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行业研究 
[table_reporttype] 

零售 
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[table_subject] 简析人力成本压力及预收款影响 

行业研究数据点评 

2011 年 6 月 29 日 

 

[table_main] 行业研究类模板 
摘要 

 “十二五”规划纲要的主要指标提出 GDP 年增长 7%，城镇人均可支配收

入增长 7%以上的目标，未来 5 年收入增长趋势确定。在此背景下，随着

CPI逐渐走高，我们明显感觉到企业人工成本显著提高，通过分析2008-2010

近 3 年百货、专业连锁及专业市场的财务数据，有以下发现： 

 零售业属于劳动力密集型行业，在吸收解决就业的同时也背负了较重的人力

成本，尤以专业连锁表现突出，该行业门店扩张速度快，单店雇佣人员多，

人力成本增长较快，2010 年增速为 24.5%，CAGR 中位数为 13.9%，而营

业收入 CAGR 中位数为 9.32%；百货业 2010 年人力成本增速为 13.7%，

CAGR 中位数为 7.36，营收 CAGR 为 11.1%；专业市场 2010 年人力成本

增速为 20.1%，CAGR 中位数为 6.55，营收 CAGR7.96。3 个子行业 2010

年人力成本均有较大幅度提高，专业连锁提高幅度最大，但结合净利润

CAGR，我们看到专业连锁利润增速最快，规模较效益突出。 

 观察 2008-2010 年工资收入比，百货业分别为 4.95%、5.02%、4.53%；专

业连锁分别为 4.62%、4.85%、5.26%；专业市场分别为 5.48%、5.65%、

6.38%。受当期收入增速较高（20.2%）且成本转嫁相对容易等因素影响，

百货业 2010 年占比有所下降；专业连锁占比持续上升，连锁超市最为突出，

人工成本压力增长较明显；专业市场工资收入比最高，与其收入基数较低有

一定关系。 

 公司分析：百货业中合肥百货（17.3%）、鄂武商（20.4%）、广百股份

（24.95%）、重庆百货（43.1%）、银座股份（33.63%）等公司人力成本复

合增长率相对较高，但其人力成本与收入比多低于中位数，而高于中位数的

公司多为基数较低的公司；专业连锁类中中百集团（19.08%）、新华都

（27.30%）、永辉超市（37.11%）等连锁超市类公司复合增长率较高，且人

力成本收入比亦高于中位数，这也反映出超市重人工规模扩张的经营特征。 

 5 月份有关部门下发《关于规范商业预付卡管理的意见》，我们对预付卡与

销售的关系也稍作分析。预付卡可以固化企业一部分收入，有效期一般为 1

年。近 3年零售类公司预收增长快于营收增长，百货业预收 CAGR为 20.7%、

连锁超市 23.4%，2010 年预收收入比中百货（7.48%）、连锁超市（6.94%）

高于专业连锁，反映出消费者对商品多样性需求较多从而增加了百货及超市

持卡消费的需求，此外，亦是企业竞争加剧，营销力度增强的体现。我们认

为《意见》不会对零售类公司经营业绩产生长远重要影响，商业预付卡市场

是适应信息技术发展和小额支付服务市场创新的客观需要而快速发展起来

的，企业在合规的范围内发行预付卡是一种方便有效的零售服务手段。 

 风险提示：本次分析受主观采用数据影响有一定局限性，请审慎对待。 
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数据解释： 

1、百货类样本共 32 家，剔除 ST 公司，中位数较申万分类有向上偏差；专业连锁

及专业市场类采用申万零售分类； 

2、人工成本采用现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”项，该项数

据与企业当期实际发生数可能会存在一定的差异，主要受企业 1月与 12 月奖金及

工资发放记账影响，但我们认为该指标用于行业对比基本可行。 

3、我们采用预收款项来衡量企业预付卡发行的规模，假设预收款项全部为 1 年期

的预收商品及服务销售收入且以预付卡方式收取，但专业市场类公司及部分其他

公司有诸如房地产等预收项目，所以指标内涵存在一定的差异。 

4、按照通行的做法，我们以期初期末平均值作为预收收入比的分子。 

5、虽然大部分预付卡都不能退卡返现，但按照收入成本配比原则，我们假设预收

的收入全部计入预收款项，而没有直接确认为收入。 

 

表1 子行业中位数

中位数 营收CAGR 工资CAGR 工资chg%(2010) 工资/收入（2010） 净利润CAGR 预收CAGR 预收/收入(2010)

百货 11.1 7.36 13.7 4.53 8.78 20.7 7.48

专业连锁 9.32 13.9 24.5 5.26 13.9 19.9 3.75

连锁超市 9.19 13.4 19.6 5.59 9.44 23.4 6.94

专业市场 7.96 6.55 20.1 6.38 3.17 19.0            40.9

资料来源：WIND，信达证券研发中心  

 

图 1:近 37.5%的百货业样本公司人力成本复合增长率（2008-2010）高于收入增长 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 2: 近 31%的百货业样本公司人力成本增速高于收入增速 

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

合
肥
百
货
 
 
 
 

通
程
控
股
 
 
 
 

鄂
武
商
A
 
 
 

中
兴
商
业
 
 
 
 

武
汉
中
商
 
 
 
 

广
州
友
谊
 
 
 
 

广
百
股
份
 
 
 
 

友
阿
股
份
 
 
 
 

天
虹
商
场
 
 
 
 

徐
家
汇
 
 
 

南
京
中
商
 
 
 
 

商
业
城
 
 
 

大
东
方
 
 
 

新
世
界
 
 
 

百
联
股
份
 
 
 
 

豫
园
商
城
 
 
 
 

南
京
新
百
 
 
 
 

东
百
集
团
 
 
 
 

大
商
股
份
 
 
 
 

欧
亚
集
团
 
 
 
 

西
单
商
场
 
 
 
 

重
庆
百
货
 
 
 
 

友
好
集
团
 
 
 
 

新
华
百
货
 
 
 
 

杭
州
解
百
 
 
 
 

津
劝
业
 
 
 

成
商
集
团
 
 
 
 

长
百
集
团
 
 
 
 

银
座
股
份
 
 
 
 

王
府
井
 
 
 

北
京
城
乡
 
 
 
 

百
大
集
团
 
 
 
 

2010人力成本增长 2010营收增长

 
数据来源：wind，信达证券研发中心 
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图 3: 优质百货公司人力成本收入比基本处于中位数以下 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 4: 82%的专业连锁公司人力成本复合增长率（2008-2010）快于收入增长 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 5: 2010 年多数超市类连锁公司人力成本增长快于收入增长  
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 6:连锁超市类公司人力成本收入比普遍较高 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 7: 百货类公司预收款项与营收的复合增长率 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 8: 近 66%的百货类公司预收占比有所增长 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 9: 专业连锁类公司预收款项与营收的复合增长率 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 

 

图 10:  连锁超市类公司预收收入占比有所提高 
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数据来源：wind，信达证券研发中心 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。本报告仅针对本公司特定客户，未经本公司书面同意，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和

修改。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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