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中国百强连锁销售规模持续快速增长 
2010 年，连锁百强销售规模达到 1.66 万亿元，同比增长 21.2％ ，增

幅高出社会消费品零售总额 2.8 个百分点。百强企业门店总数达到 15 万个，

同比增长 9.8％。百强企业销售额占到社会消费品零售总额的 11％，与上年

基本持平。 
中国连锁百强呈现五大特征： 

1.企业经营成本大幅上涨，房租成本平均上涨 30%，人工成本平均上涨

15%；2.企业经营效益大幅提升，35 家主营百货的连锁企业店铺数量增加

18.5%，而销售额增加 23.2%；3.百货强于超市，超市 2010 年的销售规模

增速为 13.8%远低于百货 23.2%的增速；4.外资强于内资的格局整体上有所

转变，但在超市业态外企企业优势明显，主要 5 家外资大型超市新增店铺 140
家，新开店数比上年增加了 22％，但总体销售增速和新开门店数增速有所减

缓；5.百强企业中开展网络零售的企业不断增加，达 34 家，比上年增加 3
家，网上销售额达 30 亿元。 
行业观点与投资建议 

我们认为百强企业经营成本在2011年将有所缓解，企业将重回门店增加

与单店经营效益提升的双重驱动轨道，内资企业的经营优势会逐步体现，拥

有商业地产的零售商在成本上升的趋势下将获得较大成本优势。行业方面，

在政策促进，收入提升的背景下，零售行业仍将景气向上。政策上个税改革

和内贸十二五规划有望成为行业上涨催化剂。我们仍然最看好百货行业，建

议重点关注一二线城市中主要门店偏中高端定位，奢侈品销售占比比重相对

较大的公司，主要包括友阿股份、王府井、广州友谊、中兴商业、西单商场

（新燕莎），同时看好以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥。 
风险提示：行业增速下滑，成本大幅上涨以及其他渠道竞争加剧 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股

价 10E 11E 12E 10E 11E 12E
PEG 目标价 评级 

王府井 40.71 0.95 1.52 1.98 42.85 26.78 20.56 0.7 55.00 买入

小商品城 31.67 0.70 1.35 2.05 45.24 23.46 15.45 0.5 42.00 买入 
潮宏基 27.88 0.58 0.85 1.15 48.07 32.80 24.24 0.9 40.00 买入 
友阿股份 20.60 0.62 0.85 1.25 33.23 24.24 16.48 0.5 30.00 买入 
广州友谊 23.42 0.91 1.20 1.48 25.74 19.52 15.82 0.7 36.00 买入 
苏宁电器 12.83 0.57 0.76 0.98 22.51 16.88 13.09 0.7 18.00 买入 
武汉中百 11.93 0.37 0.48 0.61 32.24 24.85 19.56 0.9 14.00 买入 
新华百货 25.53 1.04 1.30 1.75 24.55 19.64 14.59 0.7 35.00 买入 
南京中商 23.69 0.33 0.50 1.50 71.79 47.38 15.79 0.6 25.00 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 
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一、 中国百强连锁销售规模持续快速增长 

      
调查显示，2010 年，连锁百强销售规模达到 1.66 万亿元，同比增长 21.2％ ，

分别比 2009 年的 13.5％和 2008 年的 18.4％高出 7.7 和 2.8 个百分点，增幅高出

社会消费品零售总额 2.8 个百分点。有 18 家企业销售增幅超过 30％，其中大部分

是区域型连锁企业。百强企业门店总数达到 15 万个，同比增长 9.8％。百强企业销

售额占到社会消费品零售总额的 11％，与上年基本持平。 
2010年，百强企业的店铺数量增幅9.8％，是2006年以来增幅最低的一年(2006

年到 2009 年，百强企业开店数量（剔除个别企业超常规发展因素）同比增幅分别

为 26％、17％、24％和 19％，总体呈下降趋势)。有 18 家企业的店铺数量增幅为

零或负增长(2008 年和 2009 年分别为 7 家和 16 家)。2005-2007 年的快速增长主

要是因为当时零售业门店比较少，供给相对短缺。此外，2005 年城镇人均收入已经

达到 1500 美元，从国外经验来看已经进入消费增长的快速通道。 
苏宁电器集团以 1562 亿元的销售规模位居中国连锁百强榜首，国美电器、百

联集团有限公司、大商集团有限公司、华润万家有限公司分别以 1549 亿元、1037
亿元、862 亿元、718 亿元的销售业绩排名第二至第五位。百强最后一名的销售额

为 22 亿元，比上年提高 37％。 
 

  表 1：历年百强连锁企业经营概况 
日期 2010 2009 2008 2007 2006 2005 

百强连锁企业销售规模 16600 13600 119999  10022 8552 7076 

销售额增速 21.20% 13.50% 18.40% 21.00% 25.00% 42.00% 

门店数 150000 137000 120775 105191 69100 38260 

净增门店数 13000 16225 15584 36091 30840 7844 

门店增速（未剔除个别

企业超常规发展因素） 
9.49% 13.43% 14.81% 52.23% 80.61% 25.79% 

门店增速 9.8% 19% 24% 17% 26% 26% 

销售额占社零总额比重 11.00% 11.00% 11.10% 11.20% 11.20% 10.05% 

            数据来源：中国连锁经营协会、广发证券发展研究中心 

二、 中国百强连锁企业发展呈现五大特征 

（一）企业经营成本大幅上涨 

                              调查显示，2010年，百强企业面临的最大困难是经营成本的提高，包括租金

成本和人工成本。其中，连锁企业续约房租成本平均上涨约30％，人工成本平均

上涨15％。 
租金上涨的原因有两点，一是连锁企业之间对优质网点资源的竞争，二是近年

来房地产价格飙升，这导致企业租金成本明显提高，有限的利润被租金吞食，也造

成企业新开门店数量的减缓。而人工成本上升的直接体现是员工工资和福利的增

长。中国连锁经营协会对百强企业的抽样统计显示，2010年，连锁企业人工成本

平均上涨15％。此外，人员流失率高以及因此造成的招聘、培训等方面的投入也
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明显增加。     
受通胀影响，商品的售价在提高，但消费者的客单价却在下降。本轮通胀已经

完全不同于2007年的温和通胀，能给零售企业的业绩带来利好刺激。CPI指数的持

续高位给连锁企业带来销售额提升的同时也导致连锁企业的经营成本上升。长期来

看，成本上升是企业必须面对和消化的重要问题。 

（二）企业经营效益大幅提升 

虽然开店数量增幅下降，但销售规模上升明显，显示出百强企业营运质量的提

升。统计显示，百强企业可比店铺2010年销售额平均增长10％左右，扣除物价上

涨因素，依然有小幅增长。 
百强连锁企业门店数在2006年增幅达到最高点80.61%，之后呈逐渐下降趋

势，而销售规模在经历下降之后，开始展现出企稳回升的态势。 
门店数量增长放缓的主要原因，是房租大幅上升给零售企业的盈利带来巨大挑

战，所以本土企业对此比以前更为谨慎。此外，一些本土企业开展多元化经营，投

资百货、商业地产与购物中心，这些项目投资大，因此在开店数量上就会打折扣。 
图 1：百强企业经营效益不断提升 
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                             数据来源：中国连锁经营协会、广发证券发展研究中心 

（三）百货明显强于超市 

                              2010年，以经营百货为主的连锁企业占据了三分之一的百强席位。35家主营

百货的连锁企业的销售额和店铺数量平均增幅分别为23.2％和18.5％，明显高于超

市连锁企业。并购成为百货企业扩张的重要方式，为数不少的百货企业在2010年
进行了并购。 

                           以超市为代表的快消品百强，2010年的销售规模和门店数量增幅分别为13.8％
和4.5％(剔除个别特殊情况)，店铺增幅低于2009年，但销售增幅比2009年有所提

高(2009年分别为10.2％和9.5％)。 
                             在2004、2005年以前，百货业曾一度被新兴的超市业态逼入困境。最近几年的

不断反超，让人顿生“三十年河东，三十年河西”的感慨。所幸的是，很多超市企

业也早已涉足百货和购物中心业态。这让一些企业多少避免了被人反超的尴尬。 
 

表 2：百货企业明显强于超市企业 
日期 2010 2009 2008 

百货销售额增幅 23.20% 16.60% 21% 
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百货门店增速 18.50% 19.40% 10.60% 

超市销售额增幅 13.80% 12.30% 17.10% 

超市门店增速 4.50% 22.20% 9.50% 

                                    数据来源：中国连锁经营协会、广发证券发展研究中心 

（四）外资企业强于内资企业格局有所转变 

百强中的外资企业主要经营大型超市业态，在该领域逐渐占据主导地位。2010
年，主要5家外资大型超市新增店铺140家，新开店数比上年增加了22％。 

外资企业总体保持较快的发展速度，且开店和销售增幅基本保持同步。2010
年，店铺增幅超过20%的外资企业达到6家(2009年为2家)，但总体销售增速和新开

门店数增速有所减缓。 
内资企业的开店速度和销售增长普遍低于外资。但部分企业在2010年发展速度

抢眼，销售或开店增幅超过40％。 
图 2：外资企业销售额增速及门店增速整体上有所放缓 
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数据来源：中国连锁经营协会、广发证券发展研究中心 

（五）百强企业中开展网络零售的企业不断增加 

统计显示，2010年，百强企业中有34家开展了网络零售业务，实现销售规模

约30亿元，在2009年中国连锁百强企业中，共有31家企业(截至2010年5月底)开展

了网络零售业务，传统零售商成了网络零售业务的重要主体。访问量和销售额较大

的网店主要集中在家电和百货企业所营运的平台。 
相关数据显示，2010年中国网络购物市场交易规模达4980亿元，占社会消费

品零售总额3.17％，同比增长100.06％，预计2012年网购交易规模有望突破1万亿

元。中国网购市场快速增长的动力主要来源于三个方面，一是纯粹网络零售企业持

续发力；二是传统零售商纷纷触网，；三是上游生产厂家不断加入。 
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图 3：中国网购交易规模增速仍处在高位 

数据来源：Iresearch、广发证券发展研究中心 
传统零售商开展网络零售的优势鲜明，传统零售商具有稳定的进货渠道、较为

完善的物流体系、强大的品牌影响、健全的售后服务，传统零售企业相对规范的管

理为网络零售业务奠定较好的发展基础。 
 

三、 行业观点与投资建议 

我们认为百强企业经营成本在2011年将有所缓解，企业将重回门店增加与单店

经营效益提升的双重驱动轨道，内资企业的经营优势会逐步体现，拥有商业地产的

零售商在成本上升的趋势下将获得较大成本优势。行业方面，在政策促进，收入提

升的背景下，零售行业仍将景气向上。预计全年社会消费品零售总额增速仍将保持

在18%以上。政策上个税改革和内贸十二五规划有望成为行业上涨催化剂。 
我们仍然最看好百货行业，建议重点关注一二线城市中主要门店偏中高端定

位，奢侈品销售占比比重相对较大的公司，主要包括友阿股份、王府井、广州友谊、

中兴商业、西单商场（新燕莎），同时看好以珠宝销售为主的潮宏基、老凤祥。 
区域角度来看，我们认为估值合理，明年受益于西安园林博览会的西安民生仍

可重点关注，友好集团仍然是市场偏好的热点公司，但要关注公司在2011年扩张速

度过快可能导致业绩增速低于预期，新华百货由于受制于物美商业在2012年要完成

A股发行，短期业绩释放动力较弱，预计投资机会将延至今年下半年。而成商集团

主要关注公司春熙路太平洋店的官司进展，如果取得突破，将迎来较大投资机会。 
行业龙头方面，我们仍然坚持推荐王府井、小商品城、苏宁电器。超市行业得

核心配置仍然是武汉中百，同时建议关注步步高、人人乐改善情况。
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附录：2010年百强连锁企业名单 

序号 
企业名称 

销售规模（万元） 增幅%   门店总数

（个） 
增幅%

1   苏宁电器集团 15622292 33.5  1342 41.4 
 国美电器有限公司 15490000 45.0  1346 15.0 
  其中：永乐(中国)电器销售有限公司 890954 -14.3  60 5.3 

2  

       三联商社股份有限公司 101876 -26.2  6 20.0 
 百联集团有限公司 10369291 5.9  5809 -5.6 
  其中：联华超市股份有限公司（含华联） 7007723 4.3  5239 -6.4 
       华联集团吉买盛购物中心有限公

司 
371436 -5.4  22 0.0 

       上海联华快客便利有限公司 184969 6.2  1298 0.7 

3  

       好美家装潢建材有限公司 165200 -21.0  14 -41.7 

4   大连大商集团有限公司 8615769 22.1  170 6.3 

 华润万家有限公司 7180000 5.6  3155 7.8 5  

  其中：苏果超市有限公司 3682800 10.8  1905 2.9 
6   康成投资（中国）有限公司（大润发） 5022500 24.2  143 18.2 
7   家乐福（中国）管理咨询服务有限公司 4200000 14.8  182 16.7 

 安徽省徽商集团有限公司 4051974 17.9  2915 1.1 
  其中：安徽商之都股份有限公司 904814 24.6  885 -4.6 

8  

       安徽徽商农家福有限公司 265390 43.9  1983 3.4 
         安徽省徽商红府连锁超市有限责

任公司 
114123 12.0  855 -4.3 

9   沃尔玛（中国）投资有限公司 4000000 17.6  219 25.1 

10   重庆商社（集团）有限公司 3821585 27.2  319 1.9 
    其中：重庆百货大楼股份有限公司 2546371 15.0  253 4.5 

 物美控股集团有限公司 3750456 14.9  2578 10.5 
  其中：北京美廉美连锁商业有限公司 426185 9.2  34 -2.9 

11  

        浙江供销超市有限公司 250140 13.6  2100 5.0 
12   山东银座商城股份有限公司 3700000 44.3  264 28.2 

    其中：山东统一银座商业有限公司 113000 13.0  142 16.4 
 新合作商贸连锁集团有限公司 3560000 18.7  99321 12.0 13  

  其中：江苏新合作常客隆连锁超市有限

公司 
200806 16.7  966 18.4 

14   百胜餐饮集团中国事业部 3360000 16.7  3500 9.4 
15   农工商超市（集团）有限公司 2781359 4.0  3204 -3.8 

 百思买（中国内地） 2700000 5.1  277 5.7 16  

  其中：江苏五星电器有限公司 2610000 5.7  268 4.7 
 合肥百货大楼集团股份有限公司 2490000 19.1  171 25.7 17  

  其中：安徽百大合家福股份有限公司 221066 32.5  418 5.6 
18   武汉中百集团股份有限公司 1923413 14.1  713 5.8 
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  其中：武汉中百连锁仓储超市有限公司 1220231 16.1  154 10.8 
         武汉中百便民超市连锁有限公司 298010 9.3  520 4.0 

       武汉中百百货有限公司 88931 7.9  5 25.0   
       武汉中百电器连锁有限公司 137173 13.5  34 9.7 

19   宏图三胞高科技术有限公司 2008965 26.1  191 11.7 
20   新世界百货中国有限公司 1790000 19.3  37 8.8 
21   文峰大世界连锁发展股份有限公司 1764927 12.7  1016 3.9 
22   新一佳超市有限公司 1741320 1.0  112 2.8 
23   武汉武商集团股份有限公司 1721093 27.3  82 9.3 

    其中：武汉武商量贩连锁有限公司 889412 21.7  75 8.7 
24   利群集团股份有限公司 1693036 11.6  836 -6.1 
25   北京王府井百货（集团）股份有限公司 1660000 25.1  22 15.8 
26   百盛商业集团有限公司 1656000 33.9  47 6.8 
27   好又多管理咨询服务（上海）有限公司 1650000 0.0  104 0.0 
28   石家庄北国人百集团有限责任公司 1619223 38.7  100 25.0 
29   长春欧亚集团股份有限公司 1617585 20.1  35 16.7 
30   永辉超市股份有限公司 1598000 56.4  286 6.7 
31   特易购（TESCO）中国 1590000 19.5  109 38.0 
32   天虹商场股份有限公司 1470557 26.6  44 18.9 
33   乐天超市（中国内地） 1444700 18.1  80 2.6 

    其中：江苏乐天玛特商业有限公司 1260579 18.2  70 1.4 
          乐天超市有限公司 179969 14.9  10 11.1 

34   易初莲花 1360000 4.6  74 -3.9 
35   欧尚（中国）投资有限公司 1350000 36.9  41 17.1 
36   金鹰商贸集团有限公司 1240000 32.5  19 11.8 
37   山东家家悦集团有限公司 1233717 21.9  524 7.2 
38   银泰百货（集团）有限公司 1196235 32.7  24 4.3 
39   人人乐连锁商业集团股份有限公司 1174832 14.5  108 20.0 

    其中：人人乐购物中心 97548 16.0  8 0.0 
40   锦江麦德龙现购自运有限公司 1170000 13.0  48 14.3 
41   山东新星集团有限公司 1106321 12.0  592 11.3 
42   山东潍坊百货集团股份有限公司 1099246 15.4  356 11.9 
43   北京京客隆商业集团股份有限公司 1090975 8.4  239 -3.2 
44   武汉中商集团股份有限公司 1001272 13.7  44 4.8 

  其中：武汉中商百货连锁有限责任公司 461592 18.2  9 0.0   
       武汉中商平价超市连锁有限责任

公司 
470116 10.8  34 6.3 

45   步步高集团 930000 46.6  167 65.3 
46   辽宁兴隆大家庭商业集团 919382 43.8  21 40.0 
47   海航商业控股有限公司 892207 89.5  319 398.4 

    其中：西安民生集团股份有限公司 289714 7.4  37 15.6 
         陕西民生家乐商业连锁有限责任

公司 
70546 -7.8  19 -13.6 
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         上海家得利超市有限公司 215625 2.2  154 5.5 
         湖南家润多超市有限公司 154007 4.7  23 53.3 

48   郑州丹尼斯百货有限公司 877444 23.6  67 34.0 
49   福建新华都购物广场股份有限公司 865951 24.7  96 28.0 
50   北京新燕莎控股（集团）有限责任公司 800416 24.8  10 0.0 
51   广州屈臣氏个人用品商店有限公司 800000 45.5  800 45.5 
52   茂业国际控股有限公司 726669 49.7  36 63.6 

    其中：成商集团股份有限公司 171067 -0.7  11 10.0 
53   麦当劳（中国）有限公司 710000 9.2  1200 9.1 
54   广州市广百股份有限公司 677596 5.3  23 21.1 
55   北京迪信通商贸有限公司 669534 11.2  1133 22.5 
56   永旺（中国内地） 662620 11.9  27 28.6 
57   内蒙古小肥羊餐饮连锁有限公司 622800 0.2  480 5.7 
58   济南人民商场集团股份有限公司 598552 14.2  6 0.0 
59   成都红旗连锁有限公司 543868 7.4  1005 2.6 
60   三江购物俱乐部股份有限公司 535571 7.9  145 14.2 
61   南京中央商场股份有限公司 530000 18.3  7 0.0 
62   唐山百货大楼集团有限责任公司 501826 25.3  10 25.0 
63   四川省互惠商业有限责任公司 482300 12.2  1236 23.6 
64   济南华联商厦集团股份有限公司 462304 36.8  22 29.4 

    其中：济南华联超市有限公司 277382 72.1  19 26.7 
65   成都伊藤洋华堂有限公司 435363 23.9  4 33.3 
66   北京翠微大厦股份有限公司 434197 39.5  5 66.7 
67   宜家家居 430000 22.9  8 14.3 
68   广州友谊集团股份有限公司 415000 21.0  5 25.0 
69   湖南友谊阿波罗股份有限公司 414000 38.0  9 0.0 
70   北京顺义国泰商业大厦 408000 29.1  13 8.3 
71   东方家园家居建材商业有限公司 405000 15.7  27 8.0 
72   山东威海百货大楼集团股份有限公司 401059 -5.9  24 -7.7 
73   易买得 400000 14.0  27 35.0 

    其中：上海易买得超市有限公司 273837 14.9  12 9.1 
74   长沙通程实业集团有限公司 396500 61.4  52 13.0 
75   百佳超市（中国内地） 388282 8.4  44 12.8 
76   邯郸市阳光百货集团总公司 381000 26.0  89 107.0 

    其中：邯郸市阳光超市有限公司 74982 24.5  76 145.2 
77   青岛维客集团股份有限公司 361842 10.3  50 -94.0 
78   北京西单友谊集团 353137 20.1  220 -0.9 
79   深圳市海王星辰医药有限公司 340000 9.7  2990 4.3 
80   江西洪客隆百货投资有限公司 328000 2.5  23 4.5 
81   北京超市发连锁股份有限公司 323364 22.3  111 38.8 
82   湖南老百姓医药连锁有限公司 315030 17.5  423 20.9 
83   加贝物流股份有限公司 315000 3.3  314 0.0 
84   湖南佳惠百货有限责任公司（集团） 309100 7.3  209 4.5 
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85   广东大参林连锁药店有限公司 306000 19.5  1000 25.0 
86   山西美特好连锁超市股份有限公司 304925 7.6  39 62.5 

87  
 山东全福元商业集团有限责任公司（原寿

光百货大楼） 
302236 15.4  122 69.4 

88   浙江人本超市有限公司 286859 11.0  817 36.4 
89   深圳岁宝百货有限公司 288772 15.5  13 18.2 
90   浙江华联商厦有限公司 278665 12.4  101 -54.3 
91  华糖洋华堂商业有限公司 270785 -0.1  8 -11.1 
92  重庆和平药房连锁有限责任公司 253000 27.8  2512 2.1 
93  山西省太原唐久超市有限公司 252038 5.6  1056 5.0 
94  中国全聚德股份有限公司 248097 13.0  85 0.0 
95  安徽华夏集团 245013 18.0  797 7.3 
96  广西南城百货股份有限公司 243360 27.2  24 41.2 
97  雄风集团有限公司 238000 18.5  118 2.6 
98  话机世界数码连锁集团股份有限公司 236250 5.0  220 -22.3 
99  味千（控股）有限公司 230000 15.3  450 18.4 
100  阜阳市华联集团股份有限公司 218600 13.5  594 7.0 

  合计 166252247 21.2  150211 9.8 
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