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事件：沃尔玛等外资超市宣告 2009 年将在全国范围不间断地推出降价促销 

据搜狐财经频道今日报道，沃尔玛方面昨日宣布将在国内64个城市117家商场启动大规模降价促销活动，其中大部分商品折扣达

20%，部分商品降价幅度达54％。“今年将会不断推出大力度降价活动。”沃尔玛相关负责人表示。针对零售巨头沃尔玛全年的低价

促销策略，家乐福昨日接受记者采访时表示，节后也将继续开展降价促销。 

 

我们的观点： 

♦ 价格促销成为外资超市的重要竞争策略：在 2008 年 12 月 2 日的一次点评中，我们指出，“促销是零售企业的一种常规经营手

段，在超市行业而言，其目的无非以下几种：a. 通过敏感商品（KVI）的价格促销吸引人气，拉动其它品类的销售，

塑造低价形象，扩大市场份额；  b. 通过价格促销推动低周转商品的周转；  c. 年底促销走量冲击和供应商商定的

返利条款；  d. 纯粹通过降价打击某特定竞争对手或特定供应商。 通常来看，a 是一种日常采用的方法，自家乐福

进入中国以来，其所谓“天天低价益街坊”的销售手段已经广为零售企业所模仿，成为一种 365 天的常态经营手段。

通常来看，这一类的促销主要都集中在高周转/低毛利/高价格敏感度的生鲜等品类。而手段 b 和 c 则更多地在季末、

年底等大的结算周期使用，其目的并不一定以卖场里某单品的盈利为目的，更多地是综合考虑周转、后台等运营指标。” 
当时我们认为，外资超市的价格促销，更多的是一种迎接春节旺季的营销手段。 但是从这次沃尔玛、家乐福的公告

来看，显然面对 2009 年的消费支出的不确定性，强势厂商的竞争策略也已经发生了重大变化， 他们也寄希望于通

过价格手段获得市场份额，加大对区域内中小零售企业的竞争压力。换句话说，原来的竞争方式是靠品牌、靠商品、

靠网络覆盖、靠店面感受，各做各店；现在下降为靠赤裸裸的、针锋相对地价格竞争。 

♦ 外资超市的价格竞争更有底气：2009 年行业投资策略中，我们也指出，1996 年前后，外资企业开始进入中国市场的时候，它们

投入大量资源和成本用于门店自建、后台体系建设等，当时虽然他们也已经逐步开始在中国为全球业务进行采购，但

是毕竟国内的门店网络规模太小，所以在生鲜、快速消费品上的采购成本优势尚不突出。相反地，当时全国各地区的

本土零售企业轻装上阵，用非常低的成本开店，基本不考虑后台的建设，用区域内的多店网络来对应外资超市的单店，

所以当时本土超市在成本上还存在一定的优势。 但是到 2005 年前后，外资超市经过多年自然发展，基本都具备了

60 家以上的门店规模；部分企业还进行了大规模的收购，其购销规模在国内已经处于领先地位，采购成本的优势已

经比较明显； 另一方面，进入中国市场早期是投入的资本性开支在 5-10 年后已经基本摊销完毕，自此内外资超市在

后台营运成本上的差异也已经不那么明显。 所以说现在的状况是， 内资超市在前后台的成本上都不占优势。 我们

的判断是，一旦外资超市开始以价格竞争作为主要手段，那么其区域内的内资超市必然受到明显的挤压，其客源会逐

渐出现明显的分流。 
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图 1：内外资超市成本构成对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券综合分析 

♦ 价格竞争中，各自的收益未必相同：目前的市场情况中，常规的促销因其力度的变化也会显得别有意味，其对各类企业的影响也

各有不同。对于家乐福沃尔玛这样的强势外资连锁而言，较强的议价能力使得其在促销中能够转嫁相当一部份因折扣

而损失的毛利润；凭借更大的门店网络和销售规模也通常可以获得更好的返利条件；并且参与促销的往往都是消费者

感兴趣的主流品牌商品；另一方面，本来已经相当优化的库存结构和运营效率进一步得到提升；企业承担的基本只是

一部分的销售费用。  对于一线和二线城市的本土超市而言，受到外资超市的降价压力，通常也会在价格上跟进。但

是本土超市杂货和非食品类中，主流品牌的商品因为购销规模通常小于外资超市，得到的返点条件和采购折扣也未必

如家乐福沃尔玛般优惠；而参与促销的往往都是一些地产品牌商品，对消费者的吸引力也未必高；并且这些当地品牌

虽整体销售占比较高（通常在 85%-90%左右），但通常单品销售规模小，商家毛利高，厂家利润薄，促销中牺牲得

更多的往往是商家的毛利。  

♦ 最坏的情况是二三线市场的市场份额也逐渐向外资转移：从上海、深圳和广州等一线城市的经验来看，市场份额逐渐向外资超市

转移是个不幸的必然。目前来看，本土超市在二、三线城市仍然占据优势的主要原因还在于，外资超市仍未在这些区

域大规模布点；商品结构有差异（本土超市更多的地产品牌、低价商品）。如果我们相信消费升级是一个大趋势，是

不是意味着二三线城市的消费者随着收入的提高，也会逐渐倾向于选择环境更好、商品结构相对高档的外资零售渠

道？如果这些外资渠道还有价格优势、品牌优势，以及距离自己家门越来越近的门店，那市场份额的转移应该是个必

然的趋势。  
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整体来看，价格促销已经从常规经营手段升格成为“常态”的竞争手段，未来势必造成行业企业毛利率的下降和促销费用的上升，

2008 年前三季度多数超市企业的报表已经呈现了这样的趋势，我们相信至少到 2009 年 2 季度这一趋势都会延续下去。同时各家

零售企业都已出于谨慎降低了明年的拓展计划，使得我们对于 A 股上市超市企业明年的收入增长预测进一步修正为 22.43%，净利

润增速的预测值为 25.33%；目前超市企业的估值仍然处于较高的水平，我们因而维持中性的行业评级。 
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