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2008 年 12 月 25 日

事件： 
2008 年 12 月 24 日，国务院常务会议研究部署了搞活流通促进消费的政策，会议主要提出七大措施，搞活流通、促进消

费（中财网《国务院部署七大措施搞活流通促消费》），国家政策正逐步转向支持居民消费。 

评论： 

 政策要点 

第一，健全农村流通网络，明、后两年再新建和改造一批农家店和农村商品配送中心，增加配送品种，增强综合服务功

能。在重点销区和产区新建或改造一批农产品批发和农贸市场，搞活农产品流通，促进农民增收。 

第二，进一步扩大品种，加大“家电下乡”推广力度，中央财政再增加补贴，并根据各地农村需求，选择和增加补贴品

种。要保证下乡家电的质量，搞好售后服务。 

第三，完善城市社区便民服务设施，选择一批菜市场进行标准化改造，满足居民便利消费、放心消费需要。 

第四，促进城市耐用品消费升级换代，规范并大力发展旧货市场，加快不同收入群体联动消费。鼓励生产和零售企业开

展“收旧售新”、“以旧换新”，带动新产品销售和资源节约。 

第五，促进流通企业发展，降低消费成本，支持大型流通企业跨区域兼并重组，增强经营优势，降低成本，让利于消费

者。支持中小商贸企业发展，金融机构要制定差别化的授信条件，解决中小商贸企业贷款抵押问题。 

第六，积极培育新的消费热点，大力促进节假日和会展消费，促进消费升级。 

第七，加强流通企业食品质量安全监管，切实提高食品安全保障能力。 

为支持流通业发展，2009 年中央财政将增加农村物流服务体系发展专项资金和促进服务业发展专项资金规模。  

 政策解读 

我们认为，以上几点体现出政策正逐步转向支持居民消费，但是，对于资本市场而言，我们更关注政策出台对流通企业

竞争力、盈利能力的实质影响程度，针对上述政策，我们的解析如下： 

第一，目前 A 股零售企业业务集中在三线以上城市，对农村的覆盖很少，因此，“健全农村网络”短期内对企业影响不大； 
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第二，对于“家电下乡”政策，我们认为，其本质是政府主导的大型“促销”活动，通过我们的测算，对苏宁电器 EPS
贡献不足 1 分钱，可见该政策对企业业绩影响很小；（详见《“家电下乡”影响、国美三季报对比、业绩情景分析 20081205》） 

第三，目前，部分地区已经开始推进“农改超”项目，部分超市也有参与，比如武汉中百、新华都等公司，该政策有利

于步步高、武汉中百、新华都等区域超市加快向这一领域的渗透，具体影响尚须做进一步调研，我们的初步看法是，这

一政策属于中、长期政策，短期内，受制于产权关系杂乱等因素制约，推进起来还有一定困难，对盈利的影响则会更长； 

第四，目前，各地都有不同规模的旧货市场，苏宁、国美也已经开展了“以旧换新”、“家电回收”等业务，但实际效果

并不明显，因此，这一政策能否实现不同收入群体的联动消费效果，主要取决于未来政策的支持方式和力度； 

第五，支持大型流通企业跨区域并购重组的方向应该是个基本趋势，有利于提高我国零售企业国际竞争力，增强市场供

给保障和调控力度，这一鼓励并购的政策，对于大型商业上市公司（主要集中在百货类公司中）的长期发展构成利好，

但是在不知道并购标的、并购价格等核心内容的前提下，我们很难通过猜测给出具体的投资机会； 

第六，培育消费热点，则对于现有上市公司盈利影响不大； 

第七，我们认为，相比农贸市场和一些小的零售商，连锁超市企业更容易受到监管，食品质量安全也更有保证，因此，

随着人们越来越关注食品安全问题，连锁超市企业市场份额将得到提升。 

 总结 

国家 4 万亿“真金白银”的投资，带来股市回暖，我们认为，消费退税（比如购买 1000 元的商品，退 100 元个人所得

税）、购房退税等，具有较大消费杠杆“真金白银”型政策出台，则会对零售行业构成实质性的利好，如果这类政策出现，

我们的投资标的是“自上而下”的策略，重点配置上海、北京、广州等发达地区的零售公司，在这些政策出台之前，我

们维持零售行业“谨慎推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 
国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


