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零售业 上证指数

行业研究 跟踪报告 零售业 

 考虑到经营压力的加大，我们预计 2009 年大规模的促销将成为销售的常

态，考虑到促销对销售的刺激，我们估计 2009 年零售上市公司平均销售

增速将在 2008 年增长 25%的基础上大幅下滑，乐观在 10%-15%，悲观

在 10%以下。 

 由于收入对利润的杠杆化拉动效应在 2009 年完全消除，我们认为 2009
年零售上市公司的业绩增速下滑幅度更大，即使考虑部分公司的利润调

节，我们仍认为零售上市公司利润平均增速将从 2008 年的 30%以上下降

至 10-15%，与 09 年收入增速基本齐平。 

 由于盲目扩张带来的库存压力加大造成的供求关系严重失衡，我们认为

2009 年供应商的压力比零售商压力更大，部分强势零售商盈利能力或许

受到冲击较小，这点是零售股业绩分化的主流，同时也有必要提示投资者

注意部分品牌供应商如部分品牌服装企业的业绩波动风险。 

 由于业态、区域和管理水平等的巨大差异，我们认为明年零售上市公司业

绩表现将出现显著分化。我们有必要加强对优质公司尤其市产业整合者的

关注程度，原因在于行业的低谷实际为其实现低成本整合提供机遇，而由

此也为其在行业复苏中实现超额增长提供基础。 

 相对行业 2009 年的不景气，我们认为零售业目前的估值却已过度反映了

大家的悲观预期，因此，由于估值先行见底和零售股个体业绩表现差异等

因素将带来局部性投资机会。其中，超预期业绩增长、体制性变革和并购

重组三类投资机会值得关注。 

 我们认为此次调整仅仅是行业上行周期中的一个小波折，其并不影响我们

对我国零售业长期处于黄金发展期的判断。同时，我们也相信零售业相对

高成长性、防守性并没有得到显著减弱，而其在金融危机中的承受能力和

恢复能力均不可小视。 
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从 2008 年中期以来，考虑到统计数据等的滞后效应，我们加强了对行业与

公司的跟踪力度。通过对全国大部分区域的实地调研，我们认为消费形势确实不

容乐观（具体参见我们《不要把蜜月当日子》、《浪里淘沙始见金》等系列报告），

2009 年零售行业两极分化将比以往更为明显，因此，加强对公司的调研和跟踪力

度是我们研究员明年的工作重点，研究压力实际在加大，原因在于寻找投资机会

和规避地雷的难度在明年将更大，这点是我们希望能够提醒大家注意的。根据调

研和沟通的情况，我们重新整理下我们对零售行业 2009 年整体投资策略的观点： 

经营压力加大，收入对利润杠杆化拉动效应消失 

我们认为 2009 年是此轮零售调整周期底部，但何时复苏却取决政府能否出

台更多实质性提振居民收入和社保的政策。由于 2008 年基数太高，我们认为 2009
年零售销售增速将大幅回调，其中，由于 2008 年 4 季度销售已开始疲软，因此，

2009 年 4 季度的零售增长压力相对较小。相对 2008 年 4 季度开始的大规模促销

活动而言，明年促销将成为拉动销售的常态，但即使如此，由于居民对收入预期

的下降，我们经验估计 2009 年零售上市公司平均销售增速将在 2008 年增长 25%
的基础上大幅下滑，乐观在 10%-15%，悲观在 10%以下。由于收入对利润的杠

杆化拉动效应在 2009 年完全消除，我们认为 2009 年零售上市公司的业绩增速下

滑幅度比收入下滑幅度更大，即使考虑部分公司调节利润（即在 2008 年 3、4 季

度通过调节费用压低业绩，但在 2009 年释放业绩平滑业绩波动），我们仍认为零

售上市公司利润平均增速将从 2008 年的 30%以上下降至 10-15%，与 09 年收入

增速基本齐平。 

图 1：零售商收入对利润杠杆化拉动效应 
2008 年以前收入对利润的杠杆化拉动 2009 年收入对利润杠杆化拉动 

资料来源：联合证券研究所整理 
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零供关系重塑，供应商压力比零售商的压力更大 

由于盲目扩张和对市场形势急转之下的误判，库存压力加大造成供求关系严

重失衡趋势加重，我们认为 2009 年供应商的压力比零售商压力更大，部分强势

零售商盈利能力或许受到冲击较小，这点是零售股业绩分化的主流。以服装专卖

为例，由于服装订货大部分都是提前将近 1 年进行，2009 年订货会是在 2008 年

4 月左右就结束了，而其参考的实际是 2007 年全年销售，因此，形势急转直下无

疑将使得明年服装供应商的销售压力加大，因此，其对百货商依赖度比以往都强，

其促销压力比百货商也更大，因此，在促销过程中打折让利的损失更多是由供应

商承担，由此将造成零售商在小利润分配中的优势地位增强，而部分供应商盈利

能力将大幅下降，这点需要提醒大家应该注意。我们还提醒投资者注意最近两年

网点扩张过快的品牌专卖公司的业绩风险这些公司有可能比大家预期低很多，或

许就是地雷。 

业绩参差不齐，两极分化凸显产业整合者的潜力 

我们认为明年零售上市公司业绩表现将出现显著分化，因此，我们有必要加

强对优质公司尤其市产业整合者的关注程度，原因在于行业的低谷实际为其实现

低成本整合提供机遇，而由此也为其在行业复苏中实现超额增长提供基础。这种

分化原因来自 3 个方面： 

 业态差异：家电和家具成为受冲击最大的品类，由此造成整体行业销售

下降，行业系统性风险仍在积聚，所以我们需要提醒大家注意家电连锁企业

的行业性风险；而超市受到冲击相对较小，其中，大型综合超市表现更好；

百货商分化严重，优质公司有望在低谷中通过低成本整合为未来高成长奠定

基础，这些公司是我们需要关注的；品牌专卖类企业由于品类销售表现巨大

差异而获得取得不同结果。其中，由于国际一线化妆品、珠宝、手表、中高

端服装专卖商受到冲击最大，而体育用品、鞋类专卖商尤其是品牌优势强的

专卖商由于消费弹性较低反而仍保持较高增长；部分市场经营企业由于销售

品类为必需品其受到的冲击更小如农产品市场等。 

 区域差异：从人均居民可支配收入、消费支出和零售额增长三大指标，

在 2009 年，我们认为二线区域如河南、四川、山东、吉林、安徽、湖南、湖

北等区域零售市场表现将明显强于一线区域如上海、广东和北京，因此，部

分在二线区域经营的零售公司压力相对较小。 

 管理差异：由于各零售商对行业判断的差异，造成各公司的战略行为与

行业周期匹配存在巨大差异，由此造成业绩波动程度相距甚远。如在行业高

峰期快速扩张公司明年压力将更大，不仅资金流紧张，且业绩也将大幅下挫。

而部分专业水平高的公司，由于 2007、2008 年在行业泡沫期有效控制扩张

节奏，因此规避了系统性风险，现金流充沛为其在行业低谷期扩张提供机遇，

如王府井和成商集团就是明显的例子。 

盲目扩张带来库存压

力，并造成供求失衡加

重，供应商压力明年加

大，零售商则相对受益 

市场、超市整体表现较

好，百货和品牌专卖存

在分化 

二线区域如四川、吉林、

河南等值得重点关注 

扩张战略与行业周期是

否匹配是零售商分化的

重要原因 
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拨开消费迷雾，我们需在严冬中选择春播的种子 

相对行业 2009 年的不景气，我们认为零售业目前的估值却已过度反映了大

家的悲观预期，因此，估值先行见底和明年零售股个体业绩表现差异等因素将带

来局部性的投资机会。根据我们对零售周期的研究和对行业的调研，我们认为明

年零售业的投资机会实际来自三个方面： 

 业态、区域和经营差异造成的局部机会。这是我们挖掘机会的主流，由

于前文所说的个体差异，我们认为零售公司的业绩表现存在较大分化，

部分优质公司仍能获得超越行业的增长，其中，超市类公司如联华超市

（HK0980）、物美商业（HK8277）、武汉中百（000759）、步步高（002251）
新华都（002264）等都将获得较高业绩增长。但相对本土经营的超市 H
股，本土超市 A 股估值偏高，由此也降低其投资收益预期；百货公司分

化将非常严重，其中，我们看好网点分布在优质二线区域、管理能力突

出的如王府井（600859）、成商集团（600828）、欧亚集团（600697）、
大商股份（600694）等公司。对于家电连锁企业，我们认为系统性风险

在个股上仍没有得到充分释放；而对于部分品牌专卖类公司而言，由于

体育用品和鞋类的销售从调研上看仍取得超额增长，因此，如百丽国际

（01880HK）、达芙妮（00210 HK）、安踏体育（02020HK）、李宁

（02331HK）等都值得关注；而部分经营必需品的市场经营类公司如农

产品（000061）也值得投资者注意。 

 企业治理的改善带来的投资机会。作为竞争性行业，上市公司治理实际

对公司业绩的影响在零售业中表现最为突出。根据我们对百货 A/H 股的

盈利能力对比，我们认为本土百货 A 股业绩受制于治理因素的压制仍然

非常严重。因此，考虑到部分公司股权激励等治理改进，我们认为其也

将带来显著的投资机会如大商股份（600694）、南京中商（600280）等。 

 产业资本收购带来的交易性机会。产业资本频繁举牌实际预示我国零售

股进入相对安全的价值区域，由于大部分公司零售资产重置成本价值高

于账面价值，由此带来的交易性机会将日趋增多。其中如商业城（600306）
等公司也值得关注，但是我们需要提醒投资者由于重组不确定性强，我

们需要注意其中的巨大风险。 

不应过分悲观，本土零售业仍处于黄金发展时期 

我们研究韩国、美国和日本历史上的消费增长黄金发展时期，可发现一个显

著的规律是当人均 GDP 在 1000-6000 美金区间时，是该国消费增长的黄金时期。 

韩国工业化期间消费增长最快 

韩国工业化期间即（1970-2000 年）是韩国消费增长发展的黄金时期，

1980-1985 年，韩国人均 GDP 从 1679 美元上升到 2369 美元，其城镇消费支出

增长率达到 12%，而 1985-1990 年，当其人均 GDP 日趋增大并于 1990 年达到

6000 美金后，其城镇居民消费支出年均增长率则近 17%。这实际表明居民消费

支出与人均 GDP 的相关性如此密切，也表明伴随我国城镇居民消费支出正处于

公司业绩表现差异是我

们挖掘投资机会的主流 

治理改善在明年会成为

部分公司业绩释放的动

力 

存在并购带来的交易性

机会，但难以把握且风

险较大 

韩国工业化期间是该国

零售业发展的黄金时期 
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快速增长期的初级阶段，后续增长空间巨大。 

 
图 3：韩国居民消费支出及其与人均 GDP 的相关关系 
居民消费支出及增长率 人均 GDP 对应的居民消费支出增长率 
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资料来源：中国统计局，Korea National Statiscal Office，联合证券研究所整理 

美国居民消费增长的历史表现 

美国的居民消费支出也再次证明人均 GDP 和消费支出的密切关系，1946 年

美国人均 GDP 在 1804 美金时，其消费支出增长率达到 12%以上；在人均 GDP
低于 6000 美金时，其实际是美国消费增长的黄金发展时期，其后其消费支出增

长开始呈现下滑趋势。 

同时，我们也可对金融危机对居民消费的实际影响有所感悟。美国历史上几

次大的金融危机分别在 1929 年、1987 年和 1997 年，但这几次大的金融危机中

居民消费承受能力和恢复速度其实比大家预期要高，且冲击程度逐次降低。1929
年金融危机发生，此次调整历经 5 年，美国居民消费支出在 1930-1933 年分别下

降 5.3%、3.1%、8.9%和 3.3%，下降幅度均低于同期 GDP 增速，但 1934 年开

始复苏，居民消费支出增长率达 7.1%。这其实显示消费防御性特征是比较显著的。 

1987 年和 1997 年的金融危机对消费打击相对前次显得微不足道，居民消费

支出增长虽略有下降，但仍保持小幅增长。这也可以从 1947-2007 年美国零售业

与 GDP 增长对比上可窥一斑。长期以来，在长达近 80 年的经济历史中，美国零

图 2：韩国工业化期间批发零售业表现对比 
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售业增长总体上均超越了 GDP 增长，这再度印证零售业具有相对高增长和良好

防守性的特征。 

 

我国零售业仍处黄金发展期 

综合对韩国和美国历史消费增长数据的分析，我们认为我国目前正处于消费

增长的启动阶段，其未来消费增长应可以持续 10 年甚至更长，对我国消费和零

售业过度悲观均存在极大的风险。目前我国服务业占 GDP 比重仅为 40%，批发

零售业占 GDP 比重为 7.28%，而韩国服务业站 GDP 比重在 40%时，其批发零

售业占 GDP 比重已达 15%以上。我国目前人均 GDP2763 美元，如按照 1970
年美元计算，其仅为 500 美元不到，从美国、台湾和韩国的经验看，其仍然处于

消费增长的启动阶段，因此，其后续快速高增长仍可持续相当长时间。 

我们认为此次调整仅仅是行业上行周期中的一个小波折，其并不影响我们对

我国零售业长期处于黄金发展期的判断。同时，我们也相信零售业相对高成长性、

防守性并没有得到显著减弱，而其在金融危机中的承受能力和恢复能力均不可小

视。美国 1929 年的金融大危机对其打击也仅持续 5 年，而后续周期性特性则并

不显著或者说很短。对比此次金融危机，我们认为其对本土零售业打击也并不如

大家想象的那样巨大，其增速在长期类超越 GDP 增速仍然可以预期。 

图 3：美国 1929-2007 年消费支出增长 
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资料来源：BEA，联合证券研究所整理  

图 4：1947-2007 年美国批发零售业与 GDP 增长对比 
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资料来源：BEA，联合证券研究所整理 

我国正处于消费增长启

动阶段，不应过分悲观 

金融危机打击不如市场

想象般严重 



 
 Dec-2008

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 7 / 8

 

 

图 5：我国批发零售业占 GDP 比重与第三产业占 GDP 比重对比 
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图 6：我国居民消费支出及其与人均 GDP 的相关关系 
居民消费支出及增长率 人均 GDP 对应的居民消费支出增长率 
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