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相关报告 

1、《零售行业研究系列专题之一－

业态战争》11/18/2009 

 

 

借鉴日本百货业发展历程及现状，我们认为，中国百货业未来必将受到购物中心

及自有品牌服装专业零售商的挑战，为了应对挑战，中国百货业应该在业态和盈

利模式上做出改变和创新。 

 日渐衰落的日本百货业。百货在日本发展了近 100 年，目前百货业态在日本

已不占据主流通地位，在零售销售额中只占据 10％的比例。当中的原因既有

日本经济不景气，人口红利逐渐消失，更多的原因是在于其他业态的兴起对

其市场份额的侵袭，主要是购物中心与专业零售商，尤其是 SPA。 

 购物中心是百货业最大的威胁。日本目前购物中心业态的销售占比达到了 20
％，显著高于百货，而从中国的数据来看，2003－2009 年，购物中心销售获

得了 3 倍的增长，其在社销总额的占比由 0.3％提升至 1％，已经初步显示其

生命力。原因在于与百货相比，购物中心在经营上体现为专业分工，经营更

加多元化且专业；由于经营体量较大，能够提供一站式购物体验，集购物、

娱乐、餐饮与一体，集客能力更强于百货。为了应对未来的挑战，我们提出

了百货几种可能的发展方向：转型为综合体，跨区域扩张；发展主题、特色

百货；成为购物中心的开发主体；进驻购物中心，成为其主力店。 

 在服装销售领域中，SPA 将成为百货商的挑战者。目前百货店仍然是服装销

售的主力渠道，但渠道地位未来将逐渐削弱。与非 SPA 和百货商不同，SPA
距离消费者最近，能够最快的适应消费者服装需求的快速变化。其经营本质

在于根据终端店铺的销售动向来进行灵活机动的货品供给。与其他业态不同，

其核心价值在于把利润的关键环节放在销售过程中，即当商品在店铺时，消

费者的需求已经表露的情况下，以最快的速度响应这种需求，获得最快的存

货周转率及最小的产品销售折价率。而我国百货多为联营模式，虽然经营风

险小，但只能是间接面对消费者，在面对经营调整时，需要通过调整品牌商

来实现，速度显得较慢。虽然在天性上说，百货商可以以综合性来弥补某一

品类经营的缺陷，但是为了应对竞争，百货商还是需要转变盈利模式，培养

自己的买手团队，从而进行差异化经营。 
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一、前言 

近年来，随着超市、专业店等零售业态的兴起，百货店的主流通渠道地位被渐渐削弱，

从欧美和日本的历史数据看来，百货业在零售业态中所占的市场份额也是逐步走低，甚

至已不是主要零售流通渠道。尽管如此，就中国目前来看，百货业仍然是大量商品、尤

其是时尚服装的主流通渠道，但从国外的现状来看，购物中心和自有品牌服装专业零售

商（SPA）的兴起也对百货业形成了巨大的威胁。 

面对这样的竞争环境，百货业态的演进方向是什么，盈利模式的转变方向又是什么就成

为了我们的研究课题。在此篇报告中，我们将借助日本百货的发展情况来找寻一下我国

百货行业的发展路径，而研究日本百货的基本出发点是因为日本与中国在社会文化氛

围、人文特点上有着太多的相似之处，因此作为地域性最强的百货业态，日本百货的发

展历程对我们的参考借鉴意义就更大。 

 

 

二、日本百货发展简史 

百货在日本大约发展了 100 年左右时间，回顾其发展历史，大约可以分为三个阶段： 

1、初创期：从和服店向近代百货店的转变 

日本百货的起源可以追溯至 1904 年三越株式会社和服店改建时发表的百货店宣言，直

接背景是： 

 明治维新后随着工业化、城市化发展，城市人口大幅增加，城市富裕阶层消费需求

不断上升，而商业设施供给却明显落后。 

 原有销售方式落后，店员与顾客席地而坐交易谈判的“座卖型”销售方式已经过时，

从巴黎传入的可挑选商品的“陈列式”销售方式正在兴起。 

2、成长期：曲折经历中不断发展壮大 

继三越之后，大丸、白木屋、松坂屋、高岛屋等源于江户时代且立足于大城市的和服商

纷纷进军百货业。因连接市区和郊区的电力铁道的建成而发展起来的私营铁路站点附

近，也出现了零售业向百货业靠拢的情况：作为回收铁路投资的重要一环，需要充分发

挥车站的地利优势来兴建盈利较好的百货店。 

1929 年爆发的经济危机使日本也未能幸免，在经济低迷的情况下，特别是大城市中小

零售商将严峻困难的经营局面归咎于百货店的发展，于是中小零售商以成立商业行会等

团体为中心，展开了反对百货店运动，这个运动迫使百货店通过自发的行业组织进行了

自我规约。但是，仅仅是百货店的自我规约还不够，最终发展到政府只能通过行政手段

出台管制百货店的《百货店法》（1937）才结束了这场反百货店运动。随后，二战爆

发，由于战时实施统一的物品管理，限制百货店发展的时代一直持续到二战后才结束。 
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二战后，在新宪法体制下，根据《独占禁止法》规定，百货店仍然受到限制。尽管进入

1950 年代后日本经济复苏，生产和消费都有所回暖，但是中小零售业团体为求自保，

拼命压制百货店的发展。1956 年《百货店法》（第二次百货店法）重新复活，计划在

建的店铺卖场面积被缩减了一半，百货店发展还是受到诸多制约，但是得益于旺盛消费

需求的上升和超市规模仍然偏小，百货店在这一时期仍然得到了较好的成长。尽管面临

各种威协和发展限制，但是百货店通过增加服务内容、实行集中采购、开办分店和扩大

连锁特许经营网点等措施，开始步入大型化和多店铺化的快速发展新阶段。20 世纪 50
年代以来，总体上百货店一直在零售业中保持着大型零售店的优势地位。 

3、衰落期：泡沫经济后的衰退和淘汰 

泡沫经济破裂后的通货紧缩（平成通货紧缩）引发了长期的消费需求不足，加之百货店

之间竞争日趋激烈，而专业店、综合超市等零售业态的快速增长使得整个百货业发展陷

入停滞增长的经营困境。 

 1999 年东急百货店日本桥店关闭，一代名店因母公司海外投资失败银根紧张而被

控还货而卖给了外国投资基金。 

 从超市起家，曾超越三越跃居销售额榜首并进入百货业等多元经营的大荣，也由于

巨额负债 2004 年陷入经营困境。2001 至 2005 年，有名的地方百货店如丸正、岩

田屋和今井大丸等也都相继出现经营问题。 

长期笼罩在日本零售业之王光环下的百货店，由于缺乏积极的经营策略，加之普遍存在

不同程度的投资过度、竞争激化、成本过高、管理决策机制滞后等原因，对泡沫经济后

经营环境的变化缺乏足够敏感性，在经济衰退的过程中同步陷入衰落期，相当部分百货

店已停留在维持经营的水平上。 

 

4、日本百货业现状 

当前纯百货业态已不占据主流通渠道地位，所占零售总额比重不到 10％，并且呈现逐

年走低态势： 

图1：日本百货业态占零售总销售额比重 
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资料来源：招商证券研发中心，注：图中百货指代纯百货业态 

 

总结日本百货逐步衰落的原因，从宏观来看，主要有两点： 
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 泡沫经济破裂后，日本经济长期不景气； 

 人口红利的逐渐消失：由于百货主要是服装，尤其是时尚服装的主要流通渠道，那

么当这一主力消费群体（主要是 25－45 岁）逐渐减少时，企业经营难免会进入困

境。 

图2：日本25－45岁人口占比 
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资料来源：招商证券研发中心 
 
而从行业层面来看，最主要的原因是其他业态的兴起，侵蚀了百货业态的份额： 

一方面是消费者消费商品种类逐渐丰富，而百货业态不适合该类商品的销售而造成其他

业态的兴起，从而造成对百货市场份额的侵蚀，比如以食品杂货为主的超市和家电、建

材、医药等专业连锁的兴起； 

另一方面的原因是其他集客能力更强的业态兴起，对百货行业的侵蚀，如购物中心的兴

起，而在主力商品－服装上，百货也受到了来自 SPA 零售商强有力的挑战。 

图3：2004年日本各主要业态占比 图4：2007年专业店中各类别占比 

百货 购物中心 超市 专业店 服装 食品 家居建材

资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 

上述原因使得日本百货公司向着综合体变革，以期能获得较好的客流量以继续发展。 
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图5：高岛屋经营商品结构 

服装 个人物品 家居用品 食品

音像制品 餐饮 服务及其他

 
资料来源：招商证券研发中心 
 

我们认为，中国的百货行业也会像日本的发展路径一样，往后将进入到以购物中心和综

合体为主的发展时代，而在主要的服装通路上，也会受到来自 SPA 零售商的挑战。下

面，我们将从经营层面来讨论中国百货未来的发展方向。 
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三、购物中心－百货业态的最大威胁 

刚才我们已经指出，在日本零售业中，购物中心的兴起，对百货业造成了较大的侵蚀，

下面，我们就这个问题再做出详尽分析。 

1、日本购物中心发展历程 

日本购物中心的发展历史大约有 40 年，主要也有三个阶段： 

发展创始期：1969 年，第一座以百货公司为主力店的大型购物中心玉川高岛屋购物中

心在东京都世田谷区开业，当时的购物中心理念仍未摆脱百货公司格局，提供的服务也

较为有限。并且早期的购物中心多以火车站站点周边为中心进行开发建设，共有购物中

心约 130 个。 

快速增长期：70－80 年代，日本开始产生了集文化、娱乐、休闲、运动等消费于一体

的新型购物中心，一些开发商将欧美购物中心的模式引入日本，而此时越来越多的家庭

拥有了汽车，郊区住宅也发展起来，这一时期，日本每年新开购物中心 50 多家，且主

战场转移到了郊外； 

发展成熟期：90 年代是日本购物中心快速发展期，近 40％的购物中心是这个阶段修建

起来的，这时期，每年都有近 100 家购物中心兴建，直至 2000 年 6 月日本开始实施“大

店立地法”，对购物中心在交通阻塞、停车设施、废弃物、废气排放等环境保护方面提

出了更高的要求，受此影响，购物发展速度才逐步放缓。 

目前，购物中心业态已经成为了日本主要零售业态之一，且在零售总额中占比也逐年增

加。 

图6：日本购物中心占零售总额比重 
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资料来源：招商证券研发中心 
 

2、购物中心优势：专业分工经营，集客能力更强 

虽然从表面上来看，购物中心与百货公司很难明显区分开来，但是从经营方式和盈利模

式来说，两者则是完全不同。我们在《业态战争》一文中已经指出，百货的经营核心在

于招商，而购物中心的经营核心也是在于招商，其经营逻辑也与百货较为类似，但这里

招商的“商”有着较大的区别。 
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图7：经营核心示意图 
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资料来源：招商证券研发中心 
 
我们在下表中，选取了四个主要的经营要素，诠释了两者的主要区别。 

表 1：百货与购物中心经营对比 
 面积 招商 个体经营场地 盈利模式 现金流 

百货 
2－5 万

平米 
引厂进店、专柜

销售 
100 平米以内 场内商户销售额

流水扣点 

百货商收现，帐

期结算 

购物中心 
5 万 平

米以上 引零售商进店 
视具体情况而定，从个体门店 30
平直至主力门店上万平米 

按场地面积支付

租金 

场内商户收现，

按期交租 

资料来源：招商证券研发中心 
 
 

从招商角度来讲， 百货商主要是在引进品牌，而购物中心则是引进经营者，在商品组

合上，百货店主要靠自身完成，而购物中心则是靠专业的零售商来分别完成。比如食品、

家居用品等品类的销售，百货商可能就要通过自身的超市部门来完成，而对于购物中心

来说，只要引进某个经营能力强的零售商来完成就可以了。因此，在两者都保证商品丰

富度的前提下，购物中心的经营者会显得更加专业一些，因为毕竟某些品类需要专业化

才能够经营得更好。 

在场地提供方面，由于购物中心有着更大的体量，因此能给于入驻商户更大的面积。在

零售经营中，有些畅销品牌往往不选择入驻百货店的一个最主要的原因就是百货店无法

给予自己需要的营业面积，而购物中心的大体量就为他们的入驻提供了可能。而招到了

畅销品牌就不仅仅意味着该品牌所创造的销售额，也意味着所带动的客流而间接拉动的

其他品类的销售。 

毫无疑问，百货店的现金结算方式对于百货商是极为有利的，但反过来说，对于场内商

户，则就是痛苦的，因为结算是按照时间节点来进行的，因此在这个时间段内，卖得越

多，被百货店占压的资金也就越多。而入驻购物中心，自己收现则对于自身现金流的流

转有着较大的好处。因此，从某种程度上说，品牌商是愿意将更多的资源向购物中心的

门店倾斜的。 
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而从前台的经营要素来看，购物中心也有着更强的集客能力： 

表 2：百货与购物中心前台要素对比 
 经营品类 购物环境 商品价格 交通 

百货 服装、鞋帽、黄金珠宝 舒适 根据定位判定 停车位较少 

购物中心 服装、鞋帽、黄金珠宝、超市、餐饮、娱乐 舒适 较高 停车位较多 

资料来源：招商证券研发中心 
 

3、中国百货业态的发展方向 

根据最新公布的《2008-2009 中国购物中心发展报告》显示，从 2003 年到 2009 年的

7 年中，全国购物中心在社会消费品零售总额的占比越来越大，其增幅超过 3 倍，占比

由 0.3％提高至 1％，发展速度显著好过百货业态。从数据上看，中国也已渐渐开始向

日本的方向发展了。 

借鉴日本的经验，我们认为未来我国百货公司的发展路径主要在于：转型为综合体，跨

区域扩张、主题和特色百货、成为购物中心的开发商、进驻购物中心，成为其主力门店。 

（1）转型为综合体，跨区域扩张 

我们认为，纯百货业态在今后的发展中，集客能力将越来越差，消费者的消费趋势肯定

是追求一站式购物，因此，百货的发展趋势也需要相应的转变为向综合体发展，在经营

结构中更加丰富多彩，并加入更多的休闲和娱乐元素；受区域市场容量的局限性，也必

须要进行跨区域扩张。 

（2）主题和特色百货 

由于百货主要经营的是时尚商品，能够满足个性化需求的主题和特色百货也能获得消费

者的青睐。 

（3）成为购物中心的开发商 

日本目前购物中心的开发主体并不仅仅是专业的购物中心开发商以及地产商，零售商也

是其开发的主体之一。 

表 3：日本不同行业开发商建造的购物中心的数量变化 

行业 1999 年 2002 年 2004 年 2006 年 
1999 构成

比例 
2006 构成

比例 
购物中心专业开发商 304 351 367 385 11.70% 14.30% 
地产开发商 684 736 748 743 26.33% 27.59% 
店铺共同管理行业 283 238 231 234 10.89% 8.69% 

百货店 52 32 33 35 2.00% 1.30% 
综合超市 717 709 720 758 27.60% 28.15% 零售业 

食品超市 363 299 297 319 13.97% 11.85% 
交通运输业 71 72 75 79 2.73% 2.93% 
制造业 24 16 17 16 0.92% 0.59% 
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其他 100 94 104 124 3.85% 4.60% 
合计 2598 2547 2592 2693 100.00% 100.00% 

资料来源：招商证券研发中心 

（4）进驻购物中心，成为其主力门店 

购物中心的主要功能为购物、休闲和娱乐。从商品经营来说，既不同于百货也不同于超

市。从主力门店的情况来分析，日本购物中心内主力门店主要有以下几种类型：百货店、

日用品卖场、超级市场、家居中心、折扣店和药店。主力店铺主要是综合超市、食品超

市和百货店。 

表 4：购物中心不同业态主力店变化情况 

  1999 年 2002 年 2004 年 2005 年 2006 年 
1999 年

构成比例

2006 年

构成比例

没有主力店 579 663 634 665 674 22.53% 25.23% 
百货店 102 89 87 88 86 3.97% 3.22% 
综合超市 1068 897 1030 1044 1059 41.56% 39.65% 
服装超市 28 19 13 11 11 1.09% 0.41% 
食品超市 379 425 416 429 447 14.75% 16.74% 
家居中心 8 9 12 12 15 0.31% 0.56% 
折扣店 19 14 10 9 9 0.74% 0.34% 
专业店 16 23 30 32 34 0.62% 1.27% 

一
个
主
力
店 

小计 1620 1476 1598 1625 1661 63.04% 62.19% 
百货店＋综合超市 15 12 13 13 13 0.58% 0.49% 
百货店＋食品超市 7 7 10 7 7 0.27% 0.26% 
综合超市＋食品超市 54 44 37 41 42 2.10% 1.57% 
综合超市＋家居中心 29 35 43 45 45 1.13% 1.68% 
综合超市＋专业店 14 7 8 8 8 0.54% 0.30% 
服装超市＋食品超市 140 101 95 93 91 5.45% 3.41% 
食品超市＋家居中心 47 40 45 50 55 1.83% 2.06% 
食品超市＋折扣店 17 12 18 19 19 0.66% 0.71% 
食品超市＋药店  9 5 5 5 0.00% 0.19% 

两
个
主
力
店 

小计 323 267 274 281 285 12.57% 10.67% 
食品超市＋服装超市

＋家居中心 19  19 14 14 0.74% 0.52% 
其他 29 48 32 35 37 1.13% 1.39% 
小计 48 48 51 49 51 1.87% 1.91% 

三
个
主
力
店 

合计 2570 2454 2557 2620 2671 100.00% 100.00%
资料来源：招商证券研发中心 
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四、来自 SPA 的挑战 

1、服装主流通渠道地位将受到挑战 

目前我国百货公司的经营结构主要为服装、鞋帽、钟表和黄金珠宝等，其中服装又占其

中 60％左右的销售结构。 

图8：我国百货商主要商品结构 

服装等 化妆品 黄金珠宝 其他

 
资料来源：招商证券研发中心 
 
而就目前服装销售来说，百货店仍然是主要渠道，但从长期看，其市场份额也是逐渐下

行，而主要的挑战就来自于专业店，尤其是 SPA。 

图9：休闲服销售渠道占比 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2000 2005 2010E

百货店专柜 其他 夫妻店 直销 超市 专卖店

 
资料来源：招商证券研发中心 
 
从日本的数据来看，服装专业店销售占零售业销售总额的 10％左右，与百货业态旗鼓

相当，而优衣库为代表的 SPA 零售商则成为了其中最优秀的代表。 
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表 5：5 家大型服装专业店销售业绩 
公司名称 销售额（亿日元） 利润额（亿日元） 

优衣库 3097 415 
岛村 3005 204 
青山商事 1864 173 
Fivefoxes 1750 165 
良品计划 1198 90 

资料来源：招商证券研发中心 
 

2、什么是 SPA 

所谓 SPA 就是“服装自有品牌的专业零售商”。其运作一般包含两种形式：一种是拥

有服装店铺的零售型，着手开发原创商品以求发展；另一种是生产制造型（企划制造批

发或工厂）通过转向消费者直销以求发展。 

无论是哪种 SPA，其经营本质无非是在于四点： 

 直接销售给顾客； 

 直接运营店铺或媒体； 

 对信息系统的统筹管理； 

 对商品企划与供给的领导力。 

 

3、与消费者距离－SPA 更近 

服装最大的特点就是季节性强、时尚性强、消费者需求变化快。而服装的大类中，男装、

女装、童装的特点又不相同，由于百货商各个大类的服装都有经营，因此，我们就不进

行太细分领域的讨论。 

从图 9 中可以看出，未来百货店最大的劲敌是专卖店，这里的专卖店实际上包含的面很

广，但从经营模式上，可以将其简单的划分为非 SPA 零售商和 SPA 零售商，下面我们

从中对比一下异同。 

表 6：几种渠道经营模式异同 
 经营模式 商品所有权 商品定价权 毛利率 经营风险 

百货 引厂进店，联营扣点 无 无 20％左右 
无存货风险，成本主要为

具有刚性的固定费用 

SPA 直营 有 有 30％－50％ 有存货风险，自己运营店

铺，风险较高 

非 SPA 主要通过经销商、代

理商，部分直营 
有 有 30％－50％ 有存货风险，但一般不直

接运营店铺 

资料来源：招商证券研发中心 
 

从上表中可以看出，抛开盈利模式，百货商与另两者的最大不同点就是在于没有商品所

有权和定价权，但同样的，也不承担存货风险。而 SPA 与非 SPA 零售商最大的不同则

是在于经营模式上，SPA 强调直接接触消费者，直接运营店铺从而主导全局，而非 SPA
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零售商在渠道上会采取使用经销商和代理商制，从而分散一部分风险，而与消费者的接

触也就间接一些。 

从经营本质上来说，三者的最主要区别是在于跟消费者距离的远近，我们认为，由于服

装有着消费者需求变化快的特点，并且从长期来看，这种变化会更加快，因此，直接面

对消费者的零售商能更好的适应这种变化。 

图10：渠道结构对比 

 
资料来源：招商证券研发中心 

 
需要指出的是，上图中百货商下面的供应商，有可能直接是厂商，也有可能是厂商营销

体系中的经销商和代理商。很明显，如果是后者，则距离消费者更远。 

表 7：几种渠道优劣势对比 
 经营特点 上货周期 优势 劣势 

百货 
通过调整品牌组合来

满足消费者需求 

根据品牌情况，

自身无法直接

掌控 

不用承担消费需求预测失败

风险 
需求响应速度最慢 

SPA 
预测、跟踪消费者需

求，并不断做出修正，

快速响应 

较快 
产品为少量多款，快速响应需

求，产品打折情况更少 
风险比较集中 

非 SPA 较依赖经销商，通常通

过订货会完成销售 
较慢 

可以将部分风险转嫁，销售上

可以借助经销商的渠道优势 

间接与消费者接触，

信息在传递过程中容

易失真 

资料来源：招商证券研发中心 
 

依赖终端店铺的销售动向进行灵活机动的货品供给是 SPA 的生命，其核心价值，就在

于把利润的关键环节放在销售过程中，即当商品在店铺时，消费者的需求已经表露的情

况下，谁能以最快的速度生产出来，并在消费者对产品渴求还在的时候，就将它放在卖

场中，成为消费者选购的对象，那么他就能获得最大的利润，其库存就能降低到最少。 

而百货公司在响应消费者需求上面，速度很难能够加快。这要归咎于联营扣点的盈利模

式，这种盈利模式的最大优点就是没有存货风险，经营风险很低，并且由于百货商收现

的先天优势，现金流很好，但有得必有失，这种模式的弊端也是非常明显的： 
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 经营主要靠招商，因此对于经营的管理将通过间接管理场内供应商来实现，在经营

结构的调整上，速度会比较缓慢； 

 千店一面，差异化小：经营上依赖畅销品牌，而经营能力较强的品牌数量相当有限，

这也就是造成我国百货公司没什么差异的主要原因； 

 虽然能直接收现，但在对销售数据的掌控上，只能到品牌层面，而很难掌握更细致

一些的产品数据，对存货情况，也较难掌握。 

 

4、SPA 模式成功的核心思想 

在 20 世纪 60－70 年代，SPA 的核心思想还是通过设计来捕捉消费者的需求，或者通

过门店终端商品的陈列来吸引消费者，另外通过对店里商品的物流配送，商品的配置进

行管理，达到在信息化和系统上最快满足消费者的愿望。 

进入二十一世纪后，传统的销售模式被颠覆，现在整个时尚产业向着快速消费品的方向

转变。总结这些 SPA 的核心思想，可以用三点来描述： 

 SPA 的本质就是速度与利润： 

从以前制造生产为主要目的、过长的生产周期转变为缩短从制造生产到门店的速度，避

免中间的不必要环节。且在终端门店选择上，SPA 通常不选择进入百货店中店，而是

选择自建店或进驻购物中心，租用店面。好处就是能够实时动态的掌握每个门店的销售

及盈亏情况，并且能够加快现金的回流速度，获得更好的现金流；在商品生产流通和过

程中，在保证速度优先的前提下，从各个方面削减成本。 

 商品企划决定商品的设计方向： 

在这个过程中，SPA 的核心价值就是：商品企划决定商品设计的方向，而不是设计师

去决定商品企划的方向。而企划的前提就是经过对过去的销售数据进行研究与整合，经

过对市场的调研和整合以及对全球资讯的捕捉，来决定下面如何做出能够带来既定目标

商品的系列和风格，并以此来满足消费者的需求； 

 核心重点是“终端的商品实际销售效益决定陈列方式”： 

传统的服装企业都是将商品终端的摆放、商品的视觉陈列作为促销目的，并将其放在促

销的环节中，百货公司也不例外（见图 7）。而在 SPA 中，则是通过业绩的反馈，在

有效的货架范畴里，将能带来利润的商品经过不断的陈列和摆放，使其达到良好的销售

效果。因此与传统的销售相比，SPA 体现的更多的是一种被动的响应式销售。 

 

5、百货业的应对 

从天性上说，作为综合类经营的百货商在某一类别的经营上很难超过优秀的 SPA，但

是可以从经营的综合性上来得以弥补。 

SPA 本质上也就属于“买手”模式的零售商，因为他本身不创造和引领需求，而只是

快速响应需求，同理，百货商也可以培养一个高素质的买手团队，来烘托一个快速响应

需求的综合体。 
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而在当前以联营为主的盈利模式下，百货商只有高效的招商团队，还很难培养出高素质

的买手团队，因此只有当盈利模式发生一定转变，百货商能够建立起一套合理预测和响

应需求的信息系统时，敢于承担存货风险，进行买断经营，买手团队才能逐渐培养出来。 

 

 

 

五、总结 

以上我们参考日本百货业发展的历程和现状，从经营模式对比的角度探讨了百货业态演

进的方向。我们认为，百货在未来将不可避免的遇到来自购物中心以及 SPA 的挑战，

为了应对挑战，我们提出了几种百货未来发展的可能方向： 

 转型为综合体，跨区域扩张； 

 发展主题和特色百货； 

 成为购物中心的开发商； 

 进驻购物中心，成为其主力店； 

 转变盈利模式，培养买手团队。 

我们将在后期的百货行业投资策略报告中，对各百货公司发展战略和经营特点进行梳

理，从而找寻出符合长期发展规律的投资标的，分享其成长所带来的收益。 

 

 

 

 

参考报告： 

1、《零售行业研究系列专题之一－业态战争》11/18/2009 

我们认为零售业内各业态经营关注侧重点有着较大差别：百货经营主要看选址、定位、

招商；超市经营主要看供应链、生鲜和外延式扩张；专业店经营主要看供应链、专业化

经营和外延式扩张。 
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地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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