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观点摘要

零售集中度在连锁化浪潮中迅速提升，行业依然处于成长期

零售的消费环境长期看好，细分领域将产生大市值公司

2009年零售业绩增速尽管有所下滑，但增长依然可期

我们长期看好苏宁电器，建议配置银座股份、武汉中百和东方市场等
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主要内容

1. 我国零售业目前所处什么阶段？

2. 我国零售业在未来会如何演变？

3. 2009年，我们关注什么？

4. 我们的投资选择是什么？
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消费增长的原动力
• GDP的增长

• 城市化进程

• 消费升级

• 人口红利

资料来源：CEIC、国家统计局、申万研究

GDP是消费增长的原动力

低增长年份
• 1961年：-9.69%

• 1968年：-4.4%

• 1990年：2.45%

• 1997年：10.2%

• 1998、1999年：6.8%

社会消费品零售总额波动中持续增长

1.1 收入是消费增长的原动力
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资料来源：CEIC、国家统计局
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1.2 经济周期影响消费零售

长期保持两位数以上的增长

周期性体现的较为明显

消费高峰梯次出现

零售增速具有周期性

全球化下联动性增强

近年趋势与国际有所背离
• 股市繁荣催生财富性收入

大幅提升

• CPI高涨造成名义增速较高
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中国零售额为美国四分之一

中国人均零售额不到美国7%
• 一线城市仅超过20%

• 中西部地区低于5%

美国、日本的消费支出包含
了住房、医疗等多项消费

中国消费占比明显偏低

中国城乡消费分化显著

1.3 中国人均零售额低于发达国家

居住人口 年零售 年人均零售 人均GDP 人均零售占
百万 十亿，美元 $/人 $/人 美国比例

中国 1,320 1,173 889 2,485 6.64%
其中：北京 16 50 3,060 7,654 22.87%

上海 19 51 2,723 8,728 20.36%
贵州 38 11 287 909 2.15%
安徽 61 32 517 1,584 3.86%

日本 128 1,149 8,974 34,193 67.07%
美国 302 4,040 13,379 45,732 100.00%

资料来源：CEIC、国家统计局、The World Bank

2007年

居住人口 年人均消费支出 人均GDP 人均GDP 人均消费/
百万 $/人 $/人 PPP 人均GDP

中国 1,320 825 2,485 5,345 33.2%
其中：城镇 594 1,315 - - -

农村 728 424 - - -
其中：上海 19 2,270 8,728 18,774 26.0%

贵州 38 252 909 1,956 27.7%
日本 128 19,534 34,193 33,525 57.1%
美国 302 32,625 45,732 45,790 71.3%

资料来源：CEIC、国家统计局、The World Bank

2007年

资料来源：CEIC、国家统计局、The World Bank

资料来源：CEIC、国家统计局、The World Bank
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2007年中国人均消费相当于美国1971年水平，差距较大

一线城市：美国80年代、不发达地区：美国60年代

一方面或许和美国居民过度消费有关，另一方面也说明了我国
在提升居民消费方面仍有作为的空间，特别要关注农村消费

中国零售业拥有全球最庞大的市场，有望从消费升级和消费倾
向提高两个方面获益

1.4 中国零售业处于成长期

购买力平价后 人均消费 人均GDP 美国 人均GDP 人均消费 消费差距
全国 1, 773 5, 356 Jun-1971 5, 397 3, 352 47. 1%
上海市 4, 613 18, 775 Dec-1986 18, 821 12, 309 62. 5%
北京市 3, 945 16, 466 Jun-1984 16, 556 10, 532 62. 5%
贵州省 1, 008 1, 956 Sep-1950 1, 986 1, 320 23. 6%
安徽省 1, 412 3, 407 Mar-1964 3, 402 2, 096 32. 6%
河南省 1, 257 4, 530 Jun-1968 4, 511 2, 750 54. 3%

资料来源：CEI C、国家统计局、The Wor l d Bank资料来源：CEIC、国家统计局、The World Bank
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1.5 零售集中度在连锁化浪潮中有所提升

零售商的综合竞争力提升

连锁化－行业集中度提高

规模化－管理集约效应显现

信息化－供应链建设启航

零售行业集中度
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资料来源:清华大学中国零售研究中心、百货商业协会、中国零售连锁协会

家电行业集中度
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主要内容

1. 我国零售业目前所处什么阶段？

2. 我国零售业在未来会如何演变？

3. 2009年，我们关注什么？

4. 我们的投资选择是什么？
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2. 零售的消费环境长期看好趋势不改

未来市场空间：农村消费启动和城市郊区化倾向

未来行业格局：全国性和区域性公司市场份额

未来市值空间：取决于战略定位和市场空间

未来伟大企业：商业模式、成长路径有迹可循

GDP长期增长 城市化进程

可支配收入提高 城市化率提高

城乡差距缩小，中产阶级壮大

消费结构升级 消费支出增加

消费需求旺盛

温和通胀

内
需
拉
动
政
策
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农民收入主要来源

工薪收入
39%

财产性收
入
3%

转移性收
入
5%

家庭经营
53%

资料来源：CEIC、国家统计局

显著缩小城乡收入增速差距

提升财产性收入比重－土地

社会保障水平提高－医疗教育

城镇化进程梯次推进

2.1 新农村改革提升农村居民收入
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农村人均消费仅为城市的四分之一

农村人均固定商业面积0.1平方米，
仅为北京、上海的十分之一

农村市场连锁化比例不足10％

农村居民恩格尔系数仍高达43.1％
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2.2 农村消费具备提升空间

资料来源：CEIC、国家统计局

农村居民恩格尔系数明显高于城镇

农村人均消费存在提升空间

城乡人均消费差距较大
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家电下乡潜在的市场容量
超过1000亿元

试点企业估计分享500亿元

苏宁是否能拿到50亿元？

2.3 家电下乡需求空间较大
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资料来源：CEIC

预计农村家电市场需求缺口超过1000亿元

农村耐用品保有量明显低于城镇

农村保有量 城镇保有量 预计农村保有量 农村市场需求缺口 产品单价 市场需求缺口
2007，台/百户 2007，台/百户 80%，台/百户 万台 元 亿元

彩电 94 138 110 1526 1000 153
冰箱 26 95 76 4805 900 432
手机 78 165 132 5229 600 314
洗衣机 46 97 77 3031 800 242
小计 1,141

资料来源：CEIC、申万研究资料来源：CEIC、申万研究
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家电连锁－寡头企业出现分化

专业专卖－品牌服饰等细分领域涌现全国性公司

百货－区域性龙头为主，向购物中心模式适当延伸

超市－区域性龙头为主，大卖场、标准超市和便利店差异化经营

中国经济发展的不均衡、消费文化差异造成区域分割明显

业态发展滞后、创新意识不强、简单模仿经营模式

全国性品牌连锁商一定会诞生在细分领域，而非百货和超市

2.4 未来各业态的市场格局

韩国主要百货市场占有率(2007)

现代百货
19%

乐天百货
42%

新世纪
15%

其他
24%

韩国主要大型超市占有率(2007)

E-LAND
(Homever)
8%

其他
21%

Homeplus
(TESCO)
20%

新世纪
（利买得）
36%

乐天
（Lottemart
15%

资料来源：大宇证券
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2.5 见证大市值公司的诞生！

中国沃尔玛渐行渐进
• 苏宁电器－销售规模、供应链建设、管理平台、现金管理

中国ICE的潜在机遇
• 东方市场－纺织原料电子交易平台、物流仓储、金融服务

百货受景气性推动，行业整合需要突破地域限制

超市体量偏小，成长尚需时日

关注细分领域龙头零售商的产生－品牌服装、奢侈品

初期的外延扩张基本结束，管理分化导致市场份额重新洗牌

行业集中趋势仍将继续，竞争渐趋激烈

供应链整合成为零售商未来内生增长的重要方式

以抗风险为特征的核心竞争力开始日益凸显

零售商的经营创新将层出不穷
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主要内容

1. 我国零售业目前所处什么阶段？

2. 我国零售业在未来会如何演变？

3. 2009年，我们关注什么？

4. 我们的选择是什么？
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3.1 A股零售业绩增速回顾

A股零售业绩变动趋势滞后整体

业绩变动幅度也小于A股整体

历史上行业增速底部回顾

98年金融危机
• 收入增长：-2.6％

• 净利润增长：-34.2％

99年收入增长2.3％、利润-59.7％

以百货为主的零售业依然处于调整期

03年“非典”
• 收入增长：25.3％

• 净利润增长：23.5％

消费长周期的开启充分消化非典
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资料来源：WIND资讯、申万研究
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3.2 单季盈利开始下滑

本轮周期零售商反应更敏锐

影响时滞缩短至3-6个月
• 1Q08净利润增长开始下降

• 3Q08受国庆前置影响收入反弹

• 3Q08毛利率、净利率出现下滑

预期09年行业数据
• 收入增速：12％

• 利润增速：10％

• 毛利率：17％

• 净利润率：2.6％

资料来源：WIND资讯、申万研究
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3.3 09年同店增长走低不可避免

一线城市百货商受经济下行影响较大

中西部区域零售商市场控制力稍强

CPI下行影响超市同店增长率

家电受房地产影响内生增速回落

资料来源：申万研究

09年零售各子行业同店增长预期
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3.4 09年自上而下我们关注？

是否会有超预期的乐观因素？
• 鼓励内需的财政政策－减税、转移支付

• 新农村改革－家电下乡、超市下乡

• 资本性并购加快行业整合的速度

• 零售公司利润平滑后的适度释放

基本面的风险因素是否已Price in？
• 外延扩张有所回落

• 内生增长开始下降

 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

07
-1
1

07
-1
2

08
-0
1

08
-0
2

08
-0
3

08
-0
4

08
-0
5

08
-0
6

08
-0
7

08
-0
8

08
-0
9

08
-1
0

上证综合指数 零售(申万) 苏宁电器 银座股份 武汉中百

资料来源：WIND资讯、申万研究

2005年起，试点区域内培养25万家“农家店”

形成以城市店为龙头、乡镇店为骨干、村级店为基础
的农村现代流通体系

到2010年，覆盖85%的乡镇和65%的行政村

万村千乡市场工程
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主要内容

1. 我国零售业目前所处什么阶段？

2. 我国零售业在未来会如何演变？

3. 2009年，我们关注什么？

4. 我们的选择是什么？
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4.1 历史估值水平仅作参考

行业和公司质地发生变化
• 轻资产扩张方式

• 多业态创新能力

• 行业集中度提高

• 供应链完备程度

决定PE的因素发生变化
• 增长速度开始加快

• 盈利能力明显提升

• 规模效应初步显现

• ROE有效上升
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4.2 行业依然有增长优势

未来三年增长可期
• 20%左右净利润增速

• 13％以上的ROE水平

零售商未来现金分红潜力可观

增长的动力来源
• 外延扩张

• 规模效应

• 自然增长

• 行业集中

• 资产注入

资料来源：WIND资讯、申万研究
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4.3 现金流、商业物业支撑估值

联营、经销模式保证库存水平控制最低

优秀零售商大多具备良好的现金流状况

商业物业成为实业资本的并购底线

15-20倍PE构成A股零售估值底线

15％-20%的业绩增速

13%的ROE水平

资料来源：WIND资讯、申万研究

万平米、元 百联股份 友谊股份 豫园商城 杭州解百 南京中商 益民商业 新世界
商业物业 89 35 28 12 20 15 20
RNAV 17.75 17.60 27.81 10.41 18.41 8.97 9.52
股价 7.59 8.27 8.97 4.84 6.36 4.71 6.86
低估幅度 134% 113% 210% 115% 189% 90% 39%

3Q08经营性现金流/净利润
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4.4 我们的选择

长期看好家电连锁：苏宁电器
• 家电下乡、增值税改革、保障性住房的推进、行业整合者

优秀地区零售商的崛起：银座股份、武汉中百和合肥百货

批发市场商业模式创新：东方市场、小商品城

资料来源：WIND资讯、申万研究（目前市值以08-11-14数据为准）

百万元 2007年销售 目前市值 2011E销售 2011E市值 上升空间
苏宁电器 40,152 44,267 100,000 100,000 55.7%
银座股份 3,075 3,258 10,000 9,000 63.8%
武汉中百 6,959 4,344 11,000 9,000 51.7%
合肥百货 3,967 2,620 7,000 5,000 47.6%
东方市场 3,002 4,093 4,000 10,000 59.1%
小商品城 2,906 13,574 4,000 30,000 54.8%
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附录：重点公司盈利预测

资料来源：申万研究 （收盘价以08-11-14为准，EPS按最新股本摊薄）

代码 简称 收盘价 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008 2009 2010 PEG 评级
002024 苏宁电器 14.80 0.49 0.84 1.09 1.33 30 18 14 11 0.67 买入
000301 东方市场 3.36 0.12 0.20 0.34 0.49 28 17 10 7 0.30 买入
600415 小商品城 39.90 1.07 1.62 2.06 2.50 37 25 19 16 1.02 增持
600858 银座股份 13.86 0.50 0.64 0.77 0.89 28 22 18 16 1.19 增持
000759 武汉中百 7.75 0.22 0.32 0.39 0.44 35 24 20 17 1.41 增持
000417 合肥百货 7.10 0.27 0.33 0.39 0.46 26 21 18 15 1.21 增持
600631 百联股份 7.59 0.32 0.34 0.37 0.40 24 22 21 19 2.89 增持
600859 王府井 18.17 0.68 0.90 1.02 1.08 27 20 18 17 2.11 增持
600694 大商股份 18.21 1.03 0.97 1.02 1.11 18 19 18 16 2.70 增持
000026 飞亚达 5.00 0.24 0.28 0.32 0.34 20 18 16 15 1.73 增持
600612 中国铅笔 6.91 0.37 0.32 0.34 0.38 19 22 20 18 2.59 增持
600337 美克股份 3.41 0.21 0.27 0.41 0.55 16 13 8 6 1.19 增持
600655 豫园商城 8.97 1.05 0.50 0.58 0.69 9 18 16 13 1.03 增持
600827 友谊股份 8.27 0.71 0.50 0.49 0.51 12 17 17 16 13.23 增持
600814 杭州解百 4.84 0.20 0.29 0.35 0.41 24 17 14 12 0.88 增持
600500 中化国际 7.55 0.44 0.60 0.70 0.83 17 13 11 9 0.70 增持
600306 商业城 7.78 0.03 0.02 0.04 0.09 284 462 198 87 3.53 增持
000829 天音控股 3.47 0.26 0.15 0.13 0.13 13 23 26 27 (2.80) 中性
600361 华联综超 5.97 0.42 0.33 0.29 0.27 14 18 21 22 (1.83) 中性
600628 新世界 6.86 0.29 0.31 0.34 0.37 24 22 20 19 2.52 无评级
000501 鄂武商 6.00 0.20 0.25 0.30 0.33 31 24 20 18 1.56 无评级
002251 步步高 36.10 0.91 1.37 1.78 2.21 40 26 20 16 0.97 无评级
002264 新 华 都 14.01 0.68 0.56 0.75 0.90 21 25 19 16 0.94 无评级
600824 益民商业 4.71 0.13 0.18 0.23 0.49 37 26 21 10 0.40 无评级
600785 新华百货 9.53 0.44 0.58 0.73 0.86 22 16 13 11 0.75 无评级
600280 南京中商 6.36 0.30 0.59 0.75 0.91 21 11 8 7 0.45 无评级
000987 广州友谊 9.62 0.53 0.67 0.75 0.81 18 14 13 12 1.48 无评级
600693 东百集团 8.13 0.23 0.38 0.46 0.54 36 22 18 15 1.09 无评级

EPS P/E
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信息披露

分析师承诺
金泽斐：零售。
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准
确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

与公司有关的信息披露
本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 compliance@sw108.com 。

股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform）：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral)：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform)：相对弱于市场表现5％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight）：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral)：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight)：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买
入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整
的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的
销售员索取。

本报告采用的基准指数： 沪深300指数
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法律声明

本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提
供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司http://www.sw108.com网站刊载的完整
报告为准，本公司并接受客户的后续问询。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会
波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及
服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本
公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任
何内容所引致的任何损失负任何责任。

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本
公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何
侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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