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事件： 

昨日中国连锁经营协会对外发布 2008 年中国连锁百强名单，国美以 1046 亿的销售规模蝉联冠军。连锁百强

的总销售额为 11999 亿元，同比增长 18.4%；百强企业门店总数达到 120775 个，剔除特殊因素后，门店总数增

长 10.6%，是 10 年来增幅最低的一年。 

点评： 

1. 连锁百强销售规模增速继续下滑，行业集中度掉头向下 

从整体销售额增速上看，08 年连锁百强销售额增速 18.6%，比 07 年的 21%下滑了 2.4 个百分点。从 2001 年

起，连锁百强销售规模的增速不断下滑，到 08 年其增速首次低于社会消费品零售总额的增速。由此也导致了其

在社会消费品零售总额中的占比微降了 0.28 个百分点，为 11.06%，相比于美国 2006 年连锁百强在社会消费品零

售总额中 37.4%的比例仍然有巨大上升空间，因此我国零售行业仍将期待市场的进一步并购整合。当然，该统计

的完备性对此数据有一定影响，其他各种新兴业态例如网络销售等并未列入统计，例如淘宝网去年的销售额就达

到了 999.6 亿元。 

另外，前十家企业的销售额占连锁百强的 48%，而 05-07 年该比例分别为 47%、48%和 50%，同比下降了接

近 2 个百分点。这也进一步体现出了 08 年我国连锁企业集中度的略有下降。 

图 1 历年连锁百强销售额及其增速 
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图 2 历年连锁百强占社消总额变化情况 
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2. 超市业态逐渐走强，外资超市加速扩张 

在 08 年的百强企业中，以经营超市为主的企业比 07 年增加了 3 家，共 55 家。得益于去年食品类 CPI 的高

企，其销售额的增长速度也要快于其他业态，其中合肥百货（000417）旗下的合家福超市同比增长 23.8%；新华

都（002264）增长 35.4%；步步高（002251）增长 24.3%；武汉中百（000759）增长 25.1%。 

其中，外资超市有 11 家进入该名单，以沃尔玛、大润发为代表的企业加速布局，其销售增幅分别达到了 30.6%

和 31.1%，远高于百强的平均水平。值得注意的现象是，外资超市开始重点开拓二三线城市，并利用目前展店成

本较低的机遇加速扩张。其中，家乐福今年将新开 28 家，超过 08 年 22 家的开店速度；而沃尔玛仅今年 1 月就

新开了 17 家店，已经接近 08 年全年 20 家的水平，而且多分布在中西部的二三线城市，导致了外资和内资超市

的竞争日益激烈。 

表 1 外资超市 08 年在中国的扩张速度 

百强中排名 企业名称 销售规模（万元） 增幅% 门店总数（个） 增幅% 

6 家乐福（中国）管理咨询服务有限公司 3381912 14.1 134 19.6 

7 康成投资（中国）有限公司（大润发） 3356700 31.1 101 18.8 

9 沃尔玛（中国）投资有限公司 2782197 30.6 123 20.6 

19 好又多管理咨询服务（上海）有限公司 1640000 17.1 104 3 

24 上海康诚仓储有限公司（TESCO 乐购） 1350000 8 61 10.9 

25 易初莲花 1300000 10.2 76 8.6 

26 锦江麦德龙现购自运有限公司 1264631 14.4 38 2.7 

41 欧尚（中国）投资有限公司 815200 24.7 31 55 

54 永旺（在中国大陆所有投资的总和） 464236 8.4 18 28.6 

59 百佳超市（中国区） 396001 -8.3 43 -2.3 

63 易买得 320000 52.4 18 80 

合计 17070877 18.4 747 22.3 

资料来源：联商网，宏源证券 

 

3. 专业店景气不佳，家电、家居建材连锁增长缓慢 

08 年家电类和家居建材两类专业连锁店分别有 7 家和 4 家进入百强，它们在七类连锁业态中增幅为倒数第

一和第二。其中，家电连锁的销售和店面增幅分别为 7.1%和 10.8%；家居建材连锁的销售和店面增幅分别为 8.7%

和 14.1%，销售额的增长明显低于店面数的增长。 

从具体公司来看，家电连锁中有 3 家保持了 10%以上的增速，出现了 2 家负增长的公司；而家居建材连锁中，

只有宜家家居凭借外延扩张保持了较高增速，而百安居和东方家园均为零增长；友谊股份（600827）旗下的好美

家的销售额更是下跌了 17.9%。家电、家居建材连锁短期内景气的不佳主要是由于宏观景气下行和房地产行业的

不振，而在过去两年家电连锁业态为高速增长业态，其长期发展前景看好。 
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表 2 连锁百强中家电和家居建材连锁情况 

百强中排名 企业名称 销售规模（万元） 增幅% 门店总数（个） 增幅% 

家电连锁 

1 国美电器有限公司 10459378 2.2 1362 33.5 

2 苏宁电器集团 10234242 19.7 812 28.5 

13 江苏五星电器有限公司 2300000 6.7 256 2.8 

16 宏图三胞高科技术有限公司 1795432 17.9 195 25.8 

45 北京迪信通商贸有限公司 660762 17 1284 16.6 

78 话机世界数码连锁集团股份有限公司 250300 -8.9 209 -31.5 

90 三联商社股份有限公司 189162 -4.7 8 0 

家居建材连锁 

44 百安居（中国）投资有限公司 700000 0 67 6.3 

67 东方家园家居建材商业有限公司 287850 0 25 0 

71 宜家家居 270000 28.6 6 50 

95 家得宝（天津）商业有限公司 153436 6.1 12 0 

好美家装潢建材有限公司 253000 -17.9 25 -10.7 

资料来源：联商网，宏源证券 

 

我们对于 09 年零售行业的各子行业的判断仍然基本延续年度策略报告中的观点，其中，超市行业本身相对

看好，将继续关注有能力稳步高速扩张的公司，但目前整体估值较高，短期内建议关注风险； 

百货行业差异将较为明显，其中二三线、中西部城市相对增长空间较大，而且在并购成本较低的前提下，建

议关注具备并购整合题材的个股，包括银座股份（600858）、新华百货（600785）、重庆百货（600729）、友谊

股份（600827）等； 

对于家电等专业连锁行业整体持谨慎态度，建议关注具备充裕现金流能够高速外延扩张抵御行业下行的企

业，包括宏图高科（600122）、苏宁电器（002024）。 
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