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行业篇：黄金十年初上路

需求：消费能力和消费意愿需求：消费能力和消费意愿

供给：低集中度与区域差异供给：低集中度与区域差异

政策：面子政策和实效政策政策：面子政策和实效政策

业态：业态分类和盈利本质业态：业态分类和盈利本质
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消费能力和消费意愿

文化、社会 

 

进出口 

 

投资 

 

内需 

美国 

欧盟 

…… 

其他经济体 

消费习惯 

 

 

人口城市化 

 

人均收入 

 

人口 

稳定性收入 

财产性收入 

消费结构 

 

消费总量 



 

经济增长方式的转变：消费占在GDP中占比仅为36%，长期提高潜力巨大



 

人口数量与结构：城市化带来主力消费人群数量的增加、人口红利


 

收入水平：人均可支配收入的提高


 

消费倾向提升：产品档次提升、更新换代等


 

个人信贷：放大消费与购买力
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低集中度与区域差异



 

行业集中度较低


 

行业仍处在区域分割、连锁化程度较

 
低的阶段，连锁企业受益于规模效应

 
将逐渐壮大，行业集中度将逐渐提升
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

 

区域差异明显


 

东部地区零售相对发达、集中度较高、

 
竞争激励，中西部地区及部分东部三

 
四线城市还存在大量市场空间



6

低集中度与区域差异
 国内外零售企业发展规模比较
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低集中度与区域差异



 

行业集中度较低


 

行业仍处在区域分割、连锁化程度较

 
低的阶段，连锁企业受益于规模效应

 
将逐渐壮大，行业集中度将逐渐提升
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

 

区域差异明显


 

东部地区零售相对发达、集中度较高、

 
竞争激励，中西部地区及部分东部三

 
四线城市还存在大量市场空间
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面子政策和实效政策


 

国内消费滞后重要原因在于资源过度向工业部门集中，加之社会保障不健全造成居民减少消

 费以增加储蓄、通过个人储蓄构建理应由社会承担的未来保障。



 

中国能否真正实现向消费型社会的转变，取决于政府能否快速出台系列实质性措施以提振居

 民实际收入，并改善社保体系，解决教育、医疗、住房3座大山对消费的压制

图：1960-1980 年各经合组织成员国社会保障支出占 GDP 比 
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业态分类和盈利本质
﹩1000 ﹩3000 ﹩5000 ﹩7000 ﹩9000 ﹩11000

业态 百货公司 超市 便利店 购物中心 精品专卖大卖场

特点

多品种、高

 

质量商品

日用品为主、

 

辅以生鲜
方便时效、

 

便捷
低价、一站式购

 

物
多业态娱乐 高质量、特定品

 

牌消费

人均GDP

天津：6720 
浙江：5444
江苏：4940

广东：4797
山东：4065
辽宁：3772
福建：3763
内蒙：3679 

北京：8212

上海：9582 

吉林:2811
黑江:2714
新疆:2472
山西:2486
湖北:2355 
河南:2355 
海南2145
湖南2112
陕西2104
青海2029
宁夏2015

一线省份

二线省份

三线省份
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业态分类和盈利本质


 

主要业态


 

百货、购物中心



 

超市



 

专业连锁



 

主要业态特征概述

业态 选址 商圈与目标客户 规模 商品售卖方式 服务功能

超市 市、区商业中心、居

 
住区

辐射半径2公里左右，

 
目标顾客以居民为主

营业面积6000 平

 
方米以下

自选销售，出入

 
口分段，收银台

 
统一结算

营业时间12小时以

 
上

大型超市 市、区商业中心、城

 
郊结合部、交通要道

 
及大型居住区

辐射半径2公里左右，

 
目标顾客以居民、流

 
动顾客为主

实际营业面积

 
6000平方米以上

自选销售，出入

 
口分段，收银台

 
统一结算

设不低于营业面积

 
4%的停车场

百货店 市、区级商业中心、

 
历史形成的商业聚集

 
地

目标客户以追求时尚

 
和品位的流动顾客为

 
主

营业面积6000 至
20,000平方米

柜台销售和开架

 
面售相结合方式

注重服务、设餐饮、

 
娱乐等服务项目和

 
设施

专卖店 市、区级商业中心、

 
专业街以及百货店、

 
购物中心内

目标客户以中高档消

 
费者和追求时尚的年

 
轻人为主

根据商品特点而

 
定

柜台销售或开架

 
面售方式，商品

 
陈列、照明、包

 
装、广告讲究

注重品牌声誉，从

 
业人员具备丰富的

 
专业知识，提供专

 
业性服务
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国际百货（以玛莎为例） 国内百货

联营\自营比例 80%自营 80%联营

产品品类数量 6000种 20000种以上

参与供应链程度
专门设立技术开发部门进行产品创意

 
和设计

不参与

毛利率 37% 20%左右

净利率 15% 4.5%

盈利本质 供应链效率 垄断地租

经营模式 经营商品 收入来源 盈利本质

百货公司

联营 (80%) 服装等大部分商品 扣点

垄断地租自营(10-15%) 珠宝、化妆品等 进销差价

出租(5-10%) 出租柜台或场地 租金

国内超市 自营 食品及各类日常用品 进销价差、供应商返

 
利、通道费收入

供应链效率
家电连锁 自营为主、小家电联营 家电

业态分类和盈利本质
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重点关注指标

宏观经济指标


 

消费


 

社会消费品零售总额和名义/实际增速



 

人均GDP、人均社会消费品零售总额



 

消费率（消费/GDP）、城市化率、人口结构



 

各个地区的社会消费品零售总额及其增速



 

限额以上批发零售企业零售额同比增速



 

消费支出结构、恩格尔系数



 

消费者信心指数



 

收入


 

人均可支配收入和增速



 

物价


 

RPI、CPI


 

景气


 

行业景气指数

区域经济指标



 

购买力增速：


 

人均可支配收入增速在全

 
国的排位



 

消费能力增速：


 

当地社会消费品零售总额

 
绝对额及其增速在全国的

 
排位



 

城市化率先行指标：


 

固定资产投资增速在全国

 
的排位



 

业态发展趋势：


 

当地GDP及其增速、人均

 
GDP
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难点

数据较难取得且有效性差

对经济结构的判断和把握

对政策的跟踪和理解程度
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公司篇：黑匣子与魔术师

自下而上的方法论自下而上的方法论

基本面的深刻分析基本面的深刻分析

““博弈博弈””，其乐无穷，其乐无穷
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自下而上的方法论

“零售公司就是黑匣子，想给你看哪一面就是哪一面” —— 某基金经理

“零售公司全都是魔术师，捏业绩就像捏面团一样” —— 吴红光

Q1：行业好，公司就会好？

Q2：银座股份与合肥百货有什么区别？



16

银座股份

自下而上的方法论

合肥百货

山东区域龙头，区域控制力极强

09年收入52.4亿元，毛利率18.68%

09年净利润1.12亿元

安徽区域龙头，区域控制力极强

09年收入58.9亿元，毛利率16.51%

09年净利润2.01亿元
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基本面的深刻分析

寻找产业整合者寻找产业整合者

寻找体制革新者寻找体制革新者

寻找业态创新者寻找业态创新者
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行业整合趋势：

产业整合者在逆境中壮大

区域整合将成为重组主流

我们的观点是：优质区域市场领导者难能可贵，实现成功跨区域扩张的全国品牌连

 锁零售公司更是极具产业整合王者之相的霸者

表：区域垄断和品牌连锁型零售商特征对比 
 优质区域领导者 全国品牌连锁 

特点 网点覆盖宽度和广度都相对领先，在当地竞争优

势显著
品牌认知度高，管理模式先进，一般定位为中高档 

盈利模式 在所在区域的行业地位突出，依托区域强势地位

获得供应商、消费者认同和依赖

依托全国性连锁分销网络和市场认知度获得供应

商、消费者认同和依赖 

要求 区域市场网络健全，渗透率高，在当地居民心中

拥有较高品牌忠诚度

品牌认知度高，档次定位合理，购物环境良好，品

种丰富，拥有广泛的消费群体 
百货业代表 大商股份、重庆百货、鄂武商、银座股份 百盛、王府井、太平洋百货 
超市业代表 武汉中百、步步高、物美商业 联华超市、华联综超 
资料来源：联合证券研究所 

大商股份、

寻找产业整合者
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寻找体制革新者

由于历史发展的原因，中国许多零售企业存在许多体制问题，国内零售企业背负着

 冗员、激励机制等众多包袱，“戴着镣铐舞蹈”；

从收入规模和门店数来

 
看，A股公司与港股公司

 
并无太大差距
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寻找体制革新者

但是随着市场化程度的提升，体制桎梏已经开始有破除迹象。与港股公司相比，中

 国零售企业实际盈利能力提升空间巨大。

A股公司普遍占据物业成

 
本优势、但冗员压力较重

A股公司无论是净利率还

 
是资产收益率，都与港股

 
公司相差甚远
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表：人均GNP与业态的关系

人均GNP 发展蓬勃的业态 消费特性 台湾各业态兴起时间及人均GNP

1000 百货公司 喜爱多种商品、高品质商品 1964年，956美元

3000 超级市场 重方便、快速、清洁、卫生 1973年，3046美元

6000 便利商店 要求便利、时效、明亮卖场 1977年，6333美元

10000 量贩店 追求大量购买、低价商品 1981年，10202美元

12000 购物中心 多元化购物便利、讲究品味气氛 1984年，12490美元

15000
精品专卖店，DIY，
Home  Center，Non-Store 
Retailing

个人休闲时间增多，讲求个性化、

 
品味化、希望自己动手做。

2004年，15156美金

资料来源：华泰联合证券研究所整理

寻找业态创新者



 

不同收入水平下，消费者对商品的需求各不相同，因而相应的产生对各业态的

 不同需求，各个时期发展最快的业态必然是最符合当时的收入水平和消费习惯的

 业态，而收入水平的提高又对原有业态产生了新的冲击，具备发展创新业态能力

 的企业才能立于不败之地。
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“博弈”，其乐无穷

零售公司具备了做“坏人”的天然条件

行业盈利水平一般单现金流充裕

体制束缚严重，激励制度不足

销售情况难以实施监控

现行会计准则下披露信息极差

零售企业的利益诉求

实现利益诉求的方式
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重点关注指标



 

业绩增长来源


 

外生性增长：对新型连锁型零售商来说，通过扩张门店数目和扩展门店面积可以达到短期内

 
快速外生性增长；



 

内生性增长：通过扩大规模，降低单位员工成本、租金成本、和仓储物流信息费用，可以提

 
高单位面积利用效率、降低成本，达到内生性增长



 

其他影响因素：对于零售企业来说，由于门店增长产生的开办费摊销，和由于较高的资产负

 
债率带来的借款利息，是影响损益的其他重要因素

业绩增长

内生增长

外延扩张

门店复制

供应链

单店增长

人力资源

信息系统

物流基地

开店能力

市场空间

规模效应
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难点

上市公司信息获取很难

利益博弈需要大智慧
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策略篇：黑马斑马与白马

黑马机会，坏公司坏股票黑马机会，坏公司坏股票

斑马机会，好公司坏股票斑马机会，好公司坏股票

白马机会，好公司好股票白马机会，好公司好股票
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策略篇：黑马斑马与白马

A阶段：谁是黑马

零售公司具有大量资

 
产（隐性资产）；

公司经营状况查，存

 
在历史包袱（冗员、坏

 
账、资金压力大）

大股东持股比例较

 
低，且无力扶持公司

公司经历收购、整合

 
等事件，新股东入主；

出现拐点性事件如裁

 
员、处置不良资产等；

公司资产状况得到优

 
化配置，业绩释放回归

 
合理化

公司成为白马公司，

 
经营稳健、扩张成功率

 
高，从同行中脱颖而

 
出；

存在被收购、整合、

 
改制的可能

成为频繁炒作的标的

B阶段：寻找拐点 C阶段：专注经营

不确定性强、风险高、

 
收益高

公司价值逐渐为市场

 
认可，业绩提升、估值

 
回归的戴维斯双击

有一定不确定性、可

 
能存在较大的时间成本、

 
收益较高

公司受市场追捧，享

 
受溢价

风险较低，机会通常

 
来自于市场犯错和估值

 
修复



27

A阶段，谁是黑马

 黑马公司的机会其实来源于信息优势，对重组、并购等重大事件的提前了解
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B阶段，寻找拐点

拐点信号：裁员、处置资产、充分利用自有物业扩张
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B阶段，寻找拐点

拐点信号：裁员、处置资产、充分利用自有物业扩张
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专业管理团队和

成功管理模式 

选择优质物业，引

进时尚、畅销品牌 

盈利能力提升，构

建强大连锁网络 

货物、现金高周转，

高扣点和低费用率 

百货市场控制力要素：

区域市场容量（其决定零售商发展空间）

零售网点选址（优质网点资源日益稀缺）

连锁网络构建（渠道渗透率决定谈判力）

下属门店管理（精细化以提升盈利能力）

商业物业属性（自有物业最终优于租赁）

市场控制力是选择白马公司的主要标准

零售的核心在于对终端的有效控制

市场控制力决定百货商盈利和发展

C阶段，专注经营
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C阶段，专注经营

客观的评价，不可否认大商股份在历史上

 
的道德风险对流通股东利益存在一定损

 
害，但仅从经营能力来评判，公司已经从

 
同行中脱颖而出，成为国内百货龙头

王府井作为第一家成功的全国性百货，对

 
行业把握独到，每每在行业低谷期扩张，

 
享受行业繁荣带来的巨大收益
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致 谢
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