11 月份全國社會消費品零售總額同比增長 20.8%  

11 月份，社會消費品零售總額 9790.8 億元，同比增長 20.8%。 

 

分地域看，城市消費品零售額 6528.0 億元，同比增長 20.3%；縣及縣以下零售額

3262.8 億元，增長 21.8%。分行業看，批發和零售業零售額 8226.2 億元，同比增

長 20.6%；住宿和餐飲業零售額 1376.6 億元，增長 25.1%；其他行業零售額 188.0

億元，增長 3.0%。 
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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

13.8%、24.1%和 12.5%。其中，糧油類增長 5.9%，肉禽蛋類增長 13.9%，服裝類增

長 25.4%，文化辦公用品類增長 12.7%，體育、娛樂用品類增長 4.6%，日用品類增

長 11.1%，家用電器和音像器材類增長 7.5%，傢俱類增長 15.7%，化妝品類增長

16.3%，金銀珠寶類增長 31.1%，汽車類增長 7.7%，石油及制品類增長 21.2%，建築

及裝潢材料類下降 32.6%，通訊器材類下降 4.8%。 

1-11 月累計社會消費品零售總額 97759.2 億元，同比增長 21.9%。 

  

11 月份全國工業品出廠價格同比上漲 2%  

11 月份，工業品出廠價格同比上漲 2.0%；原材料、燃料、動力購進價格上漲

4.7%。 

在工業品出廠價格中，生產資料出廠價格同比上漲 2.0%。其中，採掘工業上漲

6.6%，原料工業上漲 0.4%，加工工業上漲 2.1%。生活資料出廠價格同比上漲

2.1%。其中，食品類價格上漲 3.3%，衣著類上漲 2.3%，一般日用品類上漲 2.9%，

耐用消費品類下降 0.5%。 

1-11 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 11.6%。 

 

 



第一上海證券有限公司 2008年 12 月 

- 5 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

零售行業要聞回顧 
圖表 2: 2008.11.15 - 2008.12.15 日零售行業資訊回顧 

日期 要点

11/12/2008 中国卫生部副部长陈啸宏日前表示，今年12月10日起，中国将在全国范围内启动打击违法添加非食用物质和滥用食品添加

剂专项整治行动。这一专项整治行动将持续4个月时间，由卫生部、工业和信息化部、公安部、监察部、农业部、商务部、

工商总局、质检总局、食品药品监管局等9个部门联合组成全国专项整治领导小组。8日，9部门在北京召开电视电话会议对

专项整治行动进行了部署。

28/11/2008 国美集团常务副总裁王俊洲透露，目前，国美正积极进行22周年庆典的采购工作，目前，海尔、夏普、海信、惠而浦、格

兰仕、TCL、三洋、至高、奥克斯、老板、方太、帅康等在内的23个品牌已经先后与国美签订供销协议，截止今日，国美与

供应商签约金额已经将近200亿元。据介绍，此次国美、永乐、大中三大卖场联合采购金额任务计划为306亿元，目前，采

购任务已经完成多半，剩余采购任务将在近几天陆续完成。王俊洲透露，在此次采购中，国美的优势品类，彩电和手机将

成为重点采购品类，包销定制商品达到30%左右，还包括数百万台特价机，这些特价机的优惠力度最高将达到50%。届时这

些促销商品将于22周年庆典期间一举投放市场。

26/11/2008 受到金融海啸影响，进入三季度，全国零售业增速放缓，消费走低，首当其冲的是一线城市的中高端百货。为了救市，原

本要到12月才启动的大规模年末促销今年却在上海、广州等各大一线城市提前进行，而且打折幅度均超过以往力度。据了

解，经过半个月左右大力促销，不少百货企业近期业绩有10％～30％的大幅提升。分析人士指出，目前最冷的“寒冬”还

没有到来，接下来消费低迷趋势可能蔓延到二线城市。

24/11/2008 随着全球金融资产在金融海啸冲击下大幅缩水，外资纷纷对中国具有巨大市场规模和长期增长潜质的消费品零售企业进行

了前所未有的“围猎”。作为内地零售业民族品牌代表物美商业集团，是否会成为零售行业的“汇源”一直引业界关注。

对此，物美集团现任董事长吴坚忠表示，物美从去年到今年一直保持着稳定扩张态势，平均每年新增10家卖场，并持续在

北京、浙江两个区域内进行并购。此外，物美还计划在今年底前，在京、津两地开设3家大型卖场，同时在杭州签约5家大

卖场。

21/11/2008 百货公司茂业国际最近颇为活跃，一边在资本市场上频频举牌，一边通过购买土地开拓板块。日前，茂业国际控股有限公

司（下称茂业国际）宣布，已购得山西省太原市核心商圈一地块，计划在此开设大型百货店。此前茂业国际与太原市政府

签订了土地成交确认书，以7.8亿元的代价获得太原市一块总面积为92792平方米的土地。据茂业国际称，该地块位于太原

市的核心商圈，公司计划在此开设大型百货店，并计划将该项目打造成商业综合体。百货店自己经营，其余面积出售或出

租。收购金额将分三期支付，由公开发行筹集资金及茂业国际内部提供部分资金，收购预期于2009年6月30日完成。茂业国

际表示，公司计划由此辐射及影响山西全省的消费市场。

21/11/2008 中国绿色食品在内地首家“唛唛果果”食品连锁零售店近日在厦门正式开业，该集团董事局主席兼总裁孙少锋表示，该公

司近期将以内销市场作为该品牌零售业主打市场，计划用5年时间将该品牌产品拓展至内地九成以上大中型城市。据介绍，

中国绿色计划首先在厦门开设3家直营店作为形象展示，此后以加盟店的方式拓展内地市场，3年内将该公司在中国市场的

销售占比由当前的53％提高至65％。当前开设的连锁零售店主营高利润的休闲零食产品，除旗下自有品牌的产品外，还集

成了包括日本、韩国、印尼、泰国、澳大利亚等23个国家的特色零食产品。中国绿色看好内地市场未来的利润增长空间。

此外，休闲食质量量参差不齐，消费者普遍担心食品安全，也为公司发展品牌产品零售业务带来机遇。

21/11/2008 日前，新世界百货汉阳店正式挂牌营业，至此，新世界百货完成了在武汉三镇的布局，在汉单店数达到6家，已超过武商集

团，成为开店最多的百货卖场。新世界1994年在汉开出第一家百货店汉口国贸店，7年后才开出第二家。而2005年至2008年

短短4年，新世界连开4店，分别位于汉口、武昌、汉阳三镇。今年初武昌徐东店开业时，新世界百货华中区域总经理黎安

表示：“武汉是新世界百货在华中地区发展的核心城市，会继续寻找合适的地点和物业。”据悉，这一策略并未改变，新

世界在汉选点仍在进行。

20/11/2008 在经济下滑、消费减少的时候，国内零售业已明显感到阵阵寒意。据了解到各大零售商纷纷采用调整商品结构、加强供应

链合作、降低能耗等方式预备过冬。调整商品结构近日，北京物美华天店第一层的店面撤摊，原有的一、二层商品区进行

了合并，而三层生鲜所占区域面积从以前的不到1/3楼层扩大到半个楼层多。物美三季度报显示，物美净利增幅较上半年放

缓。第三季度同比增长10.1%.比上半年36.7%的净利增长明显放缓。物美集团董事长吴坚忠表示，“我们一方面加大应季新

品的推广，另一方面，丰富日用必需品类的产品，比如健康食品、家居用品类。”

20/11/2008 “新开业的天河城百货国美电器将会被打造成一个五星级的家电卖场。”昨日广州国美负责人透露，位于天河城百货5楼的

国美电器将于21日重张开业，除了前期在装修、宣传等方面投入的巨额费用外，国美为保证价格的绝对优势，还会拿出高

额的促销资源，在开业6天（11月21日～26日）以价格直降等多种方式确保竞争优势。

19/11/2008 尽管消费品零售总额增速回落，但是全国住宿与餐饮业继续保持快速增长。商务部日前发布的数据显示，10月份零售额实

现1473.3亿元，同比增长25.8％，比上年同期加快4.4个百分点。今年10月的社会消费品零售总额同比增长22.0%，增速比

上月回落1.2个百分点，是今年2月份以来零售实际增速首次出现回落。

18/11/2008 一向以中高档定位的香港新世界百货也要走大众时尚路线了。日前，重庆新世界百货宣布，将放弃原来的高端定位，改走

大众时尚路线，目标群体直指20－40岁之间的时尚人群。据悉，这将是香港新世界百货在大陆首家大众时尚店。

18/11/2008 小肥羊餐饮连锁有限公司总裁卢文兵近日在接受本报记者专访时表示，目前全球金融危机对小肥羊的业务尚未产生影响，2

008年全年公司能够实现37％的增长目标。不过公司全球经营战略将有调整，未来几年国内业务将成为公司战略重点，而海

外业务将以加盟为主。“目前，由美国次贷危机引发的全球金融风暴对小肥羊业务有没有产生影响？”小肥羊总裁卢文兵

的回答很乐观:“现在来看，小肥羊业务没有受到影响。我们今年完成1.25亿元的盈利没问题。”他表示，“小肥羊的业务

有自己的特殊规律，公司全年三分之二的利润来自下半年，而四季度利润占比更大。”

14/11/2008 日前，从内地最大猪肉制品商江苏雨润食品集团获悉，雨润在河南投资4亿元发展肉类加工，已与当地政府签署了意向协议

。该项目可达到每年屠宰250多万头生猪，产生30亿元的销售收入，带动饲养业、运输业等20亿元的附加产业收入。此前，

雨润在河南已有2家肉食品加工厂，分布在开封和漯河，此次投资在周口。此外，雨润还准备拿出40亿元的预算资金将产能

在2年内扩大一倍。浩先生表示，预计2012年，雨润屠宰量达3000万头猪、加工肉制品40万吨。

 

資料來源：中國連鎖經營協會、第一上海, 中華商業資訊網 
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覆蓋公司 10 月 -  12 月市場表現回顧 
 

圖表 3：國美（0493）10.15 - 12.15 股價      圖表 4：達芙妮（0210）10.15 - 12.15 股價    
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資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 5：百盛（3368）10.15 - 12.15 股價 圖表 6：金鷹（3308）10.15 - 12.15 股價 
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資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 7：李寧（2331）10.15 - 12.15 股價 圖表 8：寶姿（0589）10.15 - 12.15 股價 
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圖表 9：銀泰（1833）10.15 - 12.15 股價 圖表 10：百麗（1880）10.15 - 12.15 股價 
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資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 11：安踏（2020）10.15 - 12.15 股價 圖表 12：中國動向（3818）10.15 - 12.15 股價
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圖表 13: 雨潤（1068）10.15 - 12.15 股價 圖表 14: 蒙牛（2319）10.15 - 12.15 股價 
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圖表 15: 華寶（336）10.15 - 12.15 股價 圖表 16: 中國香精香料（3318）10.15 - 12.15 股

價 
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資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 17: 康師傅（322）10.15 - 12.15 股價 圖表 18: 匯源果汁（1886）10.15 - 12.15 股價 
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資料來源：彭博    資料來源：彭博    

 

圖表 19: 小肥羊（968）10.15 - 12.15 股價 圖表 20: 新世界百貨中國（825）10.15 - 12.15

股價 
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圖表 21: 味千（0538）10.15 - 12.15 股價 圖表 22: 茂業（848）10.15 - 12.15 股價 
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圖表 23: 中國綠色食品（ 904） 10.15 -

12.15 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

份在 10.15-12.15 的表現變化: 蒙牛, 小肥羊 , 

百盛, 中國香精香料和安踏錄得最大漲幅，30 天漲

幅為 46.3%, 35.3%, 34.9%, 33.3%和 31.8%。同期

（ 08.11.15 - 08.12.15）恒生指數漲幅約為

11.7%。 

資料來源：彭博       
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焦點一：十一月銷售反彈 
                                                                                   

我們跟蹤的數家消費品公司十一月銷售反彈 

 我們所重點跟蹤消費品公司的十一月銷售資料比較理想，雖然大多數銷售的促因是

打折促銷，但是說明剛性需求還在。 

我們認為 1 月過後銷售能否還保持如此高的水準才是非常重要的指標。 

 

圖表 24 ：香港上市零售服裝公司 11 月銷售情況概覽 

公司 代码 9月同店 国庆节同店 10月同店 11月同店 备注
黄金周中有两天在9
月，会有部分影响

李宁 2331 ≈30% 30.3% ≈10% ≈25% 和上半年相若

安踏 2020 ≈20%

动向 3818 ≈20% ≈20% 基本持平 低双位数 北方比南方好

宝姿 589 ≈12% 双位数 12月前两周20%

百丽 1880 ≈15% 皮鞋和一线运动品销售
增长分别为51%及45%

皮鞋5%，运动0% 皮鞋增长50%，
运动品约5%同店

国庆后的两个周同店数据对比

百盛 3368 ≈15% ≈15% 单位数 双位数

银泰 1833 ≈9% 40.0% ≈5% 19.0% 武林9%，宁波23%，金华13.5%，温州56%

金鹰 3308 ≈21% 35.0% 15.0% 30.0%

茂业 848

茂业≈8%
成商≈20%

深圳较差 3.0% 茂业品牌倒退约3%，成商超过10%

国美 493 ≈4% 0.0% 0.0%

味千 538 深圳地区增速大幅下降
宝胜 3813 总销售≈7.4% 环比跌9.4%

資料來源：公司資料                                         

 

關注次序：品牌商、管道商、零售商 

 在目前的狀態下，如果消費繼續惡化，那麼最先出問題的將是零售商，然後才是管

道商，最後才是品牌商。 

因此我們還是堅持如果要做一個產業鏈配置，可以買入低價的品牌商，估出零售

商。 
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           焦點二：謹慎，但不必過分悲觀 

           —2009年香港消費品投資策略 

                                                                                   

中期策略總結 

 在 2008 年中期策略中，我們對於下半年的判斷比較樂觀，當時的結論是決定國內

消費的主要因素沒有改變，例如人口結構、人均收入等，因此對消費品行業非常看

好，同時我們認為中國當時遇到的經濟問題對此行業影響很小。 

在子行業方面，我們堅持從產業鏈角度來看問題，如果經濟在下半年“高增長溫和

通脹＂，那麼首選服裝及百貨產業鏈，主要看重其加價能力；在低增長溫和通脹，

建議選擇“食品及超市產業鏈＂，主要看重其產品的需求剛性；再在惡性通脹下，

則建議“全部回避＂。 

在選股策略方面，我們強調買入跌至15倍優秀公司，並賣出超過25倍的公司，因為

我們相信下半年不缺乏超跌的股票，而全球流動性缺失使得高估值很難被繼續支

撐。 

 

但是事實證明經濟形勢並不像我們想像的那樣樂觀，經濟增長速度急劇放緩，通脹

也急速轉為通縮風險。 

而消費品行業遇到了巨大挑戰，各家公司銷售增速掉頭下降，特別是十月下滑速度

讓所有人大跌眼鏡，雖然根據我們的最新數位 11 月部分公司因為促銷力度加大銷

售出現了明顯的反彈，但是對於明年的預期還是不樂觀。 

檢討我們之前策略判斷，我們認為有幾個方面出現了失誤： 

1、 基礎假設出現了問題。我們判斷 08 年下半年的經濟情況是通脹，增速可能出現

一些放緩，但事實是物價指數急速回落，經濟增速驟減，全球經濟陷入百年不

遇的危機中。 

2、 邏輯出現了偏差。我們在中期的策略中強調我們無法預知下半年經濟到底有多

麼差，我們只能做到詳細跟蹤上市公司每個月的銷售數字，如果出現下滑，我

們第一個知道。但事實情況是市場普遍的預期都很悲觀，即便事後證明長期來

看這些公司都是有價值的，不過短期內已經有了 50%以上的跌幅。 

3、 對事情的嚴重性估計不足。我們已經意識到整體市場的估值水準將會下移，因

此希望通過研究歷史估值帶來確定一個合理的估值水準，我們認為 91 年及 01

年的全球危機所導致的下跌可能是這次的參考。但事實是此次危機的深度可能

會超過過去幾十年中的任何一次，因此我的“15 倍買入＂策略雖然方向正確，

但是情況的惡劣程度完全預料錯誤。 

 

國外危機的經驗 

 我們試圖通過研究美國在每次危機時各行業的不同反應來得出一些結論，第一個部

分我們研究整體的行業情況，看看哪個子行業的影響最大，第二個部分則研究各類

不同類型公司的表現。 

美國二戰以來共經歷過 12 次衰退（含此次），1967 年以來 7 次，分別發生在 1969
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年（持續 11 個月），1973 年（16 個月），1980 年（6 個月），1981 年（16 個

月），1990年（8 個月），2001 年（8 個月）。 

下圖為 1967 年以來五次衰退過程中各自行業的不同表現，我們有以下幾點簡單的

結論： 

1、 從影響上來看，最大的是汽車，其次是傢俱，食品和服裝相若，只有 2000 年那

次衰退對服裝影響巨大。 

2、 從恢復速度來看，剛好和以上結論相反，最快的是汽車，然後是傢俱，最後是

服裝和食品。 

3、 如果看細的數字，食品穩定性更好，增速在衰退期好過服裝，但是衰退過後服

裝恢復速度更快。 

 

圖表 25：美國分行業零售額增長率圖         
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資料來源：CEIC                       

 

 
經濟下滑對於不同類型的公司影響各不相同，我們試圖通過研究國外公司在最近兩

次歐美經濟衰退時的財務和股價表現來找到一些規律。 

我們尋找的標的物涵蓋食品、超市、服裝、百貨公司以及配飾企業，幾乎全部是各

行業內最優秀的跨國公司。 

參考的財務指標包括：收入增長率、毛利率、經營利潤率以及庫存周轉天數。 

股價指標：最近兩次衰退分別始於 1990 年 7 月及 2001 年 3 月，均持續 8 個月，我

們考察這些公司在衰退期的股價表現，以及衰退期起點和終點前半年的股價表現

（一般說來股價會提前半年反映實體經濟）。 

標的公司包括 Smithfield(肉製品)、可口可樂（碳酸飲料）、麥當勞（速食連

鎖）、沃爾瑪（超級市場）、箭牌（休閒食品）、梅西百貨（高檔百貨）、Hugo 

Boss（高檔正裝）、VF 公司（高檔休閒及牛仔裝）、Gap（中低檔休閒裝）、

Nike(運動裝)、Tiffany（高檔配飾）、Footlocker（運動零售）。 

 

通過對全球著名消費品公司的衰退期研究，我們粗略的得出了以下幾點結論： 
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1、 對大多數消費品公司來說，當衰退來臨時，一般都是先出現銷售增速下降，毛

利率下降不大，然後再推後一年是毛利率下降，銷售增速有所回升。 

2、 真正期待要出現指標反轉，還是需要較長的時間，而這個時間往往在 3 年以

上，服裝整體較慢，其中高檔服裝和百貨最慢，但是這類產品一旦翻轉，各項

指標改善幅度較大。 

3、 每次衰退都會給所有企業創傷，但是很多企業將無法恢復到衰退前的盈利水

準。 

4、 從國外經驗看，衰退中最具防守性的（指盈利能力，不指股價）是超市和食品

（包括可樂、口香糖，當然這些對於外國人來說相當於必需品），之後是運動

品和高檔配飾，隨後是中高檔的休閒服，接下來是百貨和高檔服裝，然後是低

檔的休閒服，最慘的是運動零售。 

5、 從衰退之後的反轉看，高檔服裝明顯，從長期看，運動零售的不穩定性太高。

6、 業績好的企業不一定在衰退過程中就一定股價表現良好，因為預期過高也會導

致股價下跌，而業績可能不好，但是如果比之前預期要好，則依然可以錄得較

大漲幅。 

高的毛利率也並不一定就不合理，部分企業的毛利率可以去到 60%，經營利潤率可

以保持在 30%左右，這些公司可以是飲料企業、服裝企業和配飾企業等各行業 

 

2009 消費品行業總體判斷：謹慎但並不悲觀 

 我們對於明年整個消費品行業的判斷為“謹慎但不悲觀＂，也就是說我們認為明年

整個行業會遇到巨大挑戰，行業銷售和盈利增速都會出現比較明顯的下滑，但是我

們認為依然有許多好的方面，因此也不需要十分悲觀。 

不利因素： 

1、 我們認為此次危機的根源是需求泡沫所導致的產能過剩，因此影響深度和廣度

將會超過過去幾次，而對於中國的影響也將較大，明年經濟增長速度將會較慢

至 7.5%，我們判斷消費增速也將明顯放緩。 

2、 目前各行業構築的產能將會在未來體現出明顯的過剩，而在明年第一及第二季

度部分產能將會關閉，那麼將會引發失業和降薪，這將對明年消費造成一定程

度的影響。 

3、 今年下半年的重災區在廣東地區，也波及到了福建地區、浙江地區，我們認為

這是因為這些地區的外貿企業較多，因此首先受到金融風暴的影響。目前根據

各家公司的銷售資料來看，北方地區以及內陸地區受到的衝擊不大，但是我們

認為這並不代表明年不會受到影響，特別是目前看起來還相對較好的長三角地

區。 

有利因素： 

1、 中國居民同美國不同，習慣先儲蓄再消費，透支消費比重不大，因此消費的決

定因素不完全是預期收入。 

2、 對於大多數中國人來說，大多數消費類商品還是必需品，例如在美國每人每年

消費運動鞋數量達到近 6 雙，而中國只有 0.5 雙，因此同樣的產品在美國可能

是可選消費品，而在中國是必需品，因此即便經濟形勢不樂觀，也必須消費。

3、 政府的刺激政策可能會陸續推出。我們相信中國政府在未來將會有更多的刺激

消費的政策出臺，例如減稅等。 

因此我們認為中國消費品行業雖然會遇到巨大挑戰，但是還不至於過分悲觀。 

但是，我們也認為最壞的時候可能沒到，預期收入下降和失業潮將在明年中期才會
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出現，因此我們從策略上看多，但是整體的買點還沒有來臨。 

 

子行業判斷：機會及可能風險評估 

 首先我們要強調一個觀點，我們認為無論經濟或者消費的走勢是 V、U 亦或者 W

型，我們所真正要賺取得一定是“右半邊＂，因此我們最應該關注的重點不應該僅

僅是哪個子行業（公司）能夠有更好的防禦性，而是哪些行業（公司）能夠在未來

的反轉中最大程度收益，因為即便是防禦性最好的可口可樂和沃爾瑪也在這輪中下

跌了約 30%及 10%。 

 

因此雖然從大的方向上判斷我們認為最差的時候還沒有來到，底部還需要等待，但

是如果某個子行業（公司）的估值水準極低，同時又沒有較大的破產風險，同時在

明後年業績不會出現倒退，那麼介入也不失為好的長期投資選擇。 

我們認為在明年的經濟形勢下，各子行業處於不同的機會與風險之中。 

 

超市行業：有防禦性，但是估值偏貴 

 超市： 

1、從邏輯上來說，經濟不好，超市企業有較強的防禦性，主要因為其銷售產品為

“必需品＂。我們從國外的經驗也看出沃爾瑪在 1990 年以及 2000 兩次衰退中銷售

額依然保持穩定增長，毛利率也保持穩定，而股價則出現了上漲，分別為 24%及

9%，即便按照普遍認為的股價提前反映實體情況半年來看，也是分別上漲 18%及

8%。 

2、從中國的超市情況看，估值水準和實際增長能力並不匹配。以我們認為最優秀

的超市企業物美（8277，未評級）為例，第三季度的同店銷售額達到 7.9%，相比二

季度的 13.7%及一季度的 14.1%有所下降。另外我們以北京市食品價格指數作為物

美銷售產品的簡單替代（物美所銷售的產品 60%為食品），最終發現其同店銷售的

資料中，價格還是佔據著主導的地位，相比之下，量的變動就顯得很小，食品價格

即便大幅上漲近 20%，對於量的影響並不顯著，那麼在未來食品價格持續走低的情

況下，相信量大幅提升的可能性也並不大，因此我們判斷如果未來食品價格增速持

續下降甚至不增長，那麼超市企業的同店增長率將會大幅下滑，我們預計明年普遍

在 3%-5%的水準。 

3、綜合判斷香港上市超市企業的擴張計畫，我們認為未來這些超市企業的盈利增

長速度將很難超過 20%，那麼 20 倍左右的估值水準在目前看來並不具有吸引力。 
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圖表 26：物美同店銷售數量增長率測算 
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20.5%
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10.0%

15.0%

20.0%

25.0%
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北京食品价格指数 物美同店销售

-5% -5.8%

-7.7%

資料來源：公司資料 

服裝：首選運動裝、鞋子和女裝 

運動品：依舊看好，但

不看好產業鏈中的零售

端 

我們對於運動品特別的鍾愛，也特別的看好，因為隨著中國人收入的不斷提升，對

於運動品的需求正在不斷的增多，而奧運會的成功舉辦也成為中國運動史上的歷史

性事件。 

整個運動品行業的機會和挑戰共存，機會是從長期看中國人人均消費的數量和金額

還太少，與發達國家差距還很大，這是支撐運動品行業能夠在未來繼續快速發展的

主要邏輯，而對於品牌的強烈需求促使優秀品牌運動品公司在享受行業增長的同

時，還能搶佔對手的市場份額。 

但是目前的狀況是從 5 月份開始零售終端的存貨大量積壓，零售商為了處理存貨便

開始加速打折，耐克阿地達斯也不例外，9 月之前存貨周轉情況基本恢復到正常水

準，然後進入 10 月之後增速出現了急速下滑，存貨情況繼續惡化，11 月份有所回

暖，主要因為各地商場促銷力度較大。例如百麗的運動品零售業務存貨周轉天數 07

年為 100 天，但是到 6 月已經達到 108 天，經過促銷之後 9 月底存貨周轉天數有所

好轉至約 100 天，然而十月運動品同店增長只有 0%，導致庫銷比惡化到接近上半年

水準，十一月運動品同店資料有所回暖，但是不夠明顯。 

因此從中長期看我們認為機會很大，但是短期看零售端的問題較大，因為運動品行

業的商業模式決定了銷售不暢存貨積壓受到傷害最早的是零售商，只有當零售商打

折也賣不出去，存貨大量開始積壓時，才會影響次年的訂貨，然後會影響品牌商的

銷售和毛利， 

另外根據我們的研究結果，從產業鏈的角度看，我們認為純粹的零售商並不具有核

心價值，因此並不能給予和品牌商相同的估值，例如 Foot Locker 只是 Nike 估值

的一半， 

因此我們相對看好產業鏈的中端，比較不看好零售端，但是零售端資料非常重要。

 

服裝和鞋：鞋子的消費

慣性更強 

服裝和鞋子我們認為可能鞋子的風險更小。 

我們在 2006 年 8 月《趨勢與選擇：服裝、鞋類行業報告》中進行過詳細的分析，

其中的結論目前看來依然具有指導意義： 

1、衣著消費呈穩定增長態勢。  

2、服裝消費占衣著消費比例持續上升。  
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3、休閒、運動服以及中高檔女裝成為市場的焦點。  

4、中高收入人群是消費的主力軍。  

5、鞋類消費相比服裝具有極強的消費慣性。 

特別強調第三點和第五點，從我們之前圖 6 中就能看出女裝和運動裝依然是消費的

主力品種；而我們的回歸結果表明： 

1、衣著產品的消費可能更多的是由消費習慣決定的，人們並不會因為工資的提高

而顯著提高消費層次，鞋類消費最為明顯，這可以解釋鞋類消費量變化不大的現

象。 

2、其他收入等一次性收入基本上不會改變消費者的消費習慣，而增長相對穩定的

工資才是收入中能夠改變消費習慣的決定力量。 

3、鞋的消費慣性較大的原因可能是因為鞋的消費尚處於基礎消費品階段，中國消

費者目前可能更注重外在表現，而鞋恰恰是容易被忽視的衣著部分。 

因此我們還是維持之前的觀點，即鞋子的防守性可能更好，服裝中長期看好運動服

裝、休閒服裝以及女裝。  

 

百貨：長期看好，但是短期盈利壓力較大 

百貨：短期內盈利壓力

較大，但是長期看好 

百貨我們也是長期看好，主要看重未來的整合和集中度提升。 

目前的情況是同店增速在十一月有所反彈，我們所跟蹤的百貨公司月度同店都恢復

到了上半年的水準，相比十月有了明顯的反彈，但是背後的原因還是因為促銷力度

較大，損失了毛利率。 

我們判斷百貨目前的主要問題風險在於：成本相對固定（主要費用為租金、人工工

資、水電費、折舊），而當同店銷售額出現上漲時，利潤加速上漲，反過來當銷售

額出現下滑時，利潤將加速下滑。 

因此我們認為百貨可能會遇到較大的挑戰，那些擁有物業的公司和穩健發展的公司

將有可能度過此次危機。 

 

另外，我們認為雖然茂業的月度同店資料表現最差，但是並不能悲觀的認為它明年

也最差，同時也不能認為目前數字較好的公司比他更強，我們認為北方比南方強，

南方中浙江、廣東和福建是重災區，而深圳是最早出現問題的，但我們判斷危機會

傳導到其他地區。 

 

家電零售：房地產低迷對其有較大負面影響 

 
家電連鎖所遇到的挑戰很大，目前的狀況是銷售增速急速放緩，各家打折力度很

大。 

對於家電零售業，我們認為增長的動力來自於三個方面： 

1、 購買新房配置必要的大宗家電。 

2、 老房的產品更新換代，主要是電視機的升級換代。 

3、 其他新產品的納入，譬如手機 3C、軟體等。 

因此目前看來家電零售業的主要風險在於：經濟形勢不樂觀，居民對於新房購置和
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升級換代的欲望會有所下降，這對家電零售業的衝擊將會較大。 

 

食品 
食品分類 通過對歷史的食品分類銷售額增速變動走勢的觀察,我們可以發現： 

1、煙酒類及餐飲類的銷售額增速變動較穩定，餐飲類的銷售額增速更是一直保持

在 10%以上。 

2、糧油類,其他食品類以及肉禽蛋類的銷售額增速波動很大。 

3、飲料類的銷售額增速波動雖大，但從未出現負增長。 

 

 

圖表 27: 99-07 年食品分類銷售額名義增速 圖表 28: 99-06 年食品分類銷售額實際增速 
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資料來源：國家統計局 資料來源：國家統計局 
 

餐飲：更看好正餐 餐飲類於 99—07 年間的銷售額增速一直保持在 12%以上。分類別看，正餐業與

速食業的銷售額增速一般保持在 20%—30%之間，但兩者的走勢反差較大。相對

而言，正餐業的銷售額增速波動較速食穩定。01 年的 GDP 增速同比下降 0.1 個

百分點，速食業的銷售額增速同比下降 14 個百分點，在經濟增速倒退時期，速

食消費受打擊的程度可能會較大。 

對於餐飲業來說，單店成本是固定的，單店銷售額下跌將導致營業費用占銷售

額比例的快速上升，降低單店的經營利潤率。從下圖我們可以發現，速食業的

營業費用率從 99 年的 35%上升至 03 年的 39%，正餐業的營業費用率則從 99 年

的 34%下降至 03 年的 30%，兩者呈現反向發展趨勢。03 年，速食業的銷售額增

速大幅下降 17 個百分點，其營業費用率快速上升，正餐業的營業費用率波動則

較平緩。速食的人均消費額一般較低，主要依靠翻台率來支撐較高的單平方銷

售額，正餐的人均消費額一般較高，對翻台率的依賴性相對較低。在經濟下行

週期，人流量將下降，我們認為味千（538）依賴高達 7 次/天的翻台率造就較

高的單平方銷售額，且人均消費額高，其單平方利潤率將受到較大的衝擊。小

肥羊（968）的翻台率僅為 1.2 次/天，且定位大眾，我們認為小肥羊（968）在

經濟下行週期的單店利潤率水準較穩定。 
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圖表 29: 00-07 年正餐與速食銷售額增速與

GDP 變動對比 
圖表 30: 99-03 年餐飲分類銷售額增速與營業費

用率變動對比 
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煙用香精：穩定成長確定性

高 

煙草消費黏著度高，受經濟週期影響小。世界貿易組織允許中國有 10 年的過渡

期以開放煙草市場，中國於 2000 年進入世界貿易組織，我們預期中國將於

2010 年全面開放煙草市場。為應對國際對手的競爭，國家需打造銷售量超過

1000 萬箱的品牌，未來將加快行業整合的速度，華寶國際（336）作為領先煙

草品牌的核心煙用香精供應商，其增長確定性較高。 

 

圖表 31: 02-06 年中國煙草銷售額及銷售量同

比增速變動 
圖表 32: 芝加哥期貨交易所玉米期貨價格走勢圖 
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資料來源：Euromonitor 資料來源：彭博 
 

關注受惠於農產品價格及飼

料價格下降的行業 
根據美國農業部預測，08/09 年度的全球玉米供需仍然偏緊，其價格在 09 年 9

月後有可能再次走高，但是在 09 上半年價格再次快速上漲的可能性小，目前玉

米期貨價格已經較高位下跌 50%以上，我們預期 09 年玉米的價格將低於 08

年。美國農業部預測 08/09 年度的全球的豆粕及大豆維持在供需平衡狀態，其

09 年價格可望進一步下降。牲畜及禽類的飼料結構大致相同，約 60%為玉米，

20%為豆粕，我們預期飼料的價格將跟隨農產品價格同比下降。我們建議大家關

注盈利能力將受惠於農產品及飼料價格下降而上升的行業。 

1. 豬肉加工行業——雨潤食品（1068） 
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2. 速食麵行業——康師傅（322）的速食麵業務，統一（220）的速食麵業務 

3. 包裝食用油行業——中國食品（506）的包裝食用油業務 

 

圖表 33: 芝加哥期貨交易所豆粕期貨價格走勢

圖 
圖表 34: 芝加哥期貨交易所大豆期貨價格走勢
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資料來源：彭博 資料來源：彭博 
 

選股原則：不倒閉、不倒退、超跌 

 目前各公司股價下跌程度都較深，因此如果僅僅從估值角度看十分吸引，但是大家

最擔心的還是盈利未來會倒退，甚至可能破產，因為如果是這樣估值就沒有任何意

義。因此我們對於明年的選股策略是： 

1、 不倒閉。我們需要判斷公司破產風險是否很高，主要的指標是流動性比例（現

金比例更好）、淨現金、自由現金流。 

2、 不倒退。現價對於 08 年的估值可能會非常低，但是如果明年業績出現倒退，那

麼估值就沒有意義了，因此判斷最差情況下的銷售、費用以及盈利狀況至關重

要。 

3、 超跌。我們相信未來很長的一段時間裏，都不會缺少股價暴跌的機會。我們通

過對耐克等成長股進行研究之後發現 10 倍以下的長期看比較安全，而最低的時

候也到過 6 倍，如果能在單位數估值水準介入，同時明後年業績不至於倒退，

相信風險將會很低。 

 

首選公司 

 我們對目前所覆蓋公司的評價如下： 

買入：寶姿（0589）、安踏（2020）、銀泰（1833）、華寶（0336）、李寧

（2331）、金鷹（3308）、百麗（1880）、雨潤（1068）、永恩（0210）、

中國動向（ 3818）、新世界百貨（ 0825）、茂業（ 0848）、小肥羊

（0968）、中國綠色食品（0906） 

持有：百盛（3368）、康師傅（0322）、中國香精香料（3318）、味千中國

（0538） 
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賣出：匯源（1886）、國美（0493） 

尚未覆蓋的公司： 

樂觀：物美（8277）、旺旺（220） 

中性：聯華（0980）、京客隆（8245）、安莉芳（1388）、特步（1368）、中國食

品（0506） 

 

 
重點公司的簡單評價： 

安踏（2020） ① 行業增長依然強勁，特別是運動鞋的穩定性很高 

② 現金狀況良好，可安然渡過危機 

③ 可調節費用項目較多，例如行銷費用，盈利增長可以保證 

④ 風險：我們對於公司 09 年依然提價並不認同 

寶姿（0589） ① 品牌競爭力依然很強 

② 現金狀況良好，完美的商業模式 

③ 風險：高檔服裝行業風險較大 

李寧（2331） 同安踏 

百麗（1880） ① 皮鞋消費慣性較強，未來需求較為穩定 

② 產業鏈中強勢的地位使其在經濟危機中能夠保證較好的銷售和

毛利率 

③ 風險：運動零售業務是最大的風險 

銀泰（1833）：① 目前股價已經反映了極為悲觀的預期 

② 風險：07 年擴張太快，各項運營成本較高，而我們判斷消費增

速還將持續下滑，這會嚴重影響其盈利，09 年是其最難熬的一年

華寶（0336）：① 煙用香精需求穩定，受惠於煙草行業整合 

② 現金狀況良好，可安然渡過危機 

③ 風險：煙草行業整合慢於預期 

蒙牛（2319）：① 產業定會復蘇，由於產業鏈為啞鈴狀，因此其會受益 

② 從月度資料看銷售正在超預期回升 

③ 風險：短期內最壞的狀態可能還未展現出來 

我們在 09 年首選的公司為安踏（2020），李寧（2331）、華寶（336） 

但寶姿、百麗如果跌至 08 年單倍 PE 亦可買入並長期持有。 
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