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1.社消总额增速下行，结构之中仍具亮点
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消费增速与GDP基本保持同周期变化趋势

居民消费支出占总体GDP比例维持在较高水平

人口老龄化趋势加重，就业人口数量增速放缓

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

选取2011-2016年为所研究的时间段
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消费增速下行阶段整体零售市场虽表现分化，但仍不乏积极因素
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分商品品类

 可选类：汽车类（占比约12%）、服装类（占比约3%）和电器
类（占比超过2.5%）表现不尽人意，拖累社消零售情况下滑

 必选类：粮油食品（占比逐年上升至4%）、日用品等表现相
对优异，体量较小，难以撬动拉升销售零售额总体水平积极
上涨 东部沿海地区：主要贡献区域，占比超过

50%，增速放缓，浙闽琼粤苏地区表现较好
 中西部地区：贡献占比逐年上升接近40%，

2004年起增速超过全国均值水平，川蜀地区
增长领先

分地区

 限额以上：占比在2014年到达峰值
45.96%后逐年下降，增速下滑

 限额以下：市场规模相对更大，2017
年增速高达15.04%，增长不容小觑

分规模

 人均可支配收入上涨
 消费者信心指数回升
 购买力呈现复苏态势
 未来消费增长可期

收入水平与消费者信心
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2.从发达经济体的成熟经验来看，社消下行周期该
如何进行渠道配置？

1 2 3 4 5

如何进行渠道配置？

China galaxy securities

6

http://www.hibor.com.cn/


7 / 22CHINA GALAXY SECURITIES

行情走势回顾：必需品消费跑赢可选，大卖场与超市表现优于百货

必选
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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渠道份额变迁：超市渠道占有率逐年上升，百货渠道占有率逐年下降

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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各渠道竞争格局：龙头效应显著，行业集中度逐步提升

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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 无论行业整体上升或是下行，
行业集中度不断提升，龙头公
司的市场份额不断扩张
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各渠道竞争格局：龙头效应显著，行业集中度逐步提升

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

 按照市值与销售额情况筛选我国零售行业的龙头公司
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3.对消费增速下行阶段中零售行业估值体系的探究
——如何选择零售企业？
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从拥有成熟零售市场经验的美国可以发现：PS估值最优

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

与销售额挂钩
体现公司的外在规模，必须通过确认
消费来实现

排除非经常性损益带给净利润的影响

PS估值的优势

零售企业固定资产占比高，门店、
存货等不会骤变，账面价值稳定

PE估值的优势
美股标的公司中，PS和PB与公司
市值走势的契合度远高于PE
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从我国实际情况出发，仍需考虑PE估值

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

PE(TTM) PB(LYR) PS(TTM) PE(TTM) PB(LYR) PS(TTM)
美国

平均值 45.65% 68.52% 88.91%
市值加权平均值 37.71% 73.04% 88.43%
中位数 60.03% 85.33% 95.18%

中国 中美差值
平均值 38.68% 38.84% 56.33% 6.96% 29.68% 32.58%
市值加权平均值 33.07% 19.76% 43.70% 4.64% 53.28% 44.73%
中位数 44.02% 45.74% 68.69% 16.01% 39.59% 26.49%

中美零售企业行情走势与估值指标变化趋势的相关性

龙头优势明显，盈利水平和商业模式

相对稳定，营收规模相关的PS指标足

以反应市场预期

美国：成熟市场

行业集中度较低，企业高速扩张难以

保障实现盈利回报投资者，补充关注

PE指标确保企业不会盲目扩张

中国：成长市场

PS为主要指标
PE为补充指标
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PS估值的延伸运用：寻找可以实现有效规模扩张的企业

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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保持稳定向上的门店数量与增速，利

于市场份额的有效扩张

存货与应收账款周转更快，且存货和

应收账款占比资产比重较大，零售企

业运营效率更高

经营性现金流持续净流入，公司变现

能力成熟稳定；投资性和筹资性现金

流为净流出
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PE估值的延伸运用：衡量零售企业将规模效应货币化的能力

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

PE
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看好净利率走高的企业，与市占率的

扩张正相关
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4.对消费增速下行时期企业治理体系的探究——
零售企业如何打造可持续的核心竞争力？
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企业治理与核心竞争力
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美国零售行业公司治理优势汇总

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理

公司治理优势
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业态的全面覆
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的延伸
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送：提高周转
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5. 配置建议

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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渠道层面

• 必选优于可选

• 超市优于百货

公司层面

• 家家悦（603708.SH）

• 永辉超市(601933.SH)

• 天虹股份(002419.SZ)

• 老凤祥(600612.SH)

• 周大生(002867.SZ)

• 苏宁易购(002024.SZ)

估值层面

• PS与PE兼顾

http://www.hibor.com.cn/
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6. 风险提示

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理
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风险提示
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零售行业层面社消增速持续下行

宏观层面中美贸易战加剧

公司层面新零售推行/门店扩张不及预期
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特别鸣谢：甄唯萱
 银河证券研究院，商贸零售行业分析师助理。2018年5月加盟银河证券研究院从事商贸零售行业

研究工作。中央财经大学学士，澳大利亚悉尼大学硕士。

http://www.hibor.com.cn/


22 / 22CHINA GALAXY SECURITIES

http://www.hibor.com.cn/

