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——水电价下调，行业迎来实质性利好 
 

 

 

投资要点 
 

国务院继续引导消费 

 12 月 31 日国务院办公厅下发《关于搞活流通扩大消费的意见》（详见附
录），就 7 方面内容提出 20 条措施来扩大消费，其中包括：全面推进家
电下乡工作，培育大型流通企业集团，支持中小商贸企业发展，实行商业
与工业用电、用水同价政策，大力促进节假日和会展消费，加大财政资金
投入等内容，该意见就商品流通环节改善、扩大消费给予政策引导。 

 2009年 1月 1日将有燃油税改、增值税改、房产转让税收优惠、养老金上
调等大量经济刺激政策正式实施，在此之际，政府出台该建议整体体现了
政府继续引导消费的意愿。 

实行商业与工业用电、用水同价政策对商业零售带来实质性利好 

 其中我们认为商业水电价格向一般工业性水电价格看齐对零售企业发展具
有实施性推动。该《意见》重申实行商业与工业用电、用水同价政策，尽
快落实对列入国家鼓励类的商业用电与工业用电同价政策，有条件的省份
要在 2009 年内落实对列入国家鼓励类的商业用水与工业用水同价政策。
09 年商业水电价格与一般工业水电价格全面并轨，零售企业用水、用电
(主要是电)费用将降低 30%左右。 

 商业企业电价高于一般工业企业。商业用电多在千伏以下，用电量晚
上大，白天小，存在明显的周期，又赶在用电高峰，为保障工业用
电，我国执行商业企业与工业企业同网不同价的政策。上海商业用电
在 0.6元，而商业企业用电价格接近 1元。目前电网销售电价掌握在地
方发改委与物价局手中，各地电价不一，较难详细逐一统计，国金电
力能源行业研究员估计商业用电价格比一般工业用电价格要高 30%，
甚至 40%左右； 

 零售企业是用电大户，水电支出一直零售企业相对庞大的支出。由于
国内零售企业并未详细批露水电费用，依企业经验估计水电支持占到
企业收入的 1.5%-2%，甚至更高。电价下调，则将切实减轻零售企业
费用支出，提升企业盈利能力。 

 我们预计如果电价下调 30%，将提升零售企业销售净利率 0.4%-0.5%
个百分点，对仅有 2%—3%的销售净利率的零售企业而言，带动作用
十分明显。 

 从业分业态而言，我们认为超市企业收益影响比百货更为明显，一是
超市销售净利率更低，敏感性更高，二是水电费用支出规模对企业盈
利影响更大。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 36.77
市场优化平均市盈率 20.60
国金零售指数 2925.37
沪深 300指数 1817.72
上证指数 1820.81
深证成指 6485.51
中小板指数 2730.11

相关报告 
1 《多重格局下的中国超市
业》，2008.12.19 

2 《覆巢之下安有完卵》，
2008.10.22 

3 《行业增速回落已露端倪,
下 调 行 业 评 级 》 ，
2008.10.7 
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图表1：国内企业水电费用 
07年 步步高 新华都 广州友谊 武汉中百

水电费占收入比 1.59% 1.83% 1.31% 1.61%

水电费占销售费用比 11.67% 15.18% 19.36% 15.51%

下降30%提升销售净利率 0.476% 0.550% 0.393% 0.487%  
来源：国金证券研究所 ，步步高、新华都数据来自招股说明书，  

图表2：零售企业销售净利率 
时间 零售股 百货 超市

2006-03-31 2.4 3.39 1.21

2006-06-30 2.38 3.15 1.07

2006-09-30 2.27 2.92 1.12

2006-12-31 2.32 2.7 1.42

2007-03-31 2.56 3.47 1.58

2007-06-30 2.97 3.59 1.89

2007-09-30 3.01 3.59 1.85

2007-12-31 3.47 4.14 1.93

2008-03-31 3.38 3.99 1.87

2008-06-30 3.55 4.26 1.73

2008-09-30 3.32 3.89 1.49

来源：国金证券研究所  

 

附录：国务院办公厅关于搞活流通扩大消费的意见 

一、健全农村流通网络，拉动农村消费 

  （一）继续推进“万村千乡”市场工程。进一步扩大“万村千乡”市场工
程农家店覆盖面，2009 年、2010 年再新建和改造一批农家店和农村商品配送
中心。强化农村商品配送中心的商品采购、储存、加工、编配、调运、信息等
功能，增加统一配送的商品品种，降低经营成本。推进“万村千乡”网络与供
销、邮政、电信等网络的结合，提高农家店的综合服务功能。引导生产企业开
发符合农民消费特点的产品，增加简包装、低成本、质量好的商品供给，进一
步扩大农村消费。 

  （二）加快完善农产品流通网络。健全农业市场信息服务体系，强化信息
引导和产销衔接，完善农产品运输绿色通道政策，降低农产品流通成本和损
耗，着力解决农产品“卖难”问题，促进农民增收。继续实施“双百”市场工
程和农产品批发市场升级改造工程，在重点销区和产区再新建或改造一批农产
品批发市场和农贸市场，加强冷藏保鲜、卫生、质量安全可追溯、检验检测、
物流等设施建设。积极推动“农超对接”，支持大型连锁超市、农产品流通企
业与农产品专业合作社建立农产品直接采购基地，培育自有品牌，促进产销衔
接。建设从鲜活农产品生产基地到超市的冷链系统、物流配送系统和快速检测
系统，提高流通效率，保证产品质量和安全。 

  （三）完善农业生产资料流通体系。继续推进农业生产资料连锁经营，重
点培育大型农业生产资料流通企业，加强农业生产资料现代物流设施建设，保
障市场供应。加强农业生产资料市场调控和监管，促进市场竞争，降低流通成
本，切实减轻农民负担。引导和鼓励农业生产资料流通企业为农民提供技术、
农机具租赁等多样化服务。 

  （四）全面推进家电下乡工作。从 2009年 2月 1日起，将家电下乡从 12
个省（区、市）推广到全国。同时，把摩托车、电脑、热水器（含太阳能、燃
气、电力类）和空调等产品列入家电下乡政策补贴范围，由各省（区、市）根
据当地需求从中选择增加部分补贴品种。地方人民政府要加强领导，精心组
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织，强化监管，确保下乡家电产品质量，搞好售后服务，严厉打击借家电下乡
名义销售假冒伪劣产品行为，切实把家电下乡工作抓实抓好，扩大农民家电产
品消费。 

  二、增强社区服务功能，扩大城市消费 

  （五）进一步完善城市社区便民服务设施。积极推进家政服务网络建设，
鼓励大中城市依托大型服务企业建设家政服务网络中心，整合资源，提供安全
便利的家政服务。实施标准化菜市场示范工程，在地级以上城市选择一批菜市
场进行标准化改造，让城市居民便利消费、放心消费。倡导餐饮企业承担社会
责任，开办早餐服务。鼓励餐饮龙头企业在地级以上城市发展主食加工配送中
心，推进早餐经营规模化、规范化，为居民提供价廉物美、方便快捷、安全卫
生的早餐服务。 

  （六）促进城市耐用品消费升级换代。正确处理扩大消费与可持续消费的
关系，引导社会形成科学消费、循环消费的模式。健全旧货流通网络，在城市
社区建立旧货收购点和慈善捐助站，在大中城市及城乡结合部建立旧货交易市
场，满足低收入家庭和贫困群体消费需要。支持龙头企业通过连锁经营等形
式，新建和改造一批统一规范的社区废旧物品回收站点、专业化分拣中心和跨
区域集散市场。鼓励生产和零售企业开展“收旧售新”、“以旧换新”业务，
带动新产品销售和资源节约。 

  （七）积极促进汽车消费。完善汽车品牌销售管理办法，促进汽车消费稳
定增长。支持二手车市场改造，倡导汽车品牌经销商开展新旧汽车置换业务，
建立二手车信息平台，升级改造二手车交易市场。加大对汽车报废更新的资金
扶持，提高补贴标准，增加补贴范围，加快淘汰“黄标车”，促进汽车更新换
代。对报废汽车回收拆解企业升级改造给予必要的支持，提高回收的技术水
平。 

  三、提高市场调控能力，维护市场稳定 

  （八）健全居民生活必需品储备机制。尚未建立生活必需品地方储备的地
区要尽快建立，已经建立的要增加品种扩大规模。加快完善地方成品粮油储备
体系，地方政府特别是 36 个大中城市及粮油价格易波动地区，要建立地方成
品粮油（含小包装粮油）应急储备制度，并确保 10 天以上的市场供应量。在
加快中央储备糖库和储备冷库建设的同时，各地也要加快地方储备糖库和储备
冷库的建设进度。探索建立商业代储制度，引导和鼓励企业保持适当库存水
平。 

  （九）切实增强市场应急调控能力。完善城乡市场信息服务体系，加强市
场监测，提高预测预警水平，增强调控的预见性。继续完善产销衔接、跨区调
运、储备投放、进出口调剂等机制，增强应急保供的时效性和针对性。 

  四、促进流通企业发展，降低消费成本 

  （十）培育大型流通企业集团。通过股权置换、资产收购等方式，支持流
通企业跨区域兼并重组，做大做强，尽快形成若干家有较强竞争力的大型流通
企业和企业集团。支持流通企业加快创立自主品牌，发展销售和物流网络。鼓
励流通企业发展连锁经营和电子商务等现代流通方式，形成统一规范管理、批
量集中采购和及时快速配货的经营优势，降低企业经营成本和销售价格，让利
于消费者，促进居民消费。 

  （十一）支持中小商贸企业发展。扶持和促进中小商贸企业发展，充分发
挥其便利消费、稳定市场的作用。推动金融机构产品和服务方式创新，加大对
符合条件的中小商贸企业融资支持力度。金融机构要根据商贸流通企业特点，
制定差别化的授信条件，创新担保方式，通过动产、应收账款、仓单质押等方
式，解决中小商贸企业贷款抵押问题；安排专项资金，支持符合条件的中小商
贸企业发展。 

  （十二）实行商业与工业用电、用水同价政策。尽快落实对列入国家鼓励
类的商业用电与工业用电同价政策，有条件的省份要在 2009 年内落实对列入
国家鼓励类的商业用水与工业用水同价政策，切实减轻企业负担。 

  五、发展新型消费模式，促进消费升级 
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  （十三）积极培育和发展新的消费热点。及时发布市场供求信息，引导企
业调整产品结构，开发适销对路商品和服务，引导消费结构升级。拓展电子信
息、通信产品、教育培训、家政服务、文化娱乐、体育健身、休闲旅游等消
费。引导个性化、时尚化、品牌化消费，培育和发展定制类消费。开展“名品
进名店”、“品牌产品下乡”等活动。推动特色商业街建设，扶持“老字号”
的创新发展。配合安居工程建设，扩大和带动家具、家电、家纺、家饰等消
费。 

  （十四）大力促进节假日和会展消费。利用节假日闲暇时间多、喜庆气氛
浓、群众购买欲望强的特点，积极开展各类营销活动，扩大市场销售。2009
年元旦、春节期间，在全国大中城市组织零售和服务企业开展“佳节购物季”
活动。整合社会资源，因地制宜开展形式多样、内容丰富的消费促进活动。促
进会展业发展，带动相关的住宿、餐饮、交通、通信等消费。 

  （十五）进一步促进银行卡使用。加强银商合作，提升电子结算水平，扩
大银行卡使用范围，方便刷卡消费。完善对银行卡刷卡的配套支持政策，引导
经营者采用银行卡结算，方便消费者使用银行卡支付。鼓励竞争，改善电子支
付环境，进一步提高金融服务效率。 

  （十六）大力发展信用销售。积极推动国内贸易信用保险业务发展，促进
和规范商业信用服务的发展，支持建立信用风险分担机制，有效防范信用风
险，促进信用销售发展，缓解企业资金周转压力。 

  六、切实改善市场环境，促进安全消费 

  （十七）狠抓流通企业食品安全。完善流通领域市场信息系统和监管公共
服务平台，加强对流通企业食品质量安全的监管。加快“放心肉”监管体系建
设，严厉打击私屠滥宰；加强对定点屠宰企业无害化处理的监控，建立肉品质
量信息可追溯体系；选择 50 家大型、1000 家左右中小型肉类生产企业进行标
准化改造，切实提高肉品安全保障水平。各地也要加大投入力度，加快食品安
全的监管体系建设。 

  （十八）加强市场监管，改善交易环境。积极推动市场诚信体系建设，严
厉打击销售假冒伪劣商品、商业欺诈等各类违法违规行为，维护良好的市场秩
序和交易环境，提振消费信心，促进安全消费。 

  （十九）加快建立统一开放竞争有序的市场体系。打破地区封锁，维护公
平竞争，保障商品自由流通。规范零售企业经营行为，加快制订零售商供应商
公平交易管理法规，推广商品购销合同示范文本，取消对供应商的不合理收
费。引导零售企业规范促销行为。 

  七、加大财政资金投入，支持流通业发展 

  （二十）加大财政资金投入。中央财政 2009 年要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，以后年度要继续加大投入。采
取以奖代补和贴息方式，调动地方和社会投入积极性，支持农村流通体系和城
市服务体系发展。具体由商务部会同财政部落实。 
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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