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[Table_Title] 行业分化，强者恒强 

 从今年行业公司的业绩表现来看，零售板块行业分化愈发明显，前几年致

力于扩张、品牌提升或业态升级的公司继续报出较好业绩（中报增速普遍

在 30%以上），而单体或规模较小的区域连锁承压明显（中报业绩增速基

本低于 20%）。我们判断强者恒强、行业分化将是未来行业必然趋势。 

 不同体量的百货公司增速差异明显，总体表现为规模越大、增速越快。突

破外延瓶颈的全国布局&大区域连锁中报等权平均收入增速超过 25%；而

受制于内生增长瓶颈，单体百货等权平均收入增速约 15%。 

 存量门店越多的企业受新开门店的拖累较小，毛利率波动小；规模越大、

布局越广的百货公司凭借更强的经营能力和更强的向上下游占款能力，获

得更高的资金周转效率（全国布局的企业平均营运资金周转天数为-60天，

而单体百货只有-40 天）；较强的抗风险能力及资金优势使其在重资产化

的加速扩张中承压能力更强，并最终胜出。 

 分季度及分区域来看，二季度百货等权收入增速约 20.9%（vs 去年同期

18.9%），但低于一季度的 23.4%，中西部百货增速快于东部约 4 个百分

点；二季度百货平均毛利率约 20.7%，略高于一季度。 

 虽受益 CPI 拉动同店增长，但超市 21.1%的收入增速仍处行业中值水平，

人工费率大幅上升更增加行业压力，行业仍需在门店管理、配送体系建设

等后台建设继续加大投入。家电连锁（即苏宁）中报毛利率大幅提升至

19.14%，预示其未来增长更多来自于垄断下的渠道溢价；其在易购业务

的开拓创新仍需时间，但受益于后台建设的先发优势，我们仍持乐观态度。 

 应对竞争加剧和成本上升，未来能够胜出的企业，其战略领先的重要意义

大幅增加，此外极强的经营能力和资本运作质量也是必须要素。重点推荐

四大天王“王府井、大商、重百、苏宁”，三四线区域龙头如文峰、合百、

步步高、成商、鄂武商等，以及制度红利释放加快的公司如南京中商等。 

 风险提示：行业竞争加剧；人力、租金成本上升压力凸显；CPI 高企导致

居民消费意愿下降。 
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投资聚焦 

 我们以 40 家主流零售公司（其中 32 家百货公司）为样本，通过对其 2011 年中

报的经营数据分析，从微观层面对行业发展趋势做出判断。从去年年报及今年一季报

中（详见报告《行业变革加剧，谁能最终胜出》），我们已经察觉到行业正在经历的种

种变革，而中报则是进一步印证了我们此前的判断：强者恒强、行业分化将是未来行

业必然趋势。具体表现在以下四个方面： 

 规模越大，收入增速越快：突破外延瓶颈的全国布局&大区域连锁中报等权平均

的收入增速超过 25%；而受制于内生增长瓶颈，单体百货等权平均收入增速约

15%。长期来看，弱于扩张、安于现状的小体量百货，竞争力将逐渐弱化；  

 规模越大，新开门店拖累毛利率影响越小：存量门店越多的企业受新开门店的拖

累较小，毛利率波动小；随着规模的不断壮大，新开门店影响逐渐弱化，不同体

量的百货毛利率水平差距将进一步缩小； 

 规模越大，资金周转效率越高：规模越大、布局越广的百货公司凭借更强的经营

能力和更强的向上下游占款能力，获得更高的资金周转效率（全国布局的企业平

均营运资金周转天数为-60 天，而单体百货只有-40 天）；  

 规模越大，承压能力越强：较强的抗风险能力及资金优势使得规模大、布局广的

公司在以重资产化的加速扩张中承压能力更强，并最终胜出。 

 

行业竞争明显加剧，公司以重资产化的方式加速扩张，一方面导致行业 ROE 下

滑，估值中枢下降；另一方面促使公司分化，强者恒强格局形成。应对竞争加剧和成

本上升，未来能够胜出的企业，其战略领先的重要意义大幅增加，此外极强的经营能

力和资本运作质量也是必须要素。 

重点推荐四大天王“王府井、大商、重百、苏宁”，三四线区域龙头如文峰、合

百、步步高、成商、鄂武商等，以及制度红利释放加快的公司如南京中商等。 
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百货：强者恒强，战略制胜 

从今年行业公司的业绩表现来看，零售板块行业分化愈发明显，前几年致力于扩

张、品牌提升或业态升级的公司继续报出较好业绩（中报增速普遍在 30%以上），而

单体或规模较小的区域连锁承压明显（中报业绩增速基本低于 20%）。我们判断强者

恒强、行业分化将是未来行业必然趋势。 

 

图 1： 1H2011 不同体量零售公司业绩增速明显分化 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

我们以 32 家主流百货公司为样本。今年二季度百货等权平均收入增速约 20.9%，

较去年同期提升 2 个百分点，而相比一季度的 23.4%有所回落，主要由于明码标价、

购物卡等政策限制及恶劣天气影响所致。 

分区域看，中西部地区二季度等权收入增速 24%，快于东部及其他地区约 4 个

百分点；自 08 年末以来，中西部收入增速始终快于其他地区，而较低的基数、持续

的固定资产投入、民工回流等，将促使其在未来继续维持较高增速。 

不同体量的百货公司增速差异明显，总体表现为规模越大、增速越快。突破外延

瓶颈的全国布局&大区域连锁中报等权平均的收入增速超过 25%；而受制于内生增长

瓶颈，单体百货等权平均收入增速约 15%。长期来看，弱于扩张、安于现状的小体量

百货，竞争力将逐渐弱化。 

 

 

 

 

行业内公司普遍呈

现出规模越大，业

绩增速越高的趋势 

强者恒强表现 1： 

规模越大，收入增

速越快 
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图 1： 重点百货季度收入变化  图 2： 重点百货季度收入变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 重点百货分区域季度收入变化（等权平均）  图 4： 重点百货分体量季度收入变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

尽管受黄金销量大增拖累，二季度百货行业毛利率仍达到 20.7%，略高于一季度，

可见各公司在毛利率控制方面取得的成效显著。 

分体量来看，由于受新开门店培育期影响，近几年大规模扩张的百货公司毛利率

水平普遍低于以成熟店为主或扩张较少的小体量百货公司。而存量门店越多的企业受

新开门店的拖累较小，毛利率波动小，因此随着规模的不断壮大，新开门店影响将逐

渐弱化，不同体量的毛利率水平差距将趋于缩小。 

 

 

 

 

 

强者恒强表现 2： 

规模越大，新开门

店对毛利率拖累影

响越小 
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图 5： 重点百货季度毛利率（等权平均）  图 6： 重点百货分体量毛利率（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 我们以营运资金周转天数作为衡量公司现金周转情况的指标，行业整体周转效率

逐年提升，表现为负值越来越大，主要是由于存货改善及发卡占款贡献所致。规模越

大、布局越广的百货公司凭借更强的经营能力（表现为更短的存货周转天数）和更强

的向上下游占款能力（表现为更高的应付账款周转天数和预收账款占比），获得更高

的资金周转效率（全国布局的企业平均营运资金周转天数为-60 天，而单体百货只有

-40 天）。 

 存货周转天数越短，说明公司的经营效率越高或者与供应商结算频率较快。我们

可以看到，存货周转天数<10 天的除了部分单体或门店数较少的百货外（如解百、东

百、徐家汇等），就是经营能力较强的大体量公司（如王府井、天虹、百联等）。 

应付账款周转天数+预收账款周转天数体现了零售公司占款能力，其中应付账款

周转天数表征公司对上游供应商的议价能力；而预收账款周转天数表征公司对下游消

费者的议价能力（发购物卡）。规模越大的公司，向上下游占款能力就越强。 

图 7： 重点百货营运资金周转天数变化  图 8： 重点百货存货周转天数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 

 

强者恒强表现 3： 

规模越大，存货周

转快，向上下游占

款能力强，促使其

资金周转效率高 



                                                   

                                                                               
 

行业研究 2011-09-06 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  7 

图 9： 重点百货预收账款占收入比  图 10： 重点百货应付账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 百货行业整体费用率仍处于下降通道。二季度两费率 13.7%，同比下降 0.5 个百

分点；期间费用率 14.6%，同比下降 0.3 个百分点。上半年除租金外，各项明细费用

率（人工、折旧摊销、广宣、水电等）均有不同程度的下降，我们认为刘易斯拐点期

人工成本快速上升，拉动消费更快增长是其背后的主要推动力。（详见报告《刘易斯

拐点助力零售黄金时代》） 

 单体及小体量百货以自有物业为主，表现为较高的折旧摊销费率和较低的租金费

率；而自有物业比例相对较低的大体量百货公司则相反，不断上升的租金水平显然对

其造成了不小的压力。我们可以看到上半年许多公司（如大商、王府井、天虹、文峰

等）加速跑马圈地，而收购、自建等重资产方式成为这些公司战略扩张的首选。巨大

的资本开支，对不同体量的公司都将产生一定的资金压力，而规模越大的公司因其较

强的抗风险能力及资金优势，在重资产化的加速扩张中承压能力更强，并最终胜出。 

图 11： 重点百货季度销售+管理费率变化（等权平均）  图 12： 重点百货季度期间费用率变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

强者恒强表现 4： 

规模越大，在重资

产化扩张中承压能

力越强 
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图 13： 百货分体量季度销售+管理费率（等权平均）  图 14： 百货分体量季度财务费用率（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 15： 重点百货公司明细费用率变化  图 16： 1H2011 重点百货明细费用率（分体量） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 稳定的毛利率和不断进步的管理水平下，百货行业盈利能力持续提升。二季度行

业等权平均净利率达到 3.6%，同比略升。尽管全国及大区域百货净利率普遍低于单

体及小区域公司，但随着以自有物业为主的外延扩张的执行，大体量百货公司净利率

将有明显提升，其未来利润增长空间更大。 

 应对竞争加剧和成本上升，未来能够胜出的企业，其战略领先（扩张意愿强烈：

一二线城市业态升级、三四线城市跑马圈地）的重要意义大幅增加，此外极强的经营

能力（毛利率提升、费用率下降、资金周转效率高、上下游占款能力强）和资本运作

质量（以收购、自建等重资产化为扩张模式）也是必须要素。 

 

 

 

 

 

1、 战略领先：一二线

业态升级、三四线

跑马圈地； 

2、 经营能力强：费用

控制、周转效率、

占款能力 

3、 资本运作质量高：

收购、自建等重资

产化扩张 
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图 17： 重点百货季度净利率变化（等权平均）  图 18： 重点百货分体量季度净利率变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

超市&家电连锁：蛰伏与创新 

 虽然收益 CPI 拉动同店增长，但超市行业二季度 21.1%的收入增速仍处于行业

中值水平，毛利率 20.45%，销售+管理费用率 16.9%，扣非后净利率 2.21%，均与

去年同期基本持平。 

 相比百货和家电连锁业态，国内超市行业自 05 年以来进入痛苦的蛰伏期，跨区

扩张不顺、经营管理水平提升不明显、盈利能力弱、费用率居高不下，跑冒滴漏现象

严重（表现为其他费用率显著高于其他业态）。在强大的外资超市压力下，行业仍需

在门店管理、配送体系等后台建设继续加大投入。 

图 19： 超市行业季度收入变化（等权平均）  图 20： 家电连锁行业季度收入变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

 

行业在门店管理、配送

体系等后台建设仍需继

续加大投入 
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图 21： 三大业态季度毛利率变化（等权平均）  图 22： 三大业态季度销售+管理费率变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

家电连锁行业（即苏宁）二季度收入增速 22.3%，较去年同期 31.8%大幅下降，

较一季度 23.2%小幅回落。由于销售商品的高度标准化，行业不可避免地受到来自电

子商务的巨大冲击。二季度毛利率大幅提升至 19.14%（无论是大家电、小家电还是

3C/数码，均有不同幅度的提升），其主要原因是首销、包销比例的提高；费用率小幅

提升，主要由于租赁及人工费率的上升所致（新开店租金上涨；整体加薪，易购业务

研发人员薪酬水平高）。 

 自 05 年以来，家电连锁行业资金周转效率逐年提升，主要得益于寡头垄断格局

下的渠道溢价。面对电商冲击，传统零售商业纷纷开展网购业务，以业态创新应对挑

战。苏宁易购上半年实现含税收入 25.69 亿元（去年全年为 20 亿元），随着下半年网

站品类的丰富、首个全自动小品类仓库的投入使用和毛细物流网络建设的推进，我们

预计易购全年完成 50 亿元（含税）是大概率事件，并有望达到 60-70 亿元。 

易购业务的开拓创新仍需时间，但受益于后台建设的先发优势，我们仍持乐观态

度！ 

图 23： 1H2011 超市及家电连锁明细费用率  图 24： 三大业态季度净利率变化（等权平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

 

享受垄断下的渠道溢价 

 

 

 

 

易购开拓创新仍需时间 
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图 25： 超市+家电连锁营运资金周转天数变化  图 26： 超市+家电连锁存货周转天数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 27： 超市+家电连锁预收账款占收入比  图 28： 超市+家电连锁应付账款周转天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 行业竞争加剧； 

2、 CPI 高企，居民消费意愿下降； 

3、 租金、人力成本上升压力凸显。 
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