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行业秋凉，公司分化 

 从今年三季度的经营数据来看，零售公司的日子过的并不轻松。一方面是

经济低迷、CPI 高企下的消费增速趋势性下滑导致行业同店增速较 1、2
季度明显下降，而另一方面是人工费用大幅上涨（受最低工资上调影响）。

由于工资刚性，我们判断四季度人工费率仍将维持高位，抑制行业盈利释

放，而明年预计工资增幅将回归正常（10%左右），盈利情况将有所回升。

 今年以来各省市大幅上调最低工资，平均 25%左右。而零售企业作为劳

动密集型单位（人多，人均工资低），加薪幅度也较以往大幅提升。我们

测算典型成熟老店在 10%的同店增速下，其净利润增速可能仅仅与收入

增速持平。分业态看，受影响程度从大到小依次为超市>家电连锁>百货。

因此，我们判断在今年人工成本大幅上升的情况下，长时间维持较低的同

店增速，对于存量门店占比高的公司，将是非常困难的局面。 

 百货行业三季度等权平均收入增速约 21.6%（去年同期 22.1%），环比上

升 0.75 个百分点；中西部地区 23.3%，快于东部约 3 个百分点；三季度

整体毛利率 20%（去年同期为 20.5%），费用率仍处于下降通道，同比下

降 1.3 个百分点至 14.4%。 

 相比百货，超市及家电连锁更追求规模效应和扩张速度，我们预计其新增

与存量工资调整两个因素合计，可能促使三季度部分公司人工费用同比增

长超过 50%。仅这一项就吞噬超市大部分毛利增量（超市平均人工费率

6%）；而苏宁三季度更让人大跌眼镜，单季 28%的收入增速下，却是 4%
的经营性利润下降。我们在三季报点评《大白马的困惑》中做了详细而深

入的思考，其低于预期的主要原因是极低的同店增速（单季 4%）、极高

的人工费增长（60%）及遭遇规模扩张瓶颈的易购业务。 

 维持我们在深度报告《行业分化、强者恒强》中的观点，面对竞争加剧和

成本上升，未来能够胜出的企业，其战略领先、经营能力以及资本运作质

量的重要性将大大增加。重点推荐“王大重苏”四大天王，三四线区域龙

头如文峰股份、步步高、鄂武商、南京中商等。 

 风险提示：行业竞争加剧；CPI 高企；人力、租金成本上升压力。 
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不轻松的三季度 

我们以 40 家主流零售公司（其中 32 家百货公司）为样本，分析其 2011 年三季

报的经营情况。总体来看，各业态收入增速同比保持平稳态势，百货同比下降 0.47
个百分点至 21.64%，超市同比下降 1.14 个百分点至 21.09%，家电连锁（以苏宁为

代表）同比上升 0.07 个百分点至 28.21%，而从我们了解的情况来看，受累于持续高

企的 CPI 对消费需求的抑制，许多公司三季度收入增速（主要是同店增长）较 1、2
季度均有不同幅度的下滑。 

而从净利率来看，各业态分化严重。除百货同比微升 0.57 个百分点至 3.25%外，

超市及家电连锁在毛利率同比提升超过 1 个百分点的情况下，净利率仍同比下滑。其

主要原因是三季度费用率的急剧攀升（特别是销售费用率），我们判断今年以来在各

省市上调最低工资标准的背景下，人工费用的大幅上涨是抑制行业盈利能力提升的最

重要因素，而这一因素在明年将回归正常水平。 

图 1： 零售各业态季度收入变化（等权平均） 图 2： 零售各业态季度扣非后净利润变化（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： 零售各业态季度毛利率变化（等权平均） 图 4： 零售各业态季度费用率变化（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 

 

同店增速下滑 
人员费用上升 

 
盈利能力抑制 
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图 5： 零售各业态季度销售费率变化（等权平均） 图 6： 零售各业态季度管理费率变化（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 

 

我们观察到，今年以来各省市上调最低工资水平幅度极大，平均 25%左右

（从 15%-35%幅度不等），且都从今年起执行。而零售企业作为劳动密集型单位，

人员多，人均工资低，因而今年加薪幅度也较往年更大。 

我们测算一个典型的零售公司（假设成熟店整体收入 X，毛利率 20%，人

工费用率 5%，净利率 5%），在存量职工人均工资上涨 25%的情况下，若同店增

速达到 10%，则人工费一项的增加就吞噬超过一半的毛利增量（净利润的同比

增速仅 11.25%），而考虑如租金、折旧、广告等因素，老店净利润增速可能仅仅

与收入增速持平。因此，我们判断在今年人工成本大幅上升的情况下，长时间维

持较低的同店增速，对于存量门店占比高的公司，将是非常困难的局面。 

而分业态来看，1H2011 超市平均人工费用率约 6%，百货约 4.5%，家电连

锁约 3.7%，因此在同样幅度的人均工资调整下，人工费用的影响从大到小依次

为超市>百货>家电连锁，而考虑新开门店的人员增加，排序可能依次为超市>家
电连锁>百货。由于工资刚性，我们判断四季度费用率仍将维持高位，而明年随

着工资上调回归正常增速（10%左右），行业整体盈利能力较今年将有所回升。 

图 7： 人工费用上涨下，老店净利润增速的敏感性测算 图 8： 2011 上半年各业态人工费用率（等权平均） 

  同店增速 

  5% 10% 15% 

人工

费用

占比 

4% 0% 15% 30% 

5% -3.75% 11.25% 26.25%

6% -7.5% 7.5% 22.5% 

我们以一个典型的零售公司为例，测算人工成本上升对

各省市上调最低工资水

平（平均 25%），且基

本都从今年开始执行 

今年：低同店，高工资

上涨，面临困难局面 
 
明年：同店回升，工资

增速回归正常，行业盈

利能力较今年回升 
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其老店业绩吞噬的影响程度。假设老店整体收入 X，毛

利率为 20%，净利率 5%，在册员工人均工资同比增长

25%，计算老店净利润的同比增速（仅考虑人工费用一

个项目的增长） 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

表格 1：2011 年各省市调整工资水平力度明显加大 

地区 省份 全日制最低工资平均涨幅 调整生效日 

一线城市 

北京 20.80% 2011.1.1 

上海 14.30% 2011.4.1 

深圳 20% 2011.4.1 

东部城市 

天津 26.10% 2011.4.1 

浙江 18.50% 2011.4.1 

江苏 18.60% 2011.2.1 

山东 26% 2011.3.1 

河北 24.20% 2011.7.1 

辽宁 20.70% 2011.7.1 

珠三角城市 
福建 21.90% 2011.3.1 

广东（除深圳） 20.70% 2011.3.1 

中西部城市 

重庆 32.80% 2011.1.1 

安徽 29% 2011.7.1 

河南 36% 2011.10.19 

湖南 18% 2011.10.13 

资料来源：各省市政府网站，华泰联合证券研究所 

 

百货：分化仍在继续 

我们以 32 家主流百货公司为样本。今年三季度百货等权平均收入增速约 21.6%，

较去年同期下降约 0.5 个百分点，而环比上升 0.75 个百分点，主要由于 CPI 高企对

消费意愿的抑制、购物卡等政策限制所致。 

分区域看，中西部地区三季度等权收入增速 23.3%，快于东部及其他地区约 3 个

百分点；分体量来看，不同规模的百货公司仍呈现出分化态势，总体表现为规模越大、

增速越快。突破外延瓶颈的全国百货等权平均的收入增速同比提升近 2 个百分点至

22.9%；区域百货同比下降 3 个百分点，而单体百货同比提升 8 个百分点，主要由于

去年原因是去年同期增速较低（2010 年三季度，单体百货收入同比增速仅 9.3%）。 

图 9： 重点百货季度收入变化 图 10： 重点百货季度收入变化（等权平均） 

今年以来，各省市上调最

低工资水平力度加大，从

15%-35%不等，且基本

都从今年开始执行 

全国百货收入增速

22.9%（等权），同比

提升 2 个百分点 
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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 11： 重点百货分区域季度收入变化（等权平均） 图 12： 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 

 

三季度百货行业毛利率同比下滑近 0.5 个百分点，不同区域及不同体量的百货公

司都延续了前两个季度毛利率同比下降的趋势，我们判断主要是受黄金销售大增及行

业竞争加剧所致。分区域看，中西部地区同比下降 0.8 个百分点至 19.2%，东部及其

他地区同比下降 1.6个百分点至 20.7%；分体量来看，全国百货毛利率同比下降 0.21%
个百分点至 20.73%，下降幅度最小，且毛利率水平超越小区域龙头，仅次单体百货）。 

图 13： 重点百货季度毛利率（等权平均） 图 14： 重点百货分体量毛利率（等权平均） 
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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。三季度等权销售+管理费用率 13.7%，期

间费用率 14.4%，同比均下降 1.3 个百分点。尽管人工、物业成本（包括租金、折旧

摊销等）、广告等费用快速上升，但得益于不低的同店增速（10%-15%），费用压力得

以缓解。我们观察到不同体量的百货公司费用率同比均有不同幅度的下降（单体百货

下降 3 个百分点，主要由于去年同期高基数所致）。 

 

 

图 15： 重点百货季度销售+管理费率变化（等权平均） 图 16： 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 

 

图 17： 百货分体量季度销售+管理费率（等权平均） 图 18： 百货分体量季度财务费用率（等权平均） 

百货扩张谨慎，新增员

工占比少，人工费用增

长主要来源于工资上涨 
 
整体租金上涨有限，但

近几年来重资产扩张

下，折旧摊销上升，整

体物业成本上升明显 
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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：业绩受人工费用上涨影响巨大 

 相比百货，超市及家电连锁更追求规模效应，因此往往保持较快的扩张速度（如

永辉 09 年底 122 家门店，10 年新开 40 家，今年已开 25 家；苏宁 09 年底 941 家门

店，10 年新开 396 家，今年已开 244 家），而新增门店占比高，导致新增职工的薪酬

影响大；而另一方面，由于受各省市最低工资调整影响，存量职工人均工资也有 25%
左右的提升。我们推算两者合计，可能促使三季度行业人工费用同比增长超过 50%（从

现金流量表的支付职工现金一项来看，三季度永辉同比增长 62%，苏宁 60%）。 

 超市行业三季度收入增速 21.1%，同比下降 1.14 个百分点，在毛利率提升 1.24
个百分点至 19.9%的情况下，净利率水平仍下降 0.12 个百分点至 1.26%。超市行业

平均人工费率为 6%，以 50%的人工费用增长幅度来测算，仅这一项就吞噬了大部分

的毛利增量（毛利增量为 21.1%*19.9%=4.2%，人工费用增长为 6%*50%=3%）。 

图 19： 超市行业季度收入变化（等权平均） 图 20： 超市行业季度净利率变化（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 

 

 家电连锁行业（以苏宁为代表）的三季度经营情况更是让人大跌眼镜。在三季度

单季收入同比增长 28%（剔除易购和 LAOX 影响为 21%）下，何以出现经营性净利

1、超市及家电连锁扩

张快，新增的员工多；

2、在册员工人均工资

上涨 25%左右 

 
部分公司人工费用上

涨可能超过 50% 

参考苏宁三季报点评

《大白马的困惑》 
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润同比下降 4%的窘境？我们在苏宁三季报点评《大白马的困惑》中做了详细而深度

的分析，而这也从一定程度上体现了家电连锁行业目前所面临的困境。 

苏宁单季毛利率同比上升 1.07 个百分点至 18.81%，而费用率同比上升 2.39 个

百分点至 13.54%（这是自上市以来，第二次出现单季度费用率超过 13.5%）。从财务

数据上来看，费用率的快速攀升，是利润低于预期的主要原因。而我们判断其主要的

原因是极低的可比门店收入增速和极高的人员费用增长所致，此外近 100 家租赁到期

的门店合约重签、易购持续大量投入也是其业绩下滑的出血点。 

图 1： 公司季度毛利率变化 图 2： 公司季度销售+管理费用率 

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

 

 根据现金流量表支付职工现金一项，苏宁三季度同比增长 60%，主要来源于四

方面的增量：1）7 月份整体调薪，与年初的调薪合计，促使存量员工的人均工资增

长 30%；2）今年新开门店近 250 家，新增大量人员；3）5000 余名校园应届毕业生

于 7 月入职，并按照调整后的水平发放工资；4）苏宁易购引进大量 IT 研发人员及业

内经验人士，并给予其不亚于互联网行业的薪资水平。 

 与人员费用极高的增长，形成鲜明反差的是持续低迷的同店收入增速。我们以可

比老店为例（老店整体收入占比超过 60%，净利润贡献占比更高）：1-9 月份老店同

店增速为 3.43%（单季预计在 4%左右），我们假设老店整体收入为 X，毛利率为 20%，

那么老店的毛利增量贡献为 4%*20%*X=0.8%X；而人工费占比约 3%，按 30%的存

量工资增速测算，则费用增加 0.9%X。因此，我们判断老店的毛利增长基本被自身的

费用增长吞噬，而考虑其他费用（如租金、折旧摊销、广告的增长），三季度老店净

利润可能是下降的，这对于存量门店占比巨大的苏宁来说，是极其危险的信号。 

图 3： 季度累计可比店面收入增速&净利润增速 图 4： 季度支付给职工或为职工支付的现金（百万元）

老店单季同店增速 4%，

在册人均工资上涨 30% 
 
我们推算老店单季毛利

增量基本被自身费用增

量吞噬 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司季度现金流量表，华泰联合证券研究所 

 

 行业另一方面的压力来自于网购新业态的冲击，而两大巨头苏宁、国美也不甘示

弱，纷纷触电。尽管苏宁易购截至 9 月份已实现含税收入 40.8 亿元，但三季度环比

3.4%的增速远低于业内其他竞争对手，难以令人满意。而三季度促销活动不断（818
易购一周年庆、每周二半价券等），再加上电商团队的急剧扩大、广告投放价格的上

涨等因素影响，我们预计易购三季度可能经营亏损。高投入下的低产出，可能正折射

出大家电网购所遭遇的瓶颈（尽管客单价高、物流售后优势明显，短期易提升销售额，

但重复购买率低、客户维系成本高、促销边际效用递减）。 

图 5： 3Q2011B2C 主要企业环比增速 图 6： 2011 三季度 B2C 市场份额 

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

 

传统家电连锁进军电子商务，仍然处于快速做大规模的扩张阶段（可以容忍一定

幅度的利润牺牲），但随着市场影响力及消费者认知度的逐步增强，品类结构的调整

亟需得到更多的重视。加强高毛利、高重复购买率、高客户粘性的百货、OA、图书

等品类的拓展，将有助于销售规模有质量的快速增长。 

 

大家电网购瓶颈： 
客单价高、短期易提升

销售额； 
 
但重复购买率低，促销

边际效用递减 
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风险提示 

1、 行业竞争加剧； 

2、 CPI 高企，居民消费意愿下降导致同店增速下滑； 

3、 人工、租金成本上升幅度超预期。 
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