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商贸零售  

 
复盘日本零售，关注平价消费与渠道变革  

 

➢ 零售总量复盘：日本零售业销售额在泡沫破灭后萎靡 

根据经济产业省调查数据，20 世纪 90 年代前，日本零售业销售额持续稳

步增长，1980-1990 年间，年均销售额复合增速为 4.2%，但伴随泡沫经济，

零售业销售额增长速度陷入萎靡。拆分看，零售门店数量自 1985 年以来持

续下降，泡沫经济破灭后，零售门店坪效开始下降更加拖累总销售表现。 

➢ 零售业态变迁：百货-超市-便利店/折扣店 

为了应对经济环境的变化和消费者需求的转变，零售业不断地进行自我革

新，进化出符合时代特征的业态。从演进趋势看，经济高速增长时期，人

口向城市集中，“经营高端产品、提供最好服务”的百货店出现。当居民收

入普遍提升，市场进入“大量生产、大量消费”时代，一站式购物的超市业

态崛起并壮大。20 世纪 90 年代，消费者经济状况降温，消费倾向转为“低

价高质”，百元店、折扣店等平价零售业态发展，便利店行业需求崛起。 

➢ 便利店：受益于人口结构变迁，开店驱动增长 

便利店行业的兴起受益于少子化、老龄化、女性职业化和《大店法》等，自

90 年代来，便利店行业销售额持续增长，2008 年销售额超过百货商店，

并于 2015 年突破 10 万亿日元的销售额。回溯行业增长动力，开店是驱动

营收增长的主力军，但在经济增速转向的时点，单店收入亦能贡献不错的

营收表现。从股价表现看，便利店表现出顺周期属性，在经济上行期获取

更大收益，股价主要受 EPS 驱动。 

➢ 百元店/折扣店：性价比路线抵御经济变化 

20 世纪 90 年代，日本经济泡沫破灭，消费能力走弱，消费者开始寻找性

价比商品，与此同时，供给端的生产过剩强化了商店渠道定价权使得低价

优质成为可能。此背景下，100 日元商店、折扣店以低价格高品质优势持

续提升销售额，成为经济下行时极具弹性的行业。从股价表现看，此类行

业规模优势明显，利润水平长期向好，估值业绩双击推动股价长期向上。 

➢ 投资建议 

参考日本经验，需求走弱、供给过剩的背景下，渠道商更偏向于消费者的

代理人，其定价权被强化，消费者低价优质的需求得以满足，百元店、折

扣店等平价零售业态发展。名创优品定位于性价比领域，国内门店优势持

续夯实，且以出海方式输出中国供应链优势，看好其长期成长空间，建议

关注。 
  
风险提示：数据局限性风险；国别差异风险；市场竞争加剧超预期；新市

场开发不及预期风险。   
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1. 行业变化：总量萎靡，零售走向平价、便利 

1.1. 零售总量：泡沫经济后规模承压 

日本零售业销售额在泡沫破灭后萎靡。根据经济产业省调查数据，20 世纪 90 年

代前，日本零售业销售额持续稳步增长，1980-1990 年间，年均销售额复合增速为

4.2%，但伴随泡沫经济破灭，零售业销售额增长速度陷入萎靡。拆分看，零售门店数

量自 1985 年以来持续下降，泡沫经济破灭后，零售门店坪效开始下降更加拖累总销

售表现。 

图表 1：日本零售额自 1990S 来收缩 

 
资料来源：经济产业省，国联证券研究所整理 

 

图表 2：日本零售业单店趋向大店化  图表 3：日本零售业坪效自 1990S 来收缩 

 

 

 

来源：经济产业省，国联证券研究所                            来源：经济产业省，国联证券研究所                     
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1.2. 业态演进：百货-超市-便利店/折扣店 

为了应对经济环境的变化和消费者需求的转变，零售业不断地进行自我转型、自

我革新，进化出符合时代特征的各种业态。回顾看，日本线下零售也对应经历百货（炫

耀性消费）-超市（大众消费）-便利店、折扣店（多元消费）等业态。 

从演进趋势看，经济高速增长时期，人口向城市集中，城市新中产出现，“经营

高端产品”和“提供最好的服务”的百货店应运出现并发展，但此时制造商掌握着分

销主动权。当经济持续发展，居民收入普遍提升，市场进入“大量生产”和“大量消

费”的时代，此背景下能够大量采购和销售的零售商可以在价格上与制造商进行谈判，

零售商毛利率相对较高；从零售业态看，一站式购物的超市业态迅速崛起并不断壮大，

直到 20 世纪 70 年代，大荣销售额超过三越百货店。20 世纪 90 年代，经济泡沫破

裂，消费者经济状况降温，消费倾向转为“低价买到高品质产品”，奥莱、百元店、

折扣店等平价零售业态发展；同时，受益于少子化、老龄化、女性职业化和《大店法》

等因素，便利店行业需求崛起，与平价零售一道成为买方市场中持续增长的行业。  

图表 4：日本零售业态发展系统图 

 
资料来源：《材料流通与商业》（铃木安昭、关根孝、矢作敏），国联证券研究所整理 
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图表 5：日本线下零售业态演进：百货-超市-购物中心 

  炫耀性消费 大众消费 后大众消费 

代表业态 百货商店 超市 
购物中心、便利店、折扣

店、奥特莱斯等 

主力客群 都市新中产 
中间阶层（新中产阶层

与劳动者） 
- 

商品定价权 制造商 零售商 消费方 

代表企业 三越百货 大荣 711、唐吉诃德 

毛利率（2019 财年） 29.1% 33.5% 19.9%/27.9% 

消费特点 炫耀性 标准包装 个性化与“符号消费” 

时间区间 1945-1972 1972-1980 1980- 
 

资料来源：《日本零售业态的变迁与消费社会的变化》（平野隆），公司公告，国联证券研究所整理 

注：毛利率取自 2019 财年 

 

图表 6：日本零售业态销售规模占比图 

 
资料来源：经济产业省，内阁府，国联证券研究所整理 

 

图表 7：日本 SC 店铺数持续上行  图表 8：百货业态销售额锐减，便利店快速增长 

 

 

 

来源：日本购物中心协会，国联证券研究所                            来源：经济产业省，国联证券研究所                     
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2. 便利店：开店驱动增长 

2.1. 发展背景：受益于人口结构变迁 

便利店逆势扩张。受益于少子化、老龄化、女性职业化和《大店法》等因素，便

利店行业需求崛起，叠加行业内部积极变革应对变化，其成为买方市场中持续增长的

行业，自 90 年代来销售额持续增长，2008 年销售额超过百货商店，并于 2015 年突

破 10 万亿日元的销售额。 

开店驱动营收增长。对比 711 自 1970 年代以来的营收和门店数量看，711 不断

增加的门店规模是营收长期增长的动力，追溯便利店数量持续增加的原因在于地方政

府和公共服务因财政困难而萎缩的情况下，便利店扩大零售布局，在办公区和郊区开

设门店。我们发现在经济增速转向的时点，单店收入亦能贡献不错的营收表现。 

图表 9：711 历年营收和门店规模  图表 10：711 历年单店收入 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所                            来源：公司公告，国联证券研究所                     

2.2. 股价复盘：股价由业绩驱动 

便利店头部效应显著，股价受业绩驱动。便利店业是寡头垄断程度极高的行业，

2020 年行业 CR3 达到 85.8%，远高于超市 CR4 的 35%。归因来看，主要源于便利

店极其容易实现规模经济。从头部参与者来看，711/全家/罗森为绝对龙头，2020 年

的销售占比在 42%/24%/20%，从股价表现看，便利店表现出顺周期属性，在经济上

行期获取更大收益，股价主要受 EPS 驱动。 
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图表 11：便利店 CR3 持续提升  图表 12：2020 年便利店行业 CR3 达到 85.8% 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所                            来源：公司公告，国联证券研究所                     

 

图表 13：开店驱动股价上行，便利店股价表现始终相对强势 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所  

注：股价已进行标准化处理，设置基期数据为 100 
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图表 14：711 股价以 EPS 驱动为主  图表 15：罗森股价以 EPS 驱动为主 

 

 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所                            来源：Bloomberg，国联证券研究所                     

3. 百元店：以性价比路线抵御经济变化 

3.1. 发展背景：经济换挡期成长型行业 

百元店以性价比路线抵御经济变化。日本的百元店事业诞生于石油危机之下，成

长于 1990 年代经济降档期之后，日本目前头部 4 家百元店大创/Seria/Can Do/Watts

分别成立于 1972/1987/1993/1995 年。在日本经济长期通货紧缩的背景下，100 日

元商店以其低价格多商品高品质优势持续提升销售额，成为经济下行时极具弹性的行

业。 

大创引领市场发展，特许经营驱动门店规模迅速扩张。从销售额看，1995 年到

2001 年的 6 年间，大创的销售额增长 10 倍达到 2420 亿日元，增速媲美同期优衣

库。1990 年代末，特许经营使得借力第三方开店成为可能，加快开店速度。2000 年

到 2010 年间，头部四家百元店市场规模 CAGR 约为 9%，持续增长，2010 年头部

四家百元店市场规模约为 5000 亿日元，2020 年四大公司的销售总和达到约 8525 亿

日元，CAGR 降速至 5%，但仍实现增长。 
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图表 16：头部百元店企业销售额持续增长（亿日元）  图表 17：日本头部百元店门店数变化（家） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所                            来源：公司公告，国联证券研究所                     

龙头优势显著，低利润率水平天生即壁垒。市场发展初期，行业存在很多百元店，

但 1997 年亚洲金融危机后，日元贬值，行业洗牌，龙头逆势扩张，1995-2000 年间，

Daiso 的销售额每年平均增长 50%，Can Do 平均增 20%，Seria /Watts 每年平均增

长 10%，最终形成了寡头垄断的竞争格局。2022 年 2 月，大创市场规模占比在 62%

左右。 

图表 18：日本百元店一般性盈利情况 

 

来源：Cando 官网，国联证券研究所  
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图表 19：FY2000 大创的营业利润水平  图表 20：FY2000 Cando 的营业利润水平 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所                            来源：公司公告，国联证券研究所                     

3.2. 股价复盘：戴维斯双击驱动股价上行 

Seria 门店持续扩张，利润水平长期向好，估值业绩双击推动股价长期向上。泡

沫经济破灭后，百元店 Seria 凭借其性价比优势和高周转优势持续进行门店扩张，

2001-2023 年其门店由 549 家增至 1961 家，CAGR 为 6.2%，同时间段内单店销售

额复合增速为 7.3%，在动荡的经济环境中展望高韧性和良好成长性。伴随规模扩大，

Seria 盈利能力不断提升，且持续高于同业，其毛利率/净利率由 2002 年的 36.1%/0.3%

提升至 2022 年的 43.4%/6.9%。从股价表现看，百元店 Seria 业绩长期向好，叠加

估值提升驱动公司股价在 2010-2017 年间涨幅达 55 倍。 

图表 21：Seria 门店持续增长，单店销售额持续向上  图表 22：Seria 盈利能力长期向好 

 

 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所                            来源：Bloomberg，国联证券研究所                     
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图表 23：估值、业绩双击，Seria 股价表现优异 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所  

4. 折扣店：范式转变，定价权转移 

4.1. 发展背景：制造商生产过剩强化渠道定价权 

折扣店是以低价销售为基本策略的零售企业总称，其特点是采购价格低、利润

低、周转率高。 

折扣店在 20 世纪 90 年代取得成功。日本折扣店发展曲折，其最早起源于 20 世

纪 50 年代，当时商家采取“自助服务”和“连锁经营”模式，但在大规模零售店的

冲击下，折扣零售并没有持续太久。第二次失败是在 20 世纪 70 年代，商家过于追

求便宜的产品而忽略了质量。20 世纪 90 年代，日本经济泡沫破灭，消费者开始寻找

更加低价优质的商品，制造商生产过剩强化了商店渠道的定价权使得低价优质成为

可能，《大规模零售商店法》的放宽和《反垄断法》的适用也推动了折扣商店的发展，

在这种时代背景下，折扣店取得成功。 

折扣店销售占比提升，市场规模持续上行。总务省《全国消费者生活调查》显示，

折扣店和大众专卖店消费支出占比从 1994 年的 3.6%上升到 2009 年的 12.5%。根

据帝国数据库的研究，包括唐吉诃德、Big-A 等在内的折扣店市场规模预计将在 2022

财年首次达到 4 万亿日元，较 2008 财年的 1.7 万亿日元增加约 2.4 倍。 
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图表 24：日本折扣店市场变化 

 

来源：帝国数据库，国联证券研究所  

 

图表 25：日本头部折扣店销售额持续提升（亿日元）  图表 26：唐吉诃德门店数量持续向上 

 

 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所                            来源：Bloomberg，国联证券研究所                     

4.2. 股价复盘：EPS 与 PE 共同驱动成长 

泛太平洋国际控股有限公司盈利能力稳步提升。伴随门店持续扩张，唐吉诃德母

公司泛太平洋国际控股自上市以来营收持续增长，且持续扩大的规模优势向后持续获

得成本优势，公司毛利率稳步上行。从折扣店泛太平洋国际控股（唐吉诃德）股价表

现看，上市以来，公司股价表现强势，EPS 与 PE 共同驱动成长。 
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图表 27：公司营业收入持续提升  图表 28：公司利润率震荡中上行 

 

 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所                            来源：Bloomberg，国联证券研究所                     

 

图表 29：以泛太平洋国际控股为代表的折扣店股价表现强势 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所整理 

注：股价已进行标准化处理，设置基期数据为 100 

 

图表 30：业绩向上，泛太平洋国际控股长牛 

 

来源：Bloomberg，国联证券研究所整理 
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5. 投资建议：关注平价消费与渠道变革 

关注性价比需求下的平价零售机会和渠道变革。复盘日本零售，行业总量随着经

济增速的降档而见顶，但是面对经济环境的变化和消费者需求的转变，零售业又不断

进行自我革新，进化出符合时代特征的各种业态，展现出一定韧性。“百货-超市-便

利店/折扣店”等零售业态演进的背后是供需关系的转变和定价权的转移。参考日本

经验，当时代进入需求走弱、供给过剩的背景，渠道商更偏向于消费者的代理人，其

定价权被强化，消费者对于低价优质的需求得以满足，百元店、折扣店等平价零售业

态发展。 

关注平价零售领域的名创优品等标的。日本经验表明，消费力偏弱背景下平价零

售业态发展，名创优品定位于性价比领域，国内门店优势持续夯实，且以出海方式输

出中国供应链优势，看好其长期成长空间。 

6. 风险提示 

1）数据局限性风险。日本消费数据取自历史数据，可能由于数据不全面而导致

存在一些局限性。 

2）国别差异风险。各国国情不同、制度环境不同，或导致结论存在偏差。 

3）市场竞争加剧超预期。若经济增长不及预期，市场价格战进一步加剧，消费

公司的盈利能力将出现恶化。 

4）新市场开发不及预期风险。新开拓市场消费能力，消费习惯不及预期，消费

行业新市场开发收效甚微。
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