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受益于我国经济的持续
快速增长! 伴随着城市化和

居民消费升级!近年来!我国
社会消费品零售总额持续攀
升!!"#基本保持稳定" 据商
务部统计!$%%&年'至(%月!

国内消费品零售总额同比增
长()*&!! 并预测全年有望
突破+*&万亿元! 创(%年新
高!$%%+年我国社会消费品

零售总额将达到,*-万亿元!

仍将保持($.的增速"

目前! 我国农村地区消
费水平较低! 受制于我国社
会保障制度建设的进展!农
村地区消费的明显扩大仍然

需要一定的时间方能实现!

城市消费品零售额占比及增

长速度显著快于县以及县以
下地区! 城市消费仍将决定
着我国零售行业的景气度"

在/*0*1234526全球零售
发展指数789:;<排名中! 中
国 $=%&年上半年位于第 -

位! 截至$%%-年底! 商务部

批准设立的外资商业企业
达到(%$+家! 外资商业企业
的进入经历了由自开门店到
并购扩张!由一线城市向二#

三线城市扩张! 扩张速度仍
然较快! 中国零售市场仍然
吸引力巨大"

电器零售业供给增长压
力最大! 产品和服务的同质

化难以在短期内得到改变!

零售企业差异化经营难以实
现! 价格战仍然是最主要的
竞争武器"

随着传统家电销售放
缓!新的业务发展前景尚不明
朗!我们对整个板块持谨慎乐

观态度!考虑到国内企业盈利
水平尚有较大提升空间!我们
认为管理水平较高的上市公
司存在着一定的投资机会"

(* 传统家电销售增速将

放缓" 数据表明!$%%% 年!我
国家电销售额约为 $>,= 亿

元 !$==- 年则达到 -,-= 亿
元 !- 年复合增长率约为
(?*-." 这种高增长来自于传
统家电的销售增长!由于农村
消费的启动需假以时日!随着
城镇需求的放缓!我们对传统
家电板块持谨慎乐观态度!

$* 外资扩张加速" 随着
@2AB @C6等电器销售巨头在中
国市场加强扩张!管理水平直
接决定公司的成败!拥有完善
信息技术平台和物流配送体

系的公司在未来的竞争中会
处于领先地位"

)* 与国外家电连锁业相
比!国内公司盈利水平提升的
空间很大" 国外电器零售商
$==- 年毛利率和净利率分别

在$=!以上和?!左右! 而国
美电器和苏宁电器毛利率分
别为>*'>.和>*&,.! 净利率
分别为$*+,.和$*$=.! 拥有
很大提升空间"

综合考虑!国内最早开始
供应链建设的苏宁电器值得
我们重点关注"

!¤¥¦§

超市连锁业需求强劲!但
本土实力相当的竞争者众多!

竞争压力极大!资本实力#管理
能力远超国内企业的外资零售
商继布局省会等一线城市之
后!进一步加强对二#三线城市
渗透! 本土超市连锁商生存空
间进一步被挤压! 竞争前景不
容乐观! 但对于部分区域性优
势连锁优势企业! 我们认为仍

能分享需求的快速增长"

'* 连锁超市行业销售将

维持'-!以上的高速增长"连
锁超市销售额在零售行业整
体'$.D().左右的增长基础

上!还将进一步抢占传统零售
渠道份额"

$*直辖市#省会城市等人
均收入高#消费能力强的一线
城市将成为境内外超市零售
商竞争的主要领域!竞争将日

趋激烈"

)*主要商品的供大于求!

使得连锁超市在与生产商的

博弈中始终处于优势地位"据
国家商务部统计! 在&==种主

要商品中!大约有+=.以上品
种处于供过于求"

?*目前来看!连锁超市的
区域密集扩张的龙头企业将
享受到低采购成本#低配送成
本的好处!能更有效地迎合区

域消费者的需求!业绩增长值
得期待"

因此!我们建议重点关注
区域连锁龙头武汉中百"

-./0!12345678

我国百货业正由传统百
货向现代百货店转变!重新焕

发出了蓬勃的生命力"以南京
市数据为例!$==&年以来!南
京市$$家百货店销售平均增
长不足&!! 其中金鹰等时尚
百货的平均增幅在)-!以上!

传统百货中多数处于增幅微
弱甚至下降的境地" 因此!我

们认为百货板块在新的一年
内值得重点关注"

(*从战略定位来看!传统
百货店向时尚百货和购物中心

转变! 能更好地满足第三次消
费高峰期居民对品牌消费#奢

侈品消费的需求" 部分百货店
通过调整产品结构! 将原有日
常消费品#家电#家具等商品分
流!大力引进品牌服装#化妆品
等毛利较高品类! 公司盈利能
力得到大幅提高!并加快扩张!

向连锁百货发展$ 部分百货店

调整业务结构!增加娱乐#餐饮
服务等内容! 以满足消费者体
验式购物和一站式购物要求!

向购物中心转变"

$* 外延扩张将倾向于通
过并购来实现"百货行业由于

对选址要求很高!但优质商业
地产供给有限!随着一线城市
商业地产供给价格大幅度上
扬! 百货公司运营成本加大!

拥有较多商业地产的公司将
具备更为明显的成本竞争优
势$我国商业零售行业的市场

集中度较低!具备较强的公司
完全可以通过并购实现扩张"

因此!我们建议重点关注广州
友谊#银座股份#百联股份"
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$==&年三季度以来!零
售板块)>家上市公司 %自

建!剔除亏损#微利股&!主
营 业 务 收 入 同 比 增 长
(?*$,!%算术平均!下同&$

主营业务利润同比增长
)>*&)!$ 净利润同比增长
)$*(?!" 值得强调的是!我
们重点关注的(,家重点公

司主营业务收入同比增长
$=*+)!$主营业务利润同比
增长-$*+!$ 净利润同比增
长-+*=(!!上市公司业绩两
极分化!强者能从行业的景
气中分享更多的增长"

从近年数据看!我国限

额以上连锁零售企业的销
售总额中!各业态所占比例
变化不大!专业店所占比重
最大!其次为百货和超市"
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总体来看!零售业态的
转变主要向两个大的方向

发展'连锁经营化#业态综
合化"连锁已经成为零售业
经营的基本模式!各个业态
都可通过不同连锁方式实
现其规模效益和市场扩张"

一般而言!零售企业的

增长主要来源于外延式的
扩张和内生增长! 外延主
要通过自建门店和并购已
建门店来实现扩张" 由于
我国城市化进程的放缓 #

优质商业网址资源供给有
限!并购将成为扩张的重要

手段!通过并购!零售商能
够获得较好的门店资源!迅
速地介入目标市场$利用优
秀的管理输出!能够快速达
到盈利"
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$==? 年中国零售业全面
开放! 加上中国优厚的税收

优惠政策!外资零售#百货加
快进入中国市场" 截至$==-

年底! 限额以上零售企业合
计实现商品销售额(=&&,亿

元! 限额以上外资零售企业
共实现销售收入约(?==亿元!

与零售类上市公司业绩相当!

具体到业态来看!对超市业态
影响最大!家电和百货业态影
响目前来看尚不明显"
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