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T_ReportAbstract  

解析百货业盈利模式之费用篇 
各项费用率及其未来变化趋势 

 

报告关键点： 

 百货公司的费用率较稳定 

报告摘要： 

 百货公司的费用主要包括物业支出、员工费、水电费、财务费用与其他相关费用。其中

前三项一般占总费用的70%左右。 

 百货公司的物业支出包括折旧费用、租赁费用。百货公司的折旧费占收入的比重一般在

1%-2%左右，较为稳定。在收入增长的情况下，折旧费占收入的比重将趋于下降。百货公

司的租赁费占收入的比重一般在2%-5%左右，差异较大。在收入增长、新店扩张有限的情

况下，租赁费占收入的比重可保持稳定。 

 百货公司的员工费与收入占比一般在3%-5%左右。百货公司的收入增长基本可覆盖员工工

资增长,员工费占收入的比重可基本保持稳定，或略有下降. 

 百货公司的水电费占收入的比重一般在1%-2%左右，比较稳定，随着营业收入的增长略有

下降。 

 除以上三大项费用外，百货公司的其他费用还包括促销广告费、办公费等。这些费用大

部分为固定费用，随着收入的增长，占比略有下降。而且其收入的比重与公司的经营管

理水平有非常大的关系。 

 总体而言，我们认为百货公司的费用率将保持基本稳定。未来我们将注重关注扣点率的

变化及其由此产生的盈利变化影响。 

 风险提示：租金水平大幅提高可能导致外延扩张过快或门店租赁到期的百货公司的租赁

费与收入的占比大幅提高；公司体制改革可能引起员工费用大幅增长。 
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百货公司的费用一般包括物业支出、员工费、水电费、财务费用与其他，其中前

三项一般占总费用的 70%左右。以下将深度分析和比较百货公司的各项费用构成，及

其未来发展变化。 

 

图 1.百货公司费用结构 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

1. 费用一 ——物业支出 

百货公司的物业支出主要有折旧费用和租赁费用。在自建门店方式下，百货公司

的物业支出主要为折旧费用；在租赁方式下，主要为租赁费用。 

 

1.1. 折旧费用 

百货公司的折旧费占收入的比重一般在 1%-2%左右。一般而言，自有物业占比较

高的公司，折旧费占收入的比重较高。而国内百货公司一般由国有老百货改制而成，

或物业购入较早，其自有物业成本非常低廉。因此，折旧费占收入的比重一般比较稳

定。 

 

图 2 百货公司折旧费占收入比重  图 3 固定资产折旧占收入比重 

 

 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心  数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 
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图 4 无形资产摊销占收入的比重  图 5 长期待摊费用占收入的比重 

 

 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心  数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

说明：这里所说的折旧费用包括固定资产折旧、长期待摊费用摊销和无形资产摊销。固定资产折旧一般为房屋的建造成本、

设备及配套交通工具等；无形资产摊销主要为土地使用权的摊销费用；长期待摊费用摊销主要为门店的装修费用摊销，包

括自有物业和租赁物业的装修费用摊销。 

 

折旧费用按历史成本计价，较为稳定。现有物业的折旧费增加主要来自重新装修

的费用，而装修费用占收入的比重（即长期待摊费用占比）很低，因此在收入增长的

情况下，折旧费占收入的比重将趋于下降。 

 

1.2. 租赁费用 

百货公司的租赁费占收入的比重一般在 2%-5%左右，差异较大。一般而言，租赁

物业占比较高的公司，其租赁费占收入的比重也较高。但各地的租金水平、历史租金

等，也是导致其差异的主要因素。 

 

图 6 百货公司租赁费占收入的比重 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

租赁费占收入的比重是租赁方式下百货公司新开店的重要决策指标，一般而言租

赁费占收入的比重控制下 4%以下。百货公司的平均历史租金成本约为 30-60 元/平米/

天，因此在平均单位坪效 1.5 万元的水平下，租赁费占收入的比重为 2.4%-4.8%，上

限比重略超目标，但仍基本可控。但目前市场租金大幅上涨至 90 元/平米/月左右，

甚至更高，对此单位坪效在 2万元以下的百货店很难实现盈利。 
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表 1 租赁费占收入的比重敏感性分析（元/平米） 

单位坪效 

月租金成本 
10000 15000 20000 25000 30000 

30 3.60% 2.40% 1.80% 1.44% 1.20% 

40 4.80% 3.20% 2.40% 1.92% 1.60% 

50 6.00% 4.00% 3.00% 2.40% 2.00% 

60 7.20% 4.80% 3.60% 2.88% 2.40% 

70 8.40% 5.60% 4.20% 3.36% 2.80% 

80 9.60% 6.40% 4.80% 3.84% 3.20% 

90 10.80% 7.20% 5.40% 4.32% 3.60% 

数据来源：安信证券研究中心 

 

图 7 百货公司平均历史月租金成本（元/平米） 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

在市场租金大幅提升的背景下，租金成本的自然增长和新开门店的较高租金使得

百货公司的租赁费占收入的比重势必趋于上升。但在收入增长、新店扩张有限的情况

下，租赁费占收入的比重可保持稳定。例如，假设收入不变、租赁新店面积占比 10%，

则租赁费占收入的比重 2%的公司，在新店租赁费占比 4%的影响下，租赁费占收入的

比重将提高至 2.2%，增长约 10%。再考虑收入增长和老门店租金的自然增长，以上一

般分别为 15%和 3%-5%，则租赁费占收入的比重可基本保持不变。如果新开店过快，

或明星门店的租赁到期，可能导致租赁费占收入的大幅提升，这点需要我们警惕。 

 

表 2 租赁费占收入的比重敏感性分析 

租赁费占比 

新店租赁费占比 
1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 

3% 1.20% 1.65% 2.10% 2.55% 

4% 1.30% 1.75% 2.20% 2.65% 

5% 1.40% 1.85% 2.30% 2.75% 

数据来源：安信证券研究中心  注：上表假设新店面积占比 10% 

 

2. 费用二——员工费用 

百货公司的员工费占收入的比重一般在 3%-5%左右，一般而言，人员负担较重的
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公司，员工费占比较高。目前百货公司一般采取联营模式为主，在此经营模式下，部

分销售人员由厂家派驻或厂家承担员工费用，因此联销收入占比也影响员工费占收入

的比重。 

 

图 8 百货公司员工费占收入的比重 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

我们预计百货公司的收入增长基本可覆盖员工工资增长。即如果收入增长达 10%

以上，员工工资每年增长 5%-10%，则员工费占收入的比重将略有下降。例外的是，如

果员工平均工资特别低，则公司股权关系的理顺或变更，可能带来员工费用的大幅增

长，这点是需要关注的。 

 

图 9 百货公司人均员工费用（元） 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

3. 费用三——水电费 

百货公司的水电费占收入的比重一般在 1%-2%左右，占比基本稳定，随着收入的

增长，占比略有下降。值得一提的是，百货公司可能直接向厂商收取水电费，也可能

变相的提高扣点率，因此水电费占收入的比重横向可能性较差，我们更关注纵向的趋

势变化。 
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图 10 百货公司水电费占收入的比重 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

4. 费用四——其他费用 

除以上三大项费用外，百货公司的其他费用还包括促销广告费、办公费等。这些

费用大部分为固定费用，随着收入的增长，占比略有下降。而且其收入的比重与公司

的经营管理水平有非常大的关系。 

 

图 11 百货公司其他费用占收入的比重 

 

数据来源：公司定期报告、安信证券研究中心 

 

5. 结论 

除员工费用外，百货公司的大部分费用均为固定费用，随着收入的增长，其占收

入的比重一般将略有下降。而近年来租金水平大幅上涨，租赁费占收入的比重会出现

可能出现较大幅度的提高，这是我们未来需重点关注的对象。 

 

总体而言，我们认为百货公司的费用率将保持基本稳定。如同我们在“解析百货

业盈利模式分析之毛利率篇”中分析，未来我们将更加关注扣点率的变化及其由此产

生的盈利变化影响。 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

销售联系人 
 

T_Sales  

梁涛 上海联系人  凌洁 上海联系人  

021-68766067 liangtao@essence.com.cn 021-68765237 lingjie@essence.com.cn 

朱贤 上海联系人  黄方禅 上海联系人  

021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 021-68765913 huangfc@essence.com.cn 

张勤 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  

021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  李昕 北京联系人  

010-59113593 mazn@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  

010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    

0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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