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[Table_Summary] 
1 月 5 日（周三）下午我们邀请了台湾统一超商投资者关系部经理陈炳宏先生为我们就台湾零售

业变迁、统一超商业务进行了介绍，并与投资者进行了相关探讨。 

评论： 

一、统一超商的发展历程介绍 

回顾公司过往 30 年的发展经历，我们有几个重要的成功经验：一是公司从制造商开始成长，拥

有稳定的产品资源和品牌优势；二是人口结构的变化，促使便利商店的需求一直在提升。公司在

1990 年导入了两个重要的制度--7-11 物流制度和加盟制度。在有效的物流和加盟的支持下，使

得公司的扩展步入快速发展阶段。 

 

1990 年时，公司在台湾开设 500 家门店，经过 20 年物流和信息系统的发展，加上 7-11 有效率

的营运基础，现已在台湾拥有 4750 家门店，几乎是原来的 10 倍。 

 

在 1995 年，公司门店增加至 1000 家，市场投资者开始担忧便利店已趋饱和，公司扩张见顶。

但公司依靠创新，不断扩大经营范围，加入了原本将不属于便利商店的业务。比如：台湾的便利

店只是传统杂货店的现代化，以吃喝食品为主，公司 1998 年导入了创新的代收服务，从纯销售

向高附加值服务转变，通过代收水、电、瓦斯账单业务以获取固定的佣金。在这增加客流和创新

收益的双推动下，1995 至 1999 年期间，公司又增加了 1000 家门店。 

 

1998 年至 2010 年，台湾的 7-11 营业额接近 1150 亿元。我们预计 2010 年代收服务的现金流入

量可达 4500 亿元新台币，是营业额的 4 倍以上，其产生的代收佣金约 19 亿元新台币，这部分

服务相当于 100%的毛利。公司现有客流中， 70%为购买商品客流，30%为服务的客流。 
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我们认为，作为一个高附加值和大需求市场的产品，服务业务将是公司未来潜在的增长点。除了

代收、近两年公司研发了 IBON 多媒体终端机，可以直接通过与高铁公司合作，提供打印高铁车

票、飞机票、复印杂志和打印等等开拓更广泛的业务范围。 

 

二、问答环节 

公司问题 

Q: 统一超商在台湾资本市场的股价、市值、市盈率情况？ 

A: 在资本市场来看，公司股价约为 130 新台币，总市值 1300 亿新台币，预计本益比为 22-23

倍，在台湾股市中相对并不便宜。考虑到 7-11 的现金创造能力：今年前三季度营业活动的现金

流入 100 亿元新台币，过去几年维持相当好的股利配发水平，约在 85%-90%之间（法律规定最

高股利是 90%），所以投资者认为统一超商是获利相当稳定的、将回报股东的公司，估值较好。 

 

Q：统一超商的物流系统是如何促进其发展的？ 

A：公司在 1990 年达到 500 家门店时决定开始投资物流体系，也由此奠定了行业内的领先地位，

保障了商品新鲜度和购物时间。有效率的物流技术，一个是群温类、常温型的，另一些是冷藏的，

第三种是贩卖是出版产品，像出版产品物流，第四种是宅配，可以送到消费者家的服务。鲜食，

如便当，一天只能一次，后来投资了鲜食低温配送，可以一天两次，产品可以更新鲜；另外，出

版产品物流，例如杂志可以提前一天或半天，有时效性。另外，公司引入了很多国际合作品牌，

如星巴克，无印良品等品牌，他们可以通过共享公司的物流制度，专心聚焦在其专业领域。 

 

Q: 统一超商的物流中心与覆盖区域情况？ 

A: 公司的物流体系分为常温型、低温型及出版产品三类，有近 30 个物流中心在台湾，覆盖 4750

家门店。 

 

Q: 公司如何看待大陆市场的竞争格局? 

A: 公司在大陆投资了的几种业态，包括在山东投资的连锁超市，上海投资的便利店、星巴克等。

09 年开始，7-11 开始在上海发展，目前共有 54 家门店。虽然目前不是上海最大便利店，但公司

的经营理念是通过创新的模式，让上海的消费者想到便利店就是 7-11，所以短时间内店数规模不

会是当地第一，但经营模式、产品结构、经营创新上，公司是表现最好的业者。现在与上海本土

便利店最大的差异是生食上的经营结构，公司在日本、北京的生食经营经验将起到指导作用。总

体而言，在上海的便利店单店中，公司收入和盈利是在领先水平。 

 

行业问题 

Q: 台湾零售业态市场份额的占比情况如何？ 

A：过去 20 年，就综合零售业来看，台湾目前便利店和百货公司占综合商品零售各为 25%左右，

量贩和超市各占 20%左右。四种业态基本接近，这在全世界的发展来说是比较特殊的。因为就发

达国家的情况来看，很少有地区的便利店会占到 25%的水准。 

 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  3 

Q：台湾零售业态的演进与发展趋势情况？ 

A：收入的提升、人口基数的变化，刺激着零售的增长。20 年前，台湾百货大集团出现并不多，

主要是单体百货。20 年后，单体逐步消失，连锁百货公司出现，如：远东（SOGO）。这与日本

非常类似，日本中小型的百货、个体百货现在基本不见，大型百货占据了市场主导。 

 

量贩店与超市的发展互有消长，从 2000 到 2005 年，量贩店的增长快于超市，而 2005 至 2010

年，超市又相对更快。但总体而言，两者的市场地位差不多。过去 20 年，公司主要靠量的提升

来增加获利，我们认为今后公司在先求有的基础上，将逐渐步入追求品质的优良和价格合理的阶

段。 

 

另外，在台湾便利店、百货、量贩和超市四分天下的局势下，虚拟线上（即网络购物）正在快速

发展，我们认为其将在未来行业发展扮演重要的角色。现在台湾和大陆该业务都没有超过 10%，

参考日本和欧美的历史资料，网络购物对实体零售的占比基本超过 2 位数，我们认为未来提升空

间广阔。当然，这并不意味着所有的实体通路都会不见，而是实体的通路必须通过调整经营模式，

找到适合实体通路发展的模式来应对。 

 

Q: 台湾零售业态盈利能力对比情况？ 

A: 盈利能力方面，对比大润发和远东百货，就整体盈利能力来说，便利店的盈利能力是最高的，

7-11 的毛利率达到了 30%以上，净利率约为 4.81%。而其它业态，如：量贩店，与便利店的差

别主要是价格较低，所以毛利率只有 20%左右，净利率约 2-3%。百货公司与量贩差不多。远东

与新光天地毛利率只有 20%，净利润率 3%左右。此外，7-11 的 ROE 在台湾乃至亚洲零售业态

中是较高的，约为 23%-25%。 

 

Q：台湾资本市场对台湾零售类公司的投资评价和看法？ 

A：2000 至 2010 年，台湾的经济基本上是出口导向的经济，出口占国民所得的 50%以上，结构

较为特殊。因此，资本市场上投资者大多偏爱科技股，如台积电、鸿海、友达等世界级的科技公

司。人均所得虽然名义上地增加，但如果考虑通胀，实际人均所得倒回了 2000 年的水平，购买

力是在下降。因此，在实际所得没有上升的情况下，公司的成长是靠个体创新和调整。之前，台

湾本土有限的市场空间和人口限制了公司成长的空间。但这几年，随着台湾与中国大陆的关系改

善，越来越多零售公司都开始在大陆发展业务，我们认为大陆将是台湾公司未来非常重要的投资

区域，是重要是成长动力。 

 

台湾网络零售问题 

Q: 统一超商的虚拟线上（网购）业务发展情况？ 

A：就网络零售而言，7-11 目前 30%购买虚拟服务的顾客：一是金融代收，以前是只能代收到期

前的账单，现在可以将过期的账单打印出来直接缴费；二是高铁订票（11 月也开通了飞机票的

订购）；三是与活动会议中心合作后，开辟的音乐会、运动会的门票订购。此外，7-11 门店基本

都启用无线上网的服务，也可以扫描、复印需要的文件。 
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台湾的网络零售发展速度很快，一般线上服务最大的问题是物流服务，如何及时有效地配送是线

上购物的重点。而公司现有实体门店是线上购物最好的合作伙伴，可以让网购的消费者至实体店

取货、付款。 

 

博客来作为台湾最大的网络书店，也是统一旗下的公司，其 90%的客户在线上购物、并到 7-11

取货和付款。因为过去是通过货运和邮局的服务，都有一夜的时间间隔，而且上班族白天不在家，

没法送达。现在消费者可以选择任何一家 7-11 去取货，加速了公司网购业务的发展。 

 

B2C、C2C 过去 5 年的增速介于 25%-30%之间，未来公司可能通过线上购物与之更紧密的合作，

成为线上购物业者最重要的合作渠道。 

 

Q：台湾是否有传统零售商发展网络零售成功案例？ 

A：公司对博客来从 2000 年投资开始发展，2003 年实现盈利，近 5 年都保持了 25-30%的高速

增长率，是台湾零售中对实体和虚拟（线上购物）最重要的成功案例。公司现在的物流与台湾多

数网购，如：奇摩 YAHOO 都有合作，未来可拓展空间广阔。 

 

公司于去年 7 月建立了线上购物网站 7NET。现有布局平均 2500-3000 个商品一个实体店，如果

通过独立网站就没有空间限制。目前一个大型网购可以卖到 50 万以上，结合公司实体门市的分

布和有效率物流的优势，将会是未来公司发展的空间所在。 

 

7-11 的网上销售品类现阶段主要定位于实体经营空间的延伸，做虚拟的 7-11，主要为民生用品

和食品，约占 60%左右。商品与实体的区别大多在于包装上：实体 7-11 是单包装，价格较高；

线上是多包装，且价格偏低。未来公司将逐渐拓展线上贩卖商品的种类，作为实体店互补发展。 

 

Q: 网络销售占到公司收入的 30%，是否有可行的盈利模式？ 

A: 通过网络不但可以带动客流，提升销售机会；还可获取佣金收益，现在公司网购基本采用取

货服务收取一定佣金的模式。以 09 年来看，所有佣金的收入（包括博客来）达到了 19 亿元。 

 

Q: 取货与送货上门的费用？ 

A: 博客来只要超过 350 元的新台币，不用付费。 

 

Q: 线上购物冲击下，传统百货如何回归消费需求？ 

A: 举例而言，所有四大零售业态中，便利商店最有优势，不同的阶段消费者会有不同的需求，

是每个业态需要思考的。例如：公司如果在 99 年 2000 家门店转折点找到新的模式，可能就没

有新的发展。 

结语：国信证券将不断延续和发展与统一超商的合作关系，未来提供更广泛与多样的交流形

式，敬请期待！
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