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 概括了五点中国消费的发展趋势。中国目前处于消费的扩张周期，增长将

成为中长期趋势。中国消费率虽然很低，但国际比较表明，未来将呈上升

趋势。收入是消费的决定因素，收入分配改革方案有望在年内完成。中国

目前正在经历的消费升级表明消费趋势是从衣食到住行服务消费，从温饱

向发展型、享受型消费。而由于中国经济发展的地域差别，消费也呈现地

域差别，相对于一线大城市，中小城市消费有望提速。 

 中国零售业态的发展趋势以规模化和专业化为主。传统百货向大型综合百

货演化，购物中心和摩尔的发展，满足了消费者一站式多元化购物需求，

日本的经验研究表明，我国正处于综合百货和购物中心快速发展的阶段。

专业市场和专业店的发展为了满足消费者多样化和个性化的需求，专业化

的趋势在我国较明显。从行业竞争角度看，我国零售业行业集中度较低，

但部分区域和业态集中度较高，国内百货、超市企业以区域型为主。 

 上半年行业基本面积极回暖，下半年通胀预期下商业相对乐观。我们预期

全年社会消费品零售总额增长 20%，行业净利润增速 30%，给予行业“增

持”评级。 

 中国的消费行业从长期向好，多维度挖掘成长性个股。要挖掘出未来具有

良好成长性的公司，我们从公司的目标市场、零售业态、扩张战略等方面

考察。我们看好四类企业：布局未来中国消费增长快的二、三线城市、能

良性扩张、资产质量良好的区域龙头企业，如合肥百货、通程控股；向新

业态购物中心大型摩尔积极扩张的优质企业，如鄂武商；通过区域性市场

整合加强区域垄断优势的龙头企业，如重庆百货；体现消费升级的珠宝消

费、汽车消费，如潮宏基、大厦股份。 
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股票名称 代码 评级 

000417 合肥百货 增持 

000419 通程控股 买入 

600729 重庆百货 买入 

000501 鄂武商 买入 

000759 武汉中百 增持 

002345 潮宏基 增持 

600327 大厦股份 买入 

 
行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 -5.88 1.34 

3 个月 -17.94 5.49 

6 个月 -16.52 8.77 

 
行业相对上证综指走势图 
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1. 中国消费的现状与发展趋势 

1.1 目前处于消费扩张周期，增长将成为中长期趋势 

我国的消费周期共经历了 6次，前 5次每次周期的平均时间为 5.2 年。从

2004 年至今为扩张期，已持续了 7年，消费周期的时间跨度明显增加。消费周

期波长延长说明短期因素对消费的影响减弱，而内在周期性增长规律增强。此

外消费周期扩张与收缩的比例也在不断上升，说明消费上升性增长动力较强。 

 

表1. 1978-2009 年消费品零售额实际增速周期变化 

起始年份 平均长度 峰谷落差 周期划分 

（年） （%） 
扩张期 
（年） 

收缩期 
（年） 

扩张与收缩之

比（%） 
第一个周期 1978-1982 5 年 6 2 3 0.66 
第二个周期 1983-1989 7 年 24.8 3 4 0.75 
第三个周期 1990-1994 5 年 8 3 2 1.5 

1995-1998 4 年 3.9 2 2 1 第四个周期 

1999-2003 5 年 6.7 3 2 1.5 第五个周期 

2004-至今 待定 待定 6 未出现 待定 第六个周期 

资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

与经济周期相比，前四个消费周期变动与经济变动周期基本一致，而我国

近十年的 2个消费周期脱离于经济周期，呈现强于经济周期增长走势。特别是

2008-2009 年经济增长出现回落，但消费仍呈现出持续走高的强劲势头，表明

目前的消费周期扩张性强于经济周期扩张性的特点。 

 

图1. 我国消费周期和经济周期 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

目前，我国的消费需求增长变化呈现出“周期性少、持续性长、扩张性强”

的新特征。消费快速增长不再是短期现象，而将成为中长期趋势，居民消费需

求增长的中期转折点已初步显现。 
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1.2 消费率处于谷底，未来将呈上升趋势 

中国居民的消费率在 09 年为 36%，可以说是远远低于大部分国家的水平。

其主要原因在于国民收入向政府和企业集中，使得作为居民最主要收入来源的

劳动者报酬在 GDP 占比下降。 

 

而从国际比较研究来看，人均 GNI3000 美元是一个国家经济结构、消费结

构等发生重大变化的时期。人均 GNI 达到 3000 美元之前，几乎所有国家居民

消费率都呈下降趋势，我国居民消费率走势符合国际规律。从主要国家经验看，

人均达 GNI3000 美元以后，大多数国家居民消费率会上升。当前，我国居民消

费率已近谷底，我们认为未来上升的可能性很大。 

 

图2. 我国居民消费率 图3. 收入法 GDP 构成 
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图4. 韩国居民消费率和人均 GNI 
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1.3 收入是消费增长关键,收入分配改革可期 

毫无疑问，收入是决定消费的最主要因素。2003-2009 年我国的城镇和农

村居民收入增速分别为 9.7%和 7.7%，比 1996-2002 年平均增速高 2%和 3%。收

入增速的提高是消费增长的根本动力。 
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但目前我国的消费率仍然很低，劳动报酬比例下降，经济发展和收入分配

中存在结构失衡问题，如果要想转变经济靠消费的增长模式，则必须改革目前

的收入分配结构。目前国家已提出提高消费率和收入分配的战略设想，而《关

于加强收入分配调节的指导意见及实施细则》也有望于今年完成修订。我们认

为收入分配的改革将有利于增强居民的消费意愿、提高消费支付能力，促进我

国的经济结构转型。 

 

图5. 收入决定消费 图6. 中国城镇人均支出和社会消费品零售 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图7. 中国城镇和农村收入增速 图8. 中国城镇人均收入和人均支出增速 
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1.4 从衣食到住行服务消费，从温饱到发展、享受型消费 

对中国未来消费发展趋势的研究其实可以借鉴国外的发展历程，因为以收

入为决定因素的消费在收入的不同阶段的确体现了不同的特点。 

 

从发达国家的消费结构和变化趋势看，伴随着经济增长各国消费结构都在

稳步升级，主要表现在：食品、衣着、家用设备消费比例有所下降；医疗、交

通通讯、教育、娱乐的支出占比提高。住房消费（不包括住房装饰维护）和交

通消费所占的比例最高，前者基本上占到总消费的 25%，后者只占 10-15%。汽
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车和住房也是发达国家经济主要靠消费驱动的重要原因。 

 

图9. 美国消费结构变化 图10. 日本消费结构变化 
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从我国近年的城乡消费结构，我们同样可以看出消费升级的趋势，衣食占

消费支出比在逐步下降，但与发达国家相比，我国的衣食占支出比仍较高 09

年为 47%左右，与发达国家 20%左右的比例相比高出很多。住行消费是发达国

家消费驱动的重要因素，我国在住行消费的比重仍有较大提升空间。在服务消

费方面，发达国家的娱乐和文化占比较高，娱乐和文化的需求收入弹性较高，

其消费增加对经济产生较大的拉动效应，这是中国消费升级的重要方向之一。 

 

图11. 中国城镇居民人均消费结构变化 图12. 中国农村居民人均消费结构变化 
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我们认为中国未来的消费结构升级将是从衣食逐步转向住行和娱乐文化

等服务消费，也即从温饱消费向发展型和享受型消费转变。从过去几年的发展，

我们能从商品零售的增长感受到从衣食到住行消费的升级：2003-09 年的商品

零售增长，汽车的复合增长率为 38.5%，与住房相关的家具及建材装潢类增长

也都超过了 30%，超过了其它商品（除金银珠宝）消费的增长。 

 

另外从恩格尔系数来看，我国的城镇已进入了相对富裕消费阶段，农村居

民处于小康消费阶段，这也表明我国已基本解决了生存和温饱消费，逐渐向发

展型和享受型消费转变。所谓发展型的消费比如教育，而享受型消费指通过消
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费获得了某种心理满足，比如对名牌的认知认同。据中科院发布的《商业蓝皮

书：中国商业发展报告(2009-2010)》，09 年中国奢侈品消费总额已增至 94 亿

美元，全球占有率达 27.5%，已成为仅次于日本的世界第二大奢侈品消费国，

预计未来 5年，中国奢侈品市场将占据全球奢侈品消费额首位。奢侈品消费近

年在中国的快速增长反映了消费升级的现状。 

 

图13. 中国商品零售 03-09 年复合增长率 图14. 中国恩格尔系数 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

1.5 中国消费的地域化差别，中小城市消费有望提速 

由于中国地区收入的差别，消费能力在我国也呈现出地域化差别。目前我

国的消费升级表现出由大城市向中小城市扩散的新特征。近 3年来，中国二、

三线城市的消费品零售增速要高于北京上海等一线城市。且中国目前二、三线

城市的城镇化率明显低于一线城市，城镇化率的提升能提高边际消费倾向，是

消费增长的另一推动力，从这个角度看，中国二三城市的消费增长有更大的空

间。 

 

图15. 中国一线 VS 二三线城市消费品零售增速 图16. 中国部分城市的城市化率 
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2. 零售业业态发展趋势与竞争格局 

2.1 规模化、专业化是零售业态演化趋势 

零售业态是一种商品或服务达成交易的经营方式，而业态的演化说到底是

零售经营方式从企业、商业与顾客三个基本角度出发进行改变的。我们认为规

模化、专业化是我国零售业态演化的趋势。 

 

规模化可以区分为集中规模化（大型化）与分散规模化（连锁经营或分店

扩张）。大型化的演进趋势主要表现为传统百货店向大型综合百货店演化，购

物中心与商业摩尔的出现与发展。随着经济的发展国民消费能力的提高，消费

者在购物时不仅追求方便性、多样性，注重个人品牌的需求，同时更注重购物

经历的愉悦感。商业综合体、购物中心的出现满足了消费者趋于购物、休闲、

娱乐一站式多元化的购物模式。 

 

以日本的经历来看，购物中心在日本的产生和快速成长被视为 21 世纪最

终要的零售业趋势。从上世纪 70 年代，伴随日本经济的起飞，日本购物中心

进入快速增长阶段。从 20 世纪 70 年到中期到 80 年代初期，日本开始产生了

集文化、娱乐、休闲、运动等消费与一体的新型购物中心，这些购物中心大多

在中小城市的中心区域。伴随着越来越多的家庭拥有了小汽车，郊区住宅发展

起来，日本郊区购物中心开始兴起。90 年代是日本购物中心快速发展时期，10

年间日本增加了 1007 家购物中心。 

 

表2. 日本购物中心在不同区域开店数量的变化 

 1969 年以前 1970-79 年 1980-89 年 1990-99 年 2000-06 年 
中心地域 80 209 181 166 76 
周边地域 37 131 160 220 81 
郊外地域 14 62 285 621 336 

资料来源：《创新与魅力 现代日本零售业发展概览》，东海证券研究所  

 

表3. 日本购物中心零售额、面积 

年份 日本零售业销

售额（亿日元） 
购物中心销售

额（亿日元） 
购物中心所占

比重（%） 
总零售面积 
（万平米） 

购物中心面积

（万平米） 
占零售业

比例（%） 
每家购物中心平均

面积（平米） 
1982 939711 90818 9.7 9543 1059 11.1 9944 
1988 1148399 135912 11.8 10205 1464 14.3 10896 
1994 1433250 222029 15.5 12162 2584 21.2 11618 
1999 1438326 272016 18.9 13386 3553 26.5 13370 
2003 1288710 261895 20.3 - 3978 - 15239 
2004 1332851 263826 19.8 14412 4143 28.7 15577 
2005 1295170 267298 20.6 - 4313 - 15935 
2006 1315740 268306 20.4 - 4491 - 16281 

资料来源： Japan statistics bureau,《创新与魅力 现代日本零售业发展概览》，东海证券研究所  
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如果从收入的角度来比较，我国城镇居民的收入水平约相当于日本时期 70

年代，也正是日本购物中心开始快速增长的阶段。我们认为国内的商业综合体、

购物中心将会迎来一个快速发展时期。 

 

零售业态专业化的发展趋势首先表现为专业市场的形成，其次表现为专业

店的发展，包括服装、家居、家电、建材、装饰用品、药品、玩具等销售某一

大类商品的专业店。通过专业化，零售商业可以向消费者提供价格低廉与可充

分比较选择购买的同类型商品，因而比综合商场更好地满足消费者多样化和个

性化的购买需要。 

 

 同样以日本为例，日本专业店的快速发展与日本经济发展阶段及消费者

变化直接相关。20 世纪 70 年代，日本经济从高速发展期进入到稳定发展期，

日本消费者不再仅满足便宜的价格，而倾向于购物方便且选择较多的专业性店

铺,到 90 年代初期日本的专业店发展较快，随着 90 年代日本经济泡沫的破灭，

专业店的发展亦受到影响。进入 21 世纪，日本专业店随着数量的饱和，并购

开始加剧。目前，日本专业店的销售占零售业销售总额的 60%左右，门店数量

占日本零售业总店铺数量超过 86%，食品、家具建材及服装是数量最多的 3 个

部门。 

图17. 日本零售业各业态销售占比 图18. 日本专业店销售构成 
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资料来源：日本 2009 年统计年鉴、东海证券研究所 

 

我国目前的专业店业态发展迅速，从各业态的占零售比重来看，02 年专业

店销售仅占总销售的 25%，08 年则占到 55%。百货和超市的占比下降，超市占

比下降最快，专业店占比逐步提高，显示了我国零售业态的专业化趋势较为明

显。 
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图19. 国内零售业各业态收入构成 
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资料来源：中国统计年鉴、东海证券研究所 

 

2.2 区域化为主的竞争格局 

市场集中度能在一定程度上衡量零售业的竞争态势。09 年我国零售业的

CR4 为 3%，而美国零售业的 CR4 为 15.8%，与发达国家相比，中国市场集中度

低，主要原因为与美国相比中国目前缺乏全国性与国际水平的大型零售企业。 

 

图20. 09 年中国零售 Top4 企业 图21. 08 年美国零售 Top4 企业 
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资料来源：联商网、东海证券研究所 

当然由于零售业本身存在区域性以及不同业态间的相互补充，所以仅以

CR4 这一数据来看可能会夸大我国零售业的竞争程度。事实上，从区域来看，

我国的零售集中度较高。 

 

图22. 我国部分城市的零售业集中度 
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资料来源：中华全国商业中心、统计年鉴、东海证券研究所 
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而分业态来看，以苏宁、国美为代表的全国家电连锁专业店集中度也较高。

而国内内资百货以区域化发展为主：较为成功的全国性内资连锁百货集团就是

以王府井、大商集团为代表，而全国性发展的百盛集团、银泰股份、新世界、

太平洋、巴黎春天则为外资、港台资百货企业。以山东银座、南京金鹰、东百

集团、合肥百货、重庆百货等为代表的区域性百货企业，门店网点主要分布在

本省或周边省市，在区域市场具有一定的垄断优势。而超市业态在全国连锁的

主要也是外资超市为主，国内超市仍以区域性为主。 

 

 

3. 行业上半年回顾与下半年展望 

3.1 上半年基本面继续回暖 

1-5 月份我国社会消费品零售总额增长 18.2%，比去年同期增速提高 3.2

个百分点。其中城镇消费恢复好于农村消费。分商品来看，金银珠宝消费、汽

车消费、家电消费、通讯器材类消费反弹最明显，这也与我们之前讨论的住行

消费升级和温饱向享受型消费升级的特征相吻合。随着消费的恢复，零售类上

市公司保持了较好的业绩增长，盈利能力略有提高。 

 

图23. 我国社会消费品零售总额增速 图24. 我国城镇和农村消费 
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资料来源：CEIC、东海证券研究所 

 

图25. 反弹较大的商品消费情况 图26. 部分商品消费增速情况 
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图27. 零售业上市公司业绩增长 图28. 零售业上市公司盈利能力情况 
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3.2 下半年保持相对乐观 

我们预期 10 年全年社会消费零售总额的增速在 20%，社会消费品零售总额

突破 15 万亿。在温和通胀的预期下，居民消费意愿较强，我们对零售业表现

相对乐观。我们预期行业的净利润增速在 30%。给与行业“增持”评级。 

 

图29. 中国消费品价格指数 图30. 中国社会消费品零售总额预期增速 
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4. 10 年下半年投资策略 

4.1 从市场、业态、扩张战略挖掘成长性个股 

上半年零售板块整体跑赢大盘近 10 个百分点，其中表现最好的百货子行

业。从历史估值情况来看，商业零售板块相对大盘的估值溢价平均水平在 70%，

目前的估值溢价为 85%，估值水平略高于平均水平。 

  

图31. 商业零售相对大盘表现 图32. 商业零售相对大盘估值 
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基于前文我们对于中国宏观消费发展趋势和行业基本面的分析，我们认为

中国的消费行业从长期趋势来看都是向好的，而要挖掘出未来具有良好成长性

的公司，我们认为要从公司的消费品市场、零售业态、扩张战略等方面考察。

对于 10 年下半年投资策略，我们看好四类公司： 

 

一、 布局未来中国消费增长快的二、三线城市、能良性扩张、资产质量良

好的区域龙头企业，重点关注合肥百货、通程控股。 

二、 向新业态购物中心大型摩尔积极扩张的优质企业，如鄂武商。 

三、 通过区域性市场整合加强区域垄断优势的龙头企业，如重庆百货。 

四、 体现消费升级的珠宝消费、汽车消费，如潮宏基、大厦股份。 

 

 

4.2 重点关注公司 

                            1、合肥百货：搭乘安徽经济崛起的快车  区域百货龙头增长空间大 

区域龙头零售商的核心竞争力：店址和知名度作为百货的持续竞争力，公

司百货在合肥拥有很强的竞争力。合家福是安徽省内网点最多的超市，有一定

的规模经济效应，采取社区店为主的错位经营紧跟城市拓展步伐。家电配套百

货销售，在当地市场拥有较高的市场占有率。农批市场具有区域垄断优势，盈

利能力强。 
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不管是市场空间还是内部盈利能力都有很大提升空间。相比于外延的门店

拓展，我们认为内涵式的增长将是提升公司业绩的最重要方面。公司的超市和

百货业毛利率低于行业领先者水平，加大自采自有比例、调整百货商品结构将

会带来收入和毛利的提升，我们认为这是公司未来增长的最大看点。同时我们

亦看好安徽作为中部经济重要增长极的崛起而给安徽零售业发展带来的机会。 

 

盈利预测和估值。我们预期 10/11 年归属于母公司净利润为 2.71/3.55 亿

元，同比增长 35%和 31%。摊薄后每股收益 0.50/0.65 元，目标股价 17.5 元，

给予“增持”评级。 

 

2、通程控股：多业态协调发展的区域龙头 

多业态共同发展。公司旗下涉足电器、百货、酒店、典当行业。公司的家

用电器在湖南省的市场占有率第一，预期每年新开店 20 家左右。公司的网点

主要布局与长沙及周边地级市，消费增长潜力很大。公司在管理上实行转型，

未来将更注重收益质量管理。公司资产质量优良。 

 

盈利预测和估值。我们预期 10/11 年归属于母公司净利润为 1.12/1.78 亿

元，同比增长 100%和 60%。摊薄后每股收益 0.32/0.51 元，目标股价 12 元，

给予“买入”评级。 

 

3、大厦股份：百货增长稳健  汽车销售增长是亮点 

百货业务增长稳健。一季度母公司收入 5.17 亿元，同比增长 16.2%；毛利

率 22.9%,与去年同期基本持平。公司的大东方百货从 07 年开始经历了最大规

模的卖场改造和结构调整，引进了几十家世界顶级品牌，百货客单价明显提升。

这两年将是高档百货的培育期，预期增长率在 15%。 

 

汽车业务增长：公司目前拥有东方和新纪元两个汽车销售品牌，占据无锡

市区乘用小轿车商务车 70%的市场份额。09 年公司汽车销售的收入和盈利能力

情况都达到历史最高水平，也正如我们此前的预料汽车业务成为公司 09 年增

长的最亮点。10 年一季度公司汽车销售同比增长了 1.97 亿元，公司不仅稳占

无锡市场，也积极向南通、江阴、吴江等地开店。我们预期公司汽车业务增速

较 09 年会有所放缓。 

 

盈利预测和估值。预期公司年 10/11 年实现净利润同比增长 22.5%和 28%，

每股收益 0.70 和 0.90 元，10 年 P/E24.7，目标股价 21 元，给予“买入”评
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级。                  

 

 

表4. 零售上市公司盈利预测与估值 

股票代码 股票名称 09 年 EPS 10 年 EPS 11 年 EPS 09 年 PE 10 年 PE 11 年 PE 评级 

000417 合肥百货 0.42 0.50 0.65 35.60 29.90 23.00 增持 

000419 通程控股 0.16 0.32 0.51 59.88 29.94 18.71 买入 

600729 重庆百货 0.76 1.30 1.63 55.83 32.64 26.11 买入 

000501 鄂武商 0.47 0.58 0.73 31.06 25.17 20.00 买入 

000759 武汉中百 0.38 0.42 0.53 29.26 26.48 21.18 增持 

002345 潮宏基 0.93 0.67 0.88 37.26 51.39 39.53 增持 

600327 大厦股份 0.57 0.44 0.56 17.04 22.19 17.26 买入 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

张先萍，消费品行业分析师，3年行业经验。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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