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 报告要点 

 零售行业营业利润率的波动对营业利润增速影响较大 

百货行业的收入增速在 2010 年以前一直处于相对稳定阶段，但由于百货行业

营业利润率基数较低，百货行业的营业利润率在 2004-2007 年间持续改善是该

阶段营业利润高速增长的重要原因。但超市行业的营业利润在 2008-2010 年因

为营业利润率的恶化而导致营业利润增速大幅低于收入增速。零售行业营业利

润率的波动对营业利润增速影响较大。 

 费用较快增长是压制零售行业营业利润增速的重要原因 

人工、租赁、水电及折旧摊销费用是零售行业费用的主要组成部分，在百货及

超市行业的占比均在 75%左右。且人工及租金等刚性成本的增速未来难以下

降，在较乐观的预期下，预计未来 2-3 年百货及超市行业费用增速将分别维持

20-25%及 25-30%的区间。 

 收入及费用增速赛跑，营业利润随之加速增长或下降 

对百货行业而言，基于现有的联营模式，行业毛利率将在激烈竞争及商品结构

提档升级趋势下而难以提升的假设前提下，我们预计：1）行业收入增速以超过

25%的速度增长，则费用率有望在收入的高速增长下得到较大的缓和，营业利

润增速也将在收入增速及营业利润率的双重拉动下以超过 30%的速度较快增

长；2）行业收入增速位于 20-25%的区间，费用率将趋于稳定；但由于毛利率

提升乏力，营业利润率将略有下滑，营业利润增速将略低于收入增速，预计将

维持在 20%左右的区间；3）行业收入增速低于 20%，费用率将同比提升，如

果毛利水平无明显改善，营业利润增速也将大幅低于收入增速回落至 20%以下。

基于超市行业经营模式及效率的改善及提升，毛利率也随之得到改善的假设前

提下，我们预计：1）行业收入增速以超过 25%的速度增长，费用率将趋于平

稳甚至下降，若毛利率能保持提升的趋势，营业利润增速在收入增速及营业利

润率改善的双重拉动下以高于 25%的收入增长；2）行业收入增速若低于 25%，

则费用率或将同比提升，但若毛利率能继续保持提升趋势，则营业利润率将面

临着毛利率与费用率之间的增速博弈，考虑到行业现有毛利率提升的幅度及进

度，若增速仍能保持 20-25%，则费用率提升幅度有限，营业利润率仍有望随

毛利率提升而改善，若收入增速低于 20%，则营业利润率走低的概率较大，行

业营业利润增速也将随之进一步恶化； 
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2011 年及 2012 年 Q1 行业基本情况总结 

2011 年百货及超市行业基本情况概览 

2011 年，36 家 A 股百货上市公司实现营业收入合计 2651.45 亿元，同比增长 30.75%，

增速较 2010 年进一步提升，为 2000 年以来历史最高水平。考虑到友谊股份、重庆百

货及首商股份等近年由于存在重大资产重组，使得经营规模迅速扩大。若剔除这 3 家公

司的影响，剩余 33 家百货行业上市公司的营业收入同比增长 22.98%，增速同比 2010

年仍略有加快。 

2011 年，百货行业上市公司的销售及管理费用合计 370.33 亿元，同比增长 28.84%，

由于当期较快的收入增速，使得费用率同比下降 0.16 个百分点至 13.29%。同时 2011

年百货行业上市公司的平均毛利水平同比提升 0.08 个百分点至 19.70%，尽管毛利水平

同比略有改善，但仍是 2007 年以来的较低水平。 

得益于收入的较快增长带来费用率的下降，且毛利率水平同比保持稳定，2011 年百货

行业的营业利润率同比提升 0.23 个百分点至 4.26%，营业利润增速也随营业利润率改

善放大至 38.28%。 

表 1：2011 百货行业上市公司的各项财务指标情况 

项目 
36 家百货行业上市公司情况 剔除异动项后的基本情况 

2010 2011 2010 2011

收入(亿元) 2027.83 2651.46 1475.25 1814.31 

YOY 27.28% 30.75% 22.59% 22.98%

费用(亿元) 287.44 370.33 198.65 241.14

YOY 23.14% 28.84% 20.09% 21.39%

费用率 14.17% 13.97% 13.47% 13.29%

毛利率 19.62% 19.70% 19.77% 19.54%

营业利润率 4.03% 4.26% 4.56% 4.42%

营业利润(亿元) 81.72 113.00 67.20 80.24

YOY 39.07% 38.28% 35.12% 19.41%

资料来源：长江证券研究部整理 

2011 年，7 家 A 股超市上市公司实现营业收入合计 743.81 亿元，同比增长 22.89%，

增速较 2010 年提升 1.56 个百分点，为近五年来较高水平。 

2011 年，超市行业上市公司的销售及管理费用合计约为 122.86 亿元，同比增长 25.74%，

费用率则同比提升 0.38 个百分点至 16.52%，且超市行业的费用水平自 2008 年开始一

直保持较快的增长速度。同时 2011 年超市行业上市公司的平均毛利水平约为 19.83%，

同比提升 0.41 个百分点，自 2007 年以来，超市行业的毛利水平逐年改善。 

得益于超市行业的毛利水平较大幅度的改善，同时当期较高的收入增速使得费用率的提

升幅度较小，2011 年超市行业营业利润率水平同比提升 0.1 个百分点至 2.50%，营业

利润增速也超过收入增速提升至 28.27%。 

表 2：2011 超市行业上市公司的各项财务指标情况 

项目 2010 2011

收入(亿元) 605.26 743.81 
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YOY 21.33% 22.89%

费用(亿元) 97.71 122.86

YOY 27.71% 25.74%

费用率 16.14% 16.52%

毛利率 19.42% 19.83%

营业利润率 2.40% 2.50%

营业利润(亿元) 14.50 18.60

YOY 9.08% 28.27%

资料来源：长江证券研究部整理 

2012 年 Q1 百货及超市行业基本情况概览 

2012 年 1 季度，36 家百货行业上市公司实现营业收入合计 805.89 亿元，同比增长

18.00%；相比于 2011 年 1 季度收入增速 31.81%，本期增速大幅放缓；如果剔除部分

公司资产重组等扰动因素，2012 年 1 季度，剔除友谊股份、重庆百货及首商股份等标

的，剩余 33 家百货行业上市公司的营业收入同比增长仅为 6.74%，在可比口径下，2011

年同期的营业收入同比增速为 25.42%。 

而相比较低的收入增速，36 家百货行业上市公司的销售及管理费用合计同比增长

22.31%，超过收入增速，使得 2012 年 1 季度百货行业的销售及管理合计费用率同比增

长 0.44 个百分点至 12.61%。 

但由于 2012 年 1 季度黄金珠宝及家电等低毛利商品的收入增速同比大幅放缓，使得百

货行业的整体毛利水平同比提升约 0.97 个百分点至 19.50%。得益于毛利率的较大幅度

改善，百货行业在 2012 年 1 季度的营业利润率整体出现改善，从而拉动营业利润增速

提升至 28.80%，超过收入增速。 

表 3：2012Q1 百货行业上市公司的各项财务指标情况 

项目 
36 家百货行业上市公司情况 剔除异动项后的基本情况 

2011Q1 2012Q1 2011Q1 2012Q1

收入（亿元） 682.98 805.89 502.59 536.47

YOY 31.81% 18.00% 25.42% 6.74%

费用（亿元） 83.09 101.63 59.04 66.59

YOY 21.37% 22.31% 15.48% 12.78%

费用率 12.17% 12.61% 11.75% 12.41%

毛利率 18.53% 19.50% 19.04% 20.10%

营业利润率 5.03% 5.49% 5.65% 5.97%

营业利润（亿元） 34.37 44.27 28.41 32.01

YOY 38.55% 28.80% 32.87% 12.68%

资料来源：长江证券研究部整理 

对于超市行业，2012 年 1 季度，7 家超市行业上市公司实现营业收入合计 238.07 亿元，

同比增长 18.60%；而 2011 年 1 季度收入增速为 25.20%，本期增速有所放缓。 

但相比较为稳定的收入增速，2012 年 1 季度 7 家超市行业上市公司销售及管理费用合

计同比增长 26.67%，费用增速大幅超过收入增速，使得 2012 年 1 季度超市行业的销

售及管理合计费用率同比增长 0.98 个百分点至 15.42%。 
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2012 年 1 季度，超市行业 7 家上市公司整体的毛利水平仍在逐步改善，同比提升 0.25

个百分点至 19.14%，但由于费用率更快的提升，使得本期超市行业营业利润率下滑 0.92

个百分点至 2.68%，导致行业营业利润增速下滑至-11.89%。 

表 4：2012Q1 超市行业上市公司的各项财务指标情况 

项目 2011Q1 2012Q1

收入（亿元） 200.73 238.07

YOY 25.20% 18.60%

费用（亿元） 28.98 36.71

YOY 24.91% 26.67%

费用率 14.44% 15.42%

毛利率 18.89% 19.14%

营业利润率 3.60% 2.68%

营业利润（亿元） 7.23 6.37

YOY 34.34% -11.89%

资料来源：长江证券研究部整理 

对比 2011 年及 2012 年 Q1 零售行业营业利润增速，我们认为收入增速、毛利率及费用

率是影响零售企业营业利润的主要因素： 

1) 2011 年百货行业的营业利润录得 38.28%较高增速的主要原因是：行业毛利率保

持稳定，同时当期收入的较快增长缓和了费用压力，费用率的同比下降使得当期

营业利润率同比改善，从而进一步拉动当期营业利润以高于收入的增长速度而快

速增长； 

2) 2011 年超市行业的营业利润录得 28.27%的较高增速的主要原因是：行业毛利率

出现较大幅度提升，同时当期较快的收入增长使得费用率提升幅度较小，营业利

润率的改善也进一步拉动行业营业利润的增速超过收入增速； 

3) 2012 年 Q1 百货行业收入增速大幅下滑至 6.74%，行业费用率同比提升幅度较大，

但营业利润增速仍能维持 12.68%的水平，主要原因是本期百货行业的毛利水平随

低毛利商品增速大幅放缓而出现较大幅度改善，从而使得营业利润率改善拉动营

业利润保持高于收入增速的水平增长； 

4) 2012 年 Q1 超市行业录得负增长的主要原因是：行业收入增速同比放缓，费用的

刚性增长凸显行业费用压力，费用率同比提升幅度超过毛利率改善幅度，营业利

润率走低进一步拉低营业利润的增速水平。 

行业营业利润率的波动对营业利润影响较大 
从 2000-2011 年百货及超市行业上市公司的营业利润增速表现来看，自 2004 年以来，

百货行业上市公司的营业利润增速一直处在高速增长期，其中仅 2008-2009 年百货行业

营业利润增速出现大幅下滑，分别为 4.42%及 15.02%。除此之外的其他年份，百货行

业的营业利润增速均在 30%以上。 

2004-2007 年间，尽管百货行业收入增速一直处于 20%以下的较低水平，但百货行业

营业利润率的持续改善，使得百货行业在收入增速并不高的情况下仍能维持高速的营业

利润增长；而 2008-2009 年，行业收入及营业利润率的均出现下滑，使得行业营业利润

增速也迅速大幅放缓；2010-2011 年，行业收入增速大幅上升，同时营业利润率也出现
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改善，行业营业利润增速从而得以大幅提升。 

图 1：2000-2011 年百货行业上市公司收入增速与营业利润增速对比情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 5：2004-2011 年百货行业上市公司收入及营业利润增速对比 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

百货营业收入 yoy 14.29% 20.40% 12.70% 19.72% 17.47% 13.63% 27.28% 30.75%

百货营业利润率 2.63% 2.85% 3.71% 4.10% 3.64% 3.69% 4.03% 4.26%

百货营业利润 yoy 46.07% 30.25% 47.11% 32.12% 4.42% 15.02% 39.07% 41.75%

资料来源：长江证券研究部整理 

对于超市行业，剔除超市行业新股上市的影响。2008 年以来，超市行业的收入增速一

直维持在 20%左右，而超市行业营业利润增速近年来一直显著低于收入增速，

2008-2010 年超市行业营业利润增速仅分别为 9.11%，-0.30%及 9.08%。仅 2011 年超

市行业的营业利润增速回升至收入增速之上。 

图 2：2000-2011 年超市行业上市公司收入增速与营业利润增速对比情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 6：2008-2011 年超市行业上市公司收入及营业利润增速对比 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

超市营业收入 yoy 7.32% -24.69% 29.78% 19.09% 26.68% 18.43% 21.33% 22.89%

超市营业利润率 2.08% 3.01% 2.84% 3.68% 3.17% 2.67% 2.40% 2.50%

超市营业利润 yoy 20.31% 8.81% 22.51% 54.03% 9.11% -0.30% 9.08% 28.27%
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资料来源：长江证券研究部整理 

我们认为，百货行业的收入增速在 2010 年以前一直处于相对稳定阶段，但由于百货行

业营业利润率基数较低，百货行业的营业利润率在 2004-2007 年间持续改善是该阶段营

业利润高速增长的重要原因。而超市行业的营业利润在 2008-2010 年也因为营业利润率

的恶化而导致营业利润增速大幅低于收入增速。营业利润率的波动对行业营业利润增速

影响较大。 

营业利润增速受收入增速、毛利率及费用率共同影响，

且毛利率及费用率对其影响弹性较大 

我们暂忽略营业税金及附加和财务费用等的影响，粗略计算营业利润率=毛利率-费用

率；且费用率仅考虑销售及管理费用率，因此： 

营业利润=营业收入*毛利率-销售费用-管理费用 

        =营业收入*营业利润率 

=营业收入*（毛利率-费用率） 

营业利润 yoy=[上年营业收入*（1+营业收入 yoy）*当年营业利润率/上年营业收入*上

年营业利润率] -1 

            =（1+营业收入 yoy）*（当年营业利润率/上年营业利润率）-1 

            =（1+营业收入 yoy）*（当年毛利率-当年费用率）/（上年毛利率-上年

费用率）-1 

判断收入增速、毛利率及费用率对营业利润增速的弹性影响： 

1） 假设毛利率与费用率均保持不变，仅营业收入 yoy 改变；则：营业利润 yoy=营业

收入 yoy 

2） 假设营业收入与费用率不变，仅毛利率改变；则：营业利润 yoy=(当年毛利率-上年

毛利率)/(上年毛利率-费用率) ，毛利率的弹性如下： 

当年毛利率-上年毛利率=营业利润 yoy*（上年毛利率-费用率） 

                     =营业利润 yoy*上年营业利润率 

表 7：毛利率对营业利润增速的弹性 

上年营业利润率           营业利润 yoy 15% 20% 25% 30% 35% 40%

1% 0.15% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35% 0.40%

2% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70% 0.80%

3% 0.45% 0.60% 0.75% 0.90% 1.05% 1.20%

4% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 1.40% 1.60%

5% 0.75% 1.00% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00%

6% 0.90% 1.20% 1.50% 1.80% 2.10% 2.40%

资料来源：长江证券研究部； 

从毛利率对营业利润增速的弹性比较中：假设在费用率及营业收入均不变的情况下，如

果上年营业利润率为 1%，则当年毛利率提升 0.15%即可使得营业利润提升 15%，而当
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年毛利率提升 0.4%即可使得营业利润提升 40%；如果上年营业利润率较高为 6%，则当

年毛利率提升 0.90%能使得营业利润提升 15%，而若营业利润提升 40%，则当年的毛利

率则提升 2.4%。我们认为，毛利率的改变对营业利润的影响弹性较大，且上年营业利

润率越低，毛利率对营业利润影响的弹性越大。 

3） 假设营业收入与毛利率不变，仅费用率改变；则：营业利润 yoy=(上年费用率-当年

费用率)/(毛利率-上年费用率)，费用率弹性如下： 

上年费用率-当年费用率=营业利润 yoy*(毛利率-上年费用率) 

                     =营业利润 yoy*上年营业利润率 

表 8：费用率对营业利润增速的弹性 

上年营业利润率        营业利润 yoy 15% 20% 25% 30% 35% 40%

1% 0.15% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35% 0.40%

2% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70% 0.80%

3% 0.45% 0.60% 0.75% 0.90% 1.05% 1.20%

4% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 1.40% 1.60%

5% 0.75% 1.00% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00%

6% 0.90% 1.20% 1.50% 1.80% 2.10% 2.40%

资料来源：长江证券研究部； 

与毛利率对营业利润增速的弹性影响类似：假设在毛利率和营业收入不变的情况下，如

果上年营业利润率为 1%，当年的费用率下降 0.15%，即能使得营业利润提升 15%；而

如果上年营业利润率为 6%，则在当年毛利率和营业收入均不变的情况下，若当年营业

利润提升 15%，则当年费用率需下降 0.90%。费用率的改变同样对营业利润影响的弹性

较大，且上年营业利润率越低，费用率的下降对营业利润影响的弹性越大。 

我们认为，零售行业营业利润增速受到收入增速、毛利率及费用率等主要因素的共同影

响，且相比收入增速，毛利率及费用率的波动导致营业利润率的改变，对营业利润增速

的影响表现出更大的弹性。 

营业收入增速 

我们认为行业收入增速未来 2-3 年仍有望维持 20%左右 

从近 10 年零售行业的收入增速情况来看，百货行业收入增速一直相对稳定，仅

2010-2011 年百货上市公司的收入增速维持超过 25%，其余年份百货行业的收入增速均

保持在约 15-20%的增长区间。 

超市行业由于标的较少，行业平均收入受到新上市公司影响较大，剔除新上市公司收入

规模的影响，超市行业 2007-2011 年的收入增速也一直维持在 20%左右的水平 

图 3：2011 年百货上市企业的收入增速为历年来最高水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 4：2011 年超市上市企业的收入增速为近五年来较高水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

2000-2011 年，我国社会消费品零售总额的复合增速约为 16.38%，且自 2006 年开始，

社会消费品零售总额增速开始迅速提升，近 5 年的复合增速进一步提升至 18.85%。 

除此之外，自 2003 年开始我国限额以上批发及零售业零售额步入增长快车道，

2003-2011 年间的复合增速为 28.5%，而剔除汽车石油制品后的限额以上批发及零售业

零售额的期间复合增速为 25.06%，且 2010-2011 年间的增速分别为 46.39%及 37.28%，

增速进一步大幅提升。  

图 5：2000-2011 我国社会消费品零售总额增速大多稳定在 20%左右 
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图 6：2000-2011 年限额以上批发及零售业零售额增速  图 7：2000-2011 年剔除汽车石油制品后限额以上企业零售额增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

我们认为，2000-2011 年我国社会消费品零售总额增速总体维持稳定，且自 2007 年起，

社会消费品零售总额增速开始加快，近年一直维持在 15%以上的水平，同时限额以上批

发及零售企业零售额增速在 2005 年达到一个高峰后，2006 年开始也一直稳定在 20%

以上的水平，且近年来零售行业增速有所提升。我们判断尽管零售行业面临电子商务及

商业地产等渠道分流及竞争加剧的负面影响，但随着内需持续增长带动社会消费蛋糕整

体做大，我国社会消费品零售额增速在可预见的未来仍能保持稳定增长，预计未来 2-3

年零售行业的增速仍有望维持在 20%左右的水平。 

百货行业收入增速加快，收入增速随规模壮大而趋缓 

A 股百货公司的平均收入的复合增速，近 8 年为 19.38%，近 5 年为 21.61%，而近 3

年的复合增速则进一步提升至 23.66%。我们认为，百货行业整体收入复合增速逐渐加

快的原因主要是：1）近年来在新股扩容及部分公司通过兼并或资产注入等多种因素影

响下百货行业收入规模迅速扩大，2）在我国内需拉动下，国内消费近年来整体增速也

迅速提升，推动百货行业的收入增速进一步加快。 

图 8：A 股百货上市公司收入规模复合增速近年来逐步提升 
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尽管行业规模近年来的增速较快，但从单个公司来看，随着规模的逐渐壮大，公司的收

入增速边际趋缓。我们以百货行业 2011 年收入规模超过 70 亿（或接近 70 亿规模）的

公司作为观察标的，其中友谊股份、重庆百货及首商股份在近年进行了重大资产重组，

使得短期内收入规模迅速膨胀，拉高了短期的收入复合增速，另外鄂武商的复合增速近

年来仍有所提升；除此之外的其他公司在近 8 年间，收入的复合增速均随公司规模扩大

而略有下降。 

表 9：公司收入增速随公司规模扩大而趋缓 

公司名称 2011 年收入规模（亿元） 近 8 年 CAGR 近 5 年 CAGR 近 3 年 CAGR

友谊股份 470.15 19.13% 17.62% 22.52%

南京中商 65.79 16.49% 16.64% 16.04%

银座股份 109.07 80.16% 39.07% 37.51%

欧亚集团 69.58 33.36% 33.58% 26.71%

合肥百货 85.51 25.16% 21.54% 19.24%

天虹商场 130.36 N/A 29.25% 23.85%

王府井 167.61 23.09% 21.29% 18.11%

大商股份 304.04 24.89% 23.31% 17.28%

重庆百货 250.12 30.30% 38.41% 57.35%

首商股份 116.88 33.88% 45.20% 71.29%

鄂武商 127.34 17.98% 23.47% 24.30%

资料来源：长江证券研究部 

图 9：规模较大百货上市公司的收入增速随规模扩大而逐渐趋缓 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

我们认为，若剔除兼并重组及资产注入等带来短期收入大幅波动的影响，百货公司在自

我稳定扩张的前提下，随着收入规模的逐渐壮大及店龄结构逐渐趋于成熟化，公司的收

入增速也将边际趋缓。 

除了以上这些收入规模较大的企业，随着近年中西部地区发展速度的加快，当地消费增

速也急剧提升，从而带动中西部地区的百货公司近年的收入增速也随之快速提高。 

表 10：收入规模较小的中西部百货公司收入增速随区域崛起而提升 

公司名称 2011 年收入规模（亿元） 近 8 年 CAGR 近 5 年 CAGR 近 3 年 CAGR

新华百货 52.91 18.91% 18.16% 23.27%

开元投资 33.78 12.18% 15.02% 18.28%

友阿股份 47.41  23.28% 28.79%

友好集团 38.60 17.65% 23.97% 34.98%

西安民生 28.50 18.85% 26.26% 36.28%

兰州民百 11.88 12.01% 21.41% 24.02%

南宁百货 23.00 16.78% 18.28% 19.48%

资料来源：长江证券研究部 

图 10：规模较小中西部百货公司的收入增速随区域经济提速而提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

我们认为：近年来，伴随着经济的高速增长及居民消费力的迅速提升，我国百货企业也

经历了高速发展及扩张时期，扎根一线及经济发达城市的商业龙头收入规模也随之迅速
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扩大，随着收入规模的扩大，其收入也或由前期的高速发展逐渐步入平稳增长期。但由

于我国区域经济分化较为严重，随着中西部地区经济近年来的加速提升，当地消费也迅

速崛起，充分受益当地消费规模提升的百货公司的收入增速将继续保持较高水平。 

超市行业收入增速受 CPI 影响较大，外延收入增长随行

业规模增大而趋缓 

超市行业由于 A 股上市标的较少，且新增上市公司对超市行业上市公司整体的收入增速

易产生波动。剔除新增公司影响后，2008-2011 年超市行业的收入增速分别为 26.68%、

18.43%、21.33%及 22.89%，而 2008-2011 年我国 CPI 分别为 105.90、99.30、103.30

及 105.40；与超市商品结构相关度较高的食品 CPI 期间数据分别为 114.30、100.70、

107.20 及 111.80，均与超市行业的收入增速保持了较高的一致性。 

而剔除 CPI 的影响，超市行业上市公司近年的收入增速则呈现出边际递减的趋势，

2008-2011 年增速分别为 20.78%、19.13%、18.3%和 17.49%。 

我们认为，超市行业的收入增长来源于内生及外延两方面，超市的内生增长与 CPI 相关

度较高，而剔除内生增长的影响，随着超市行业整体规模的不断扩大，由行业扩张带来

的外延收入增速影响也呈现出边际递减的效果。尽管如此，从历年数据来看，行业较快

的外延扩张仍是行业保持较快增速的最重要原因，未来，超市公司的外延扩张能力仍是

公司提升收入增速的最重要途径。 

图 11：超市行业上市公司整体收入增速与 CPI 相关度较高 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 12：剔除 CPI 影响后超市行业上市公司整体收入增速 
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毛利率 

百货行业毛利率水平逐渐走低：竞争加剧及商品结构提

档升级 

对百货行业而言，2004-2008 年，行业毛利率由 16.46%迅速逐年提升至 20.26%，而

自 2008 年开始，行业毛利率在高位开始回落。 

我们认为，百货行业的渠道竞争加剧是行业毛利水平回落的重要原因，除此之外，在消

费升级及网络零售冲击的大趋势下，百货行业的商品结构提档调升的步伐预计也将提

速，而在现有的百货商业主要的联营扣点的盈利模式下，受到行业竞争格局的加剧及商

品结构提档升级的双重影响，我们判断未来的毛利水平仍难摆脱逐渐下降的趋势。 

图 13：百货行业的毛利率水平在多重负面影响下未来或仍难摆脱走低局面 
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资料来源：长江证券研究部整理 

超市行业毛利率水平逐步改善：物流体系对经营效率及

模式的支撑 

超市行业的毛利水平自 2005 年以来则呈现逐渐提升的趋势，行业的毛利水平由 2005

年 13.22%提升至 2011 年 19.83%，行业毛利水平改善显著。 

我们认为，超市行业整体毛利水平提升的原因有：1）超市行业上市公司近年来的开店
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策略均偏向于大卖场或者仓储形式，超市行业的单店面积有所扩大，商品结构中毛利较

高的非食品等品类占比有所提升，超市行业的毛利水平随商品结构的改善得以提升；2）

近年来行业内注重建设自有配送中心，在改善商品配送效率及提升议价能力的基础上，

超市公司也开始加大直采、自有品牌等业务，超市行业的毛利水平通过这些有效举措而

逐渐改善。 

除此之外，依托物流配送中心，超市公司可以通过提升公司经营效率，压缩中间流通环

节，提升自身对供应商的议价能力，同时借助物流配送能力提升自有品牌、直采等业务

的比例，我们认为超市行业公司的毛利率水平未来仍存改善空间。 

图 14：超市行业的毛利率水平逐渐走高且未来仍存改善空间 

19.83%19.42%
18.85%

18.91%

18.73%

15.25%

13.22%

11.34%
10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

超市行业平均毛利率

资料来源：长江证券研究部整理 

费用率 

零售行业规模经济效应不明显，费用压力未随公司规模

扩大而缓和 

尽管零售行业规模有差异，但是从费用控制情况来看，百货及超市行业上市公司的费用

控制情况并未与零售公司规模呈现较强的相关性。 

从近三年的费用情况来看，百货行业上市公司中费用控制情况较好的有：大东方（2011

年收入规模 70.94 亿元，近三年销售及管理合计费用率的平均水平约为 7.33%）、广州

友谊（收入规模 44.58 亿元，费用率约为 9.78%）、开元投资（收入规模约 33.78 亿元，

费用率约为 9.54%）及合肥百货（收入规模约 85.51 亿元，费用率约 9.40%）； 

超市行业上市公司中费用控制情况相对较好的是：三江购物（2011 年收入规模 51.17

亿元，近三年销售及管理费用合计费用率的平均水平约为 13.81%）；永辉超市（收入规

模 177.32 亿元，费用率约为 14.45%）；中百集团（收入规模 138.64 亿元，费用率约为

15.40%）； 

从收入规模及费用率的对比情况来看，百货及超市行业中上市公司的收入规模与其费用

控制情况并未表现明显的相关性，收入规模较大的公司的费用率并未呈现出与之规模相

匹配的费用控制优势。 

表 11：百货行业上市公司的收入规模与对应的销售+管理费用率对比情况 
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股票简称
2011 年收入规模   

(亿元) 
2009  2010 2011  

近三年平均

水平 

友谊股份 470.15 18.54% 19.01% 18.18% 18.57% 

大商股份 304.04 16.29% 15.78% 15.16% 15.75% 

重庆百货 250.12 12.64% 11.48% 11.11% 11.74% 

王府井 167.61 12.58% 11.82% 12.09% 12.16% 

天虹商场 130.36 16.78% 16.49% 16.61% 16.63% 

鄂武商 A 127.34 13.49% 13.64% 14.11% 13.74% 

首商股份 116.88 18.80% 18.12% 13.63% 16.85% 

银座股份 109.07 13.51% 13.77% 13.99% 13.76% 

合肥百货 85.51 9.56% 9.27% 9.37% 9.40% 

广百股份 71.85 14.48% 14.34% 13.50% 14.11% 

大东方 70.94 6.92% 6.76% 8.31% 7.33% 

欧亚集团 69.58 10.30% 9.56% 10.56% 10.14% 

南京中商 65.79 15.19% 14.87% 12.68% 14.25% 

新华百货 52.91 10.21% 11.32% 11.18% 10.90% 

友阿股份 47.41 10.92% 9.77% 9.55% 10.08% 

广州友谊 44.58 9.68% 9.17% 10.49% 9.78% 

武汉中商 41.04 13.73% 14.81% 14.75% 14.43% 

友好集团 38.60 16.32% 14.94% 15.36% 15.54% 

通程控股 37.28 17.49% 16.19% 16.47% 16.71% 

中兴商业 35.24 12.32% 14.34% 11.98% 12.88% 

开元投资 33.78 8.29% 10.70% 9.64% 9.54% 

新世界 32.23 15.24% 15.50% 14.46% 15.06% 

西安民生 28.50 15.86% 17.56% 17.24% 16.88% 

南宁百货 23.00 13.15% 13.88% 11.75% 12.93% 

杭州解百 22.10 13.16% 13.14% 12.53% 12.94% 

徐家汇 21.88 11.28% 11.25% 11.45% 11.33% 

益民集团 21.87 21.70% 20.47% 18.54% 20.24% 

东百集团 21.35 10.92% 10.80% 11.74% 11.16% 

北京城乡 20.52 18.22% 17.58% 15.36% 17.05% 

成商集团 20.40 11.35% 11.51% 10.97% 11.28% 

南京新百 18.38 16.25% 14.25% 13.40% 14.63% 

商业城 15.98 19.76% 11.67% 11.93% 14.45% 

百大集团 12.98 13.63% 13.52% 12.56% 13.24% 

兰州民百 11.88 13.22% 12.38% 11.58% 12.39% 

汉商集团 8.65 26.82% 24.05% 23.90% 24.92% 

平均水平 14.24% 13.82% 13.32% 13.79% 

资料来源：长江证券研究部整理 

表 12：超市行业上市公司的收入规模与对应的费用率对比情况 

股票简称
2011 年收入规模 

(亿元) 
2009 2010 2011 

近三年平均

水平 

永辉超市 177.32 13.20% 14.94% 15.22% 14.45% 

中百集团 138.64 14.65% 15.54% 16.03% 15.40% 

人人乐 120.92 17.12% 17.62% 17.90% 17.55% 
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华联综超 114.50 17.19% 17.31% 18.72% 17.74% 

步步高 84.39 15.56% 16.67% 16.02% 16.08% 

新华都 56.87 15.93% 17.15% 16.46% 16.51% 

三江购物 51.17 12.91% 13.49% 15.04% 13.81% 

平均水平 15.22% 16.10% 16.48% 15.94% 

资料来源：长江证券研究部整理 

图 15：百货行业上市公司的费用控制情况与收入规模相关度不高  图 16：超市行业上市公司的费用控制情况与收入规模相关度不高 
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资料来源：长江证券研究部整理  资料来源：长江证券研究部整理 

我们认为，百货及超市行业的扩张都主要以新开门店的形式进行，而新开门店均面临着

物业、人工、水电等各项费用，且由于百货企业中某些不随规模改变的固定费用占比不

高，因此百货行业的费用规模经济效应并不明显，不同规模的企业面临着同样的费用增

长压力。 

超市行业费用压力短期内较百货行业更为凸显 

从 2000-2011 年的零售行业的费用及收入增速对比情况来看，2000-2006 年，百货行业

上市公司的费用增速一直高于收入增速，而 2007-2011 年间，除 2008 年外，其他年份

间的费用增速则均回落至收入增速以下，从而使得百货行业的费用率水平自 2008 年开

始有所下降。 

而相比百货行业上市公司，除 2008 年外，超市行业上市公司的费用增速在 2000-2011

年间持续高于收入增速，行业费用率水平也因此节节攀升。 

图 17：百货行业的费用增速在近年来低于收入增速 
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资料来源：长江证券研究部整理 

图 18：超市行业的费用增速持续高于收入增速 
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资料来源：长江证券研究部整理 

图 19：2000-2011 年百货上市公司费用率变化情况  图 20：2007-2011 年超市上市公司费用率变化情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

我们认为，从 2000-2011 年百货及超市行业上市公司的费用率变动趋势来看，2008 年

为两个子行业内费用率走势差异的分水岭：自 2008 年以来，超市行业上市公司的费用

增速居高不下，费用率水平也节节攀升；而自 2008 年后，百货行业上市公司的费用增

速开始持续低于收入增速，费用控制效果优于超市行业，因此百货行业上市公司的费用

率水平开始持续改善；相比之下，超市行业的费用压力较百货行业更为突出。 

整体费用较快增长：人工及租金等刚性费用增速较快为

主因 

为分析百货及超市行业的费用结构，我们取 16 家百货上市公司及 6 家超市公司作为我

们的参考样本，16 家百货上市公司分别为：广州友谊、银座股份、天虹商场、杭州解

百、广百股份、王府井、新华百货、鄂武商、合肥百货、武汉中商、友阿股份、重庆百

货、友好集团、中兴商业、南京中商及文峰股份；而 6 家超市上市公司样本则分别为：

华联综超、永辉超市、中百集团、步步高，新华都及人人乐。 

从零售公司的费用结构来看，人工、租赁、水电及折旧摊销费用是零售行业费用的主要

组成部分，在百货及超市行业的占比均在 75%左右。 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 21 / 29

 

行业研究(深度报告)

其中百货行业中人工费用占比约为 38%，租赁费用占比约为 15%，水电费用占比约为

10%，折旧摊销费用占比约为 14%； 

超市行业的费用结构与百货行业类似，人工费用占比约为 33%，租赁费用占比约为 20%，

水电费用占比约为 11%，折旧摊销费用占比约为 12%。对百货及超市行业而言，人工

及租赁均是最重要的费用组成部分，占比超过 50%。 

图 21：百货上市公司费用结构情况  图 22：超市上市公司费用结构情况 
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资料来源：长江证券研究部整理  资料来源：长江证券研究部整理 

图 23：2009-2011 年百货行业主要费用占比情况  图 24：2009-2011 年超市行业主要费用占比情况 
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资料来源：长江证券研究部整理  资料来源：长江证券研究部整理 

从各项主要费用类别的增长情况来看，2009-2011 年： 

1） 人工费用：百货行业的平均复合增速约为 23.79%，而超市行业的平均复合增速则

约为 37.59%； 

2） 租赁费用：百货行业的平均复合增速约为 26.72%，而超市行业的平均复合增速则

为 28.37%； 

3） 水电燃气费用：百货行业的平均复合增速约为 14.54%，而超市行业的平均复合增

速则为 19.87%； 

4） 折旧摊销费用：百货行业的平均复合增速约为 26.15%，而超市行业的平均复合增

速则为 30.10%； 

图 25：2009-2011 年百货及超市行业各主要费用类别的复合增速对比情况 
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图 26：百货行业上市公司的各项费用/营业收入对比情况  图 27：百货行业上市公司的各项费用/营业收入对比情况 
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资料来源：长江证券研究部整理  资料来源：长江证券研究部整理 

各主要费用类别中，仅水电费用增速水平较低，除此之外，人工、租赁及折旧摊销费用

近两年的复合增速均超过 25%，且人工及租赁费用占比合计超过 50%，人工及租赁费

用的较快增长拉高零售行业费用的整体增速。 

我们认为，近年来在面临招工难、最低工资限制等的压力之下，员工费用增长压力预计

难以缓和；同时，尽管百货及超市行业的在租物业在租赁期内有租金增幅锁定保护，但

随着商业竞争日益加剧，物业资源逐渐稀缺，签约新的商业物业及老物业到期重新续租

均会使得公司面临较大的租金压力；人工及租赁费用的较快增长成为了百货及超市等零

售企业费用压力逐渐加大的重要原因。 

预计未来 2-3 年百货及超市行业费用增速将分别维持

20-25%及 25-30% 

由于零售行业费用的规模经济效应并不明显，不同规模的企业面临着同样的费用增长压

力。随着人工及租金等费用的持续上涨，零售企业的费用增长压力仍将存在。且收入增

长乏力的阶段，费用压力或凸显的尤为显著。 

根据目前百货及超市行业的费用结构，同时参考 2009-2011 年各类费用的增速情况，我

们对未来的百货及超市行业的费用增长情况模拟如下： 

表 13：百货行业费用增速的模拟情况 
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费用类别 权重 
2009-2011 

CAGR 

增速假设

1 

增速假设

2 

增速假设

3 

增速假设

4 

增速假设

5 

人工费 37.95% 23.79% 20% 25% 30% 35% 40% 

租赁费 14.98% 26.72% 20% 22% 24% 25% 26% 

水电燃气费 9.51% 14.54% 15% 15% 15% 15% 15% 

折旧摊销费 13.91% 26.15% 25% 26% 27% 28% 29% 

其他 23.65% 33.42% 25% 27% 29% 30% 30% 

合计 100.00% 25.95% 21.40% 24.21% 27.02% 29.44% 31.63%

资料来源：长江证券研究部整理 

表 14：超市行业费用增速的模拟情况 

超市行业 权重 
2009-2011 

CAGR 

增速假设

1 

增速假设

2 

增速假设

3 

增速假设

4 

增速假设

5 

人工费 32.87% 37.59% 25% 30% 35% 40% 45% 

租赁费 20.38% 28.37% 25% 27% 29% 31% 33% 

水电燃气费 11.68% 19.87% 19% 19% 19% 19% 19% 

折旧摊销费 11.44% 30.10% 30% 31% 32% 33% 34% 

其他 23.63% 11.93% 10% 11% 12% 13% 14% 

合计 100.00% 26.72% 21.33% 23.73% 26.13% 28.53% 30.93%

资料来源：长江证券研究部整理 

我们判断未来人工及租赁费用增速不会低于目前水平，参考 2009-2011 年的增速水平： 

1) 假设百货行业未来的人工费用平均复合增速为 20-30%，租赁费用增速维持

20-25%左右； 

2) 假设超市行业未来的人工费用平均复合增速为 35-45%；租赁费用增速约为 30%

左右。 

3) 在相对乐观的情况下，我们假设水电及折旧摊销等费用在未来仍保持与目前持平

的增速，  

基于以上假设条件，我们判断未来 2-3 年，百货及超市行业的费用（不含财务费用，仅

销售及管理费用）增速区间分别约为 20-25%及 25-30%。 

我们认为，未来百货及超市行业在人工及租金等刚性费用较快增长的压力下，费用增速

难以下降，费用对于行业利润增长的压力未来或将持续存在。但如果收入能维持快于费

用增长的趋势，则费用对于营业利润增长的压力或将随着高速的收入增长而弱化。 

营业利润 

收入及费用增速赛跑，营业利润随之加速增长或下降 

2004-2007 年，百货行业的收入增速并不高，期间百货上市公司的收入增速分别为

14.29%，20.40%，12.70%及 19.72%；但期间百货行业的整体毛利水平由 16.46%上升

至 20.15%，毛利率的大幅改善使得百货行业的营业利润率在此期间内不断提升，由

2.63%提升至 4.10%；除此之外，由于 2004-2007 年百货行业营业利润率基数较低，毛

利率改善带来营业利润率的改善放大了收入增长带来的营业利润增长。 

2008-2009 年，百货行业的收入增速有所放缓，毛利率在高位略有回落，同时由于收入
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增速的放缓使得期间费用率水平也同比 2007 年出现较大幅度提升，使得营业利润率水

平出现回落，从而使得 2008-2009 年间的营业利润增速大幅放缓。 

2010-2011 年，百货行业的收入增速大幅提升，但毛利率水平与以往较高水平相比继续

下滑，但由于收入增速较快使得费用率水平较大幅回落，营业利润率水平开始同比出现

改善；尽管百货行业营业利润率水平目前的基数较高，营业利润率改善的弹性略有下降，

但 2010-2011 年的营业利润增速仍在收入及营业利润率改善双重作用下快速提升。 

表 15：2004-2011 年百货行业营业利润率改变对营业利润的影响 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

百货营业收入 yoy 14.29% 20.40% 12.70% 19.72% 17.47% 13.63% 27.28% 30.75%

毛利率 16.46% 16.78% 17.92% 20.15% 20.26% 19.83% 19.62% 19.70%

费用率 14.30% 14.82% 15.25% 14.25% 14.94% 14.65% 14.17% 13.97%

百货营业利润率 2.63% 2.85% 3.71% 4.10% 3.64% 3.69% 4.03% 4.26%

百货营业利润 yoy 46.07% 30.25% 47.11% 32.12% 4.42% 15.02% 39.07% 41.75%

营业利润率乘数因子 1.28 1.08 1.31 1.10 0.89 1.01 1.09 1.06 

资料来源：长江证券研究部整理 

图 28：2004-2011 年百货行业营业利润率的波动对营业利润增速的影响弹性 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

对超市行业，剔除新增上市公司的影响。2008-2011 年，行业收入增速处于相对稳定的

阶段，期间超市行业毛利率逐步提升，但费用率同样也逐步提升，且增长速度相比毛利

率改善幅度更为明显，从而使得 2008-2010 年超市行业的营业利润率逐渐回落，导致

期间超市行业整体的营业利润增长乏力，但 2011 年超市行业的营业利润率有所改善，

且得益于较低的营业利润率基数，2011 年超市行业的营业利润也随之较快提升。 

表 16：2004-2011 年超市行业营业利润率改变对营业利润的影响 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

超市营业收入 yoy 7.32% -24.69% 29.78% 19.09% 26.68% 18.43% 21.33% 22.89%

毛利率 11.34% 13.22% 15.25% 18.73% 18.91% 18.85% 19.42% 19.83%

费用率 13.89% 14.69% 15.67% 14.12% 14.87% 15.34% 16.14% 16.52%

超市营业利润率 2.08% 3.01% 2.84% 3.68% 3.17% 2.67% 2.40% 2.50%

超市营业利润 yoy 20.31% 8.81% 22.51% 54.03% 9.11% -0.30% 9.08% 28.27%

营业利润率乘数因

子 
1.12 1.44 0.94 1.29 0.86 0.84 0.90 1.04 
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资料来源：长江证券研究部整理 

图 29：2004-2011 年超市行业营业利润率的波动对营业利润增速的影响弹性 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

我们认为：从近年来百货及超市行业的营业利润率波动情况来看，百货及超市行业均面

临着毛利率及费用率变化的赛跑博弈。 

对百货行业而言，毛利率在现有的联营扣点盈利模式下持续稳定提升的难度较大，且行

业竞争加剧及消费升级趋势下商品结构提档升级或将使得百货行业毛利率面临继续下

降的无奈，未来营业利润率的提升有赖于费用率较毛利率更快的下降； 

而对超市行业而言，随着经营模式及效率的改善及提升，未来毛利水平仍存改善空间，

但由于行业较大的费用压力，营业利润率的提升也有赖于费用率的控制。 

根据前文的分析，在相对乐观的估计下，我们判断未来 2-3 年百货及超市行业的费用增

速区间分别约为 20-25%及 25-30%。因此，我们做出如下判断： 

对百货行业而言，基于现有的联营模式，行业毛利率将在激烈竞争及商品结构提档升级

趋势下而难以提升的假设前提下，我们对未来 2-3 年的营业利润增速的模拟情况如下： 

1） 行业收入增速以超过 25%的速度增长，则费用率有望在收入的高速增长下得到较大

的缓和，费用率的下降幅度超过毛利率，行业营业利润增速也将在收入增速及营业

利润率的双重拉动下以超过 30%的速度较快增长； 

2） 行业收入增速位于 20-25%的区间，与费用增速相当，费用率将趋于稳定；但由于

毛利率提升乏力，营业利润率将略有下滑，从而使得营业利润增速将略低于收入增

速，预计将维持在 20%左右的区间； 

3） 行业收入增速低于 20%，费用增速将超过收入增速，费用率将同比提升，如果毛利

水平无明显改善，则营业利润率将在毛利率及费用率双重压力之下急剧恶化，从而

进一步拉低营业利润的增速，使得营业利润增速也将大幅低于收入增速，预计增速

将直接回落至 20%以下。  

同理，基于超市行业经营模式及效率的改善及提升，毛利率也随之得到改善的假设前提

下，我们对超市行业未来 2-3 年的营业利润增速模拟情况如下： 
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1） 行业收入增速以超过 25%的速度增长，则费用率将得趋于平稳甚至下降，若毛利率

能保持提升的趋势，行业营业利润率将得到改善，从而使得在营业利润增速在收入

增速及营业利润率改善的双重拉动下以高于 25%的收入增长； 

2） 行业收入增速若低于 25%，则费用率或将同比提升，但若毛利率能继续保持提升趋

势，则营业利润率将面临着毛利率与费用率之间的增速博弈，考虑到行业现有毛利

率提升的幅度及进度，我们认为若增速仍能保持 20-25%，则费用率提升幅度有限，

营业利润率仍有望随毛利率提升而改善，但如果行业收入增速低于 20%，则营业利

润率走低的概率较大，行业营业利润增速也将随之进一步恶化； 

我们认为，在费用的压力作用下，未来百货及超市行业的营业利润增速或将随着收入大

幅增长而更快增长，随收入增速的下将而加速下降。 

表 17：百货及超市行业未来营业利润增速的情景模拟 

行业 毛利率假定 收入增速假定 费用率变动预测 营业利润增速预测 

百货 

毛利率将在激烈

竞争及商品结构

提档升级趋势下

而难以提升 

大于 25% 
费用率有望在收入的高

速增长下得到较大缓和

费用率的下降幅度超过毛利率，营业利润增速在收入增速及营业利润率

的双重拉动下以超过 25%的速度较快增长 

20-25% 
费用增速与收入增速持

平，费用率将趋于稳定

在毛利率提升乏力的前提下，营业利润增速将略低于收入增速，预计将

维持在 20%左右的区间 

低于 20% 
费用增速将超过收入增

速，费用率将同比提升

营业利润率将在毛利率及费用率双重压力之下急剧恶化，进一步拉低营

业利润的增速，使得营业利润增速也将大幅低于收入增速，预计增速将

直接回落至 20%以下 

超市 

行业经营模式及

效率的改善及提

升，毛利率也随之

得到改善 

超过 25% 
费用率将得趋于平稳甚

至下降 

行业营业利润率得到改善，营业利润增速在收入增速及营业利润率改善

的双重拉动下以高于 25%的收入增长 

低于 25% 费用率或将同比提升 

若毛利率保持提升趋势，营业利润率将面临毛利率与费用率之间的增速

博弈。 

1）如果行业收入增速仍能保持 20-25%，则费用率提升幅度有限，营业

利润率仍有望随毛利率提升而改善； 

2）如果行业收入增速低于 20%，则营业利润率走低的概率较大，行业

营业利润增速也将随之进一步恶化。 

资料来源：长江证券研究部整理 

投资建议 
对百货行业而言，由于现有的扩张方式及费用构成等原因，费用的规模经济效应并不明

显，因此行业内不论公司规模大小，都同样面临着刚性费用增长的压力。且百货行业在

现有联营扣点的盈利模式下，尽管毛利率短期内或因商品销售结构的变动而略有波动，

但整体扣点率在行业竞争格局加剧及商品结构整体提档升级的大背景下持续提升难度

较大，因此营业利润率的改善仍有赖于费用与收入的增速博弈，能保持较快收入增速的

公司仍能在未来有效缓和其费用压力，从而使得营业利润率保持稳定甚至改善。推荐公

司：欧亚集团，友阿股份、鄂武商、步步高。 

而对超市行业而言，尽管目前的费用规模经济效应同样不明显，但超市行业的扩张及经

营对物流体系的依赖程度均逐渐提高，且物流体系前期投入较大，随着超市经营规模的

逐渐扩张物流体系的规模效应将逐渐体现出来。因此，尽管短期内超市行业面临的费用

增长压力大于百货行业，但是依托物流体系，超市企业直采、自采等商品结构或将改善，
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从而拉动超市行业的毛利率继续改善，营业利润率也将有望得到提升，从而拉动营业利

润的较快增长。短期中性，长期推荐公司：永辉超市，中百集团。 
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