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[table_main] 行业点评报告模板 
日本百货行业发展启示录：从讲究规模到

讲究效率与效益 

 零售行业 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 当前日本百货行业的特征-从规模经济转型成为效益经济：日本百货

销售额从 90 年代初的 12 万亿峰值水平缓慢萎缩至 6.44 万亿日元。但行

业发展存在结构性亮点，现已逐步形成强者愈强的局面： 

1.行业发展向核心商圈以及重点城市（东京与大阪）聚拢，对应区域百

货销售额体量大（占比超过 70%）且可以保持领先的规模增速； 

2.服装类商品销售额下滑明显，杂货类尤其是化妆品出现逆势上涨； 

3.行业集中度较高，逐步形成 7 大集团 11 个百货品牌的头部阶层，品

牌 CR11 在 2018 年达到 66.1%，其他区域性百货销售额份额萎缩； 

4.行业不断淘汰弱势门店，百货品牌和门店数量呈现下滑趋势，但产能

出清后维持营业的门店店效、坪效和人效均处于上升阶段。 

 近十年内需提振日本百货效果甚微，外部推力促进行业复苏：人口

密集的东京和大阪商圈更适合百货的发展，但实际人均百货销售额逐步

下滑，行业未享受到人口增长的红利。反观赴日人员，入境人次规模

CAGR10 达到 14.09%，为对应商圈带来潜在客流；中国在日的消费水平

偏高（人均超 22 万日元）且 50%左右用于购物。测算可知，中国（含港

台）近八年贡献了 1.02 万亿日元的购物增量（占比同期核心国家在日购

物增量 1.13 万亿的 90%），覆盖了对应时间段的化妆品销售额增量（1833

亿日元），以及东京大阪地区的销售额增长（864 亿日元）。 

 日本百货行业发展的启示-内外兼修：行业集中度的提升主要依靠

07-09 年间三越伊势丹、J.FRONT 等收并购活动，缓冲宏观冲击并形成抵

御其他渠道的零售集团；但收并购并非唯一途径，高岛屋便凭借自身极

高的品牌力，积极运营自身门店，实现了市占率逐步提升并稳居首位。

面对高度同质化的竞争，百货主要还是需要提升消费者粘性： 

1.注重发展核心门店，这些门店既是营收的主要来源亦是规模增长点，

公司可以通过结构性品类调整以及门店升级改造带来同店持续增长； 

2.利用信用卡等金融服务绑定忠实用户，产生稳定客流并提升客单价； 

3.通过软性服务改善消费者的购物体验，深度挖掘并准确把握消费需求

（例如当前日本更为关注化妆品、奢侈品退税，游客购物的便利性等）。 

 配置建议：目前国内的百货公司发展环境与日本存在一定的差异性。

综合考虑国内上市百货公司的经营策略，天虹股份（002419.SZ）在对外

门店扩张、核心优势华南地区发展、对内门店升级改造、多业态组合覆

盖全场景需求等层面都较为符合日本百货发展的模式，因此予以推荐。 

 风险提示：公司门店扩张速度和门店升级改造效果不及预期的风险。 

股票名称 股票代码 

EPS(元) PE（X） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

天虹股份 002419.SZ 0.75  0.74  0.88  13  13  11  

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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一、当前日本百货行业的总体特征：从规模经济转型成为

效益经济 

（一）日本百货行业规模增长乏力，在整体零售中份额占比愈

发趋于稳定 

从日本零售行业 TOP10 排名的变化趋势可以看出，头部百货品牌自 1968 年经历了高度繁

荣发展（前十名中拥有 7 个席位）之后，在零售行业内的地位逐步衰退，1998-2008 年仅有高

岛屋一家品牌上榜，但排名处于下滑阶段；近年来百货品牌的地位有所回暖提升，2018 年各

大百货品牌以集团的形式再次发力，占据了约半壁江山。 

表 1 1968-2018 年日本零售行业 TOP10 排名榜单 

年代 1968 1988 1998 2008 2018 

排名 企业名 业态 企业名 业态 企业名 业态 企业名 业态 企业名 业态 

1 大丸 百货店 大荣 综合超市 大荣 综合超市 7-ELEVEn 便利店 永旺集团 综合超市 

2 三越 百货店 伊藤洋华堂 综合超市 7-ELEVEn 便利店 永旺集团 综合超市 7-ELEVEn 便利店 

3 高岛屋 百货店 西友 综合超市 伊藤洋华堂 综合超市 山田电机 专卖店 迅销 专卖店 

4 铁道弘济会 站内店 佳世客 综合超市 佳世客 综合超市 伊藤洋华堂 综合超市 山田电机 专卖店 

5 松坂屋 百货店 西武 百货店 罗森 便利店 罗森 便利店 三越伊势丹 百货店 

6 大荣 综合超市 三越 百货店 MYCAL 综合超市 全家 便利店 J.FRONT 百货店 

7 西武 百货店 7-ELEVEn 便利店 高岛屋 百货店 CircleK 便利店 全家 便利店 

8 西友 综合超市 Nichii 综合超市 西友 综合超市 Edion 专卖店 H2O 零售 百货店 

9 阪急 百货店 高岛屋 百货店 UNY 综合超市 高岛屋 百货店 高岛屋 百货店 

10 伊势丹 百货店 大丸 百货店 全家 便利店 大荣 综合超市 唐吉诃德控股 专卖店 

资料来源：《基于多维度视角的零售业态变迁分析——以中国和日本为例》，日本内阁府，中国银河证券研究院整理 

日本百货行业的零售销售额在 20 世纪 90 年代初规模达到峰值 12 万亿日元后便呈现出萎

缩的趋势；上世纪 90 年代开始超市行业的规模增速表现便优于百货行业，发展至 1995 年，超

市行业的规模开始超过百货。追其原因，主要在于 80 年代“广场协议”签订之后，日元相较

美元出现大幅升值影响进出口情况，而日本政府为了维持经济景气进而通过调降利率等手段推

行宽松的货币政策，资金大量流入证券和房地产市场，随后 90 年开始政府再度上调利率对市

场进行调控，但最终导致地产泡沫破灭，经济萧条，日本进入所谓“消失的二十年”；由此以

便利店为代表的必选消费类型进入主场，可选消费逐步被压制。 

从行业份额占比的情况来看，1990 年之前，百货行业的相对份额在 50%以上，随后开始

逐步下滑，但 2011 年至今，百货行业的份额保持相对稳定，维持在 33%左右。 
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图 1 日本大规模零售销售额变化趋势（万亿日元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 2 日本大规模零售销售额增速变化趋势（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3 百货行业份额占比变化趋势（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

百货行业的销售额第一次明显下行始于日本 1990 年开始的经济衰退，但在 2008 年经历全

球经济危机之后，尽管百货的销售额再次出现了下滑，但由于零售整体市场走低，百货所占销

售额份额可以保持占零售行业比重的相对稳定。从 GDP 的角度来看，私人消费占比总体 GDP

比重下滑时期对应的是百货行业营收规模相对稳定的时期，此时 GDP 增速优于私人消费 GDP

增速，GDP 增长的主要推动来自于政府消费、公共支出和进出口等项目； 90 年代日本政府为

了缓解经济下滑的影响，通过政策手段轮番提振政府支出、投资和消费层面的发展，对应私人

消费占比 GDP 比重呈现上升态势（私人消费相对强势）；进入 2000 年之后，世界经济高速发

展，以中国加入 WTO 为代表象征着贸易流通向全球化更进一步，国际分工下日本的出口导向

型特征再次凸显，故而净出口对于 GDP 的影响提升，私人消费占比 GDP 比重出现滑落。在

1990-2008 年期间，百货销售额的相对份额走低，此阶段私人消费更多用于必选消费领域，对

应阶段超市业态的销售额呈现上升趋势，超市相对于百货的零售额占比亦不断提升。 
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图 4 日本 GDP 与私人消费 GDP 增速变化趋势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 5 日本私人消费 GDP 占比 GDP 总体的比重 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

除整体经济环境之外，宏观层面中对于百货行业主要产生影响的因素主要包括城市化率、

人口结构以及可支配收入。首先百货的发展伴随着人口的集聚，结合城市化率情况来看，日本

第一家百货由三越于 1905 年设立（前身为和服店），此时日本的城市化率不足 20%。但在百

货达到发展巅峰的时期，日本已经实现高度城市化（1990 年城市化率超过 75%），步入成熟期

的百货行业受城市化率影响较小。 

图 6 日本城市化率变化趋势（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从人口和户均可支配收入的角度来看，劳动力人口占比总人口的比重处于上升趋势，以及

户均可支配收入增长时期（即使减速增长），均对应百货行业销售额占比零售额相对稳定的时

期。劳动力所占比重上升，对应的消费群体能力和水平也会对应出现改善，保障了可选消费的

比重相对稳定；目前日本人口年龄结构之中老龄化人口比重不断提升，未来劳动力基数对应出

现下滑，同时户均可支配收入增长承压，增速近二十年均处于围绕 0 左右上下波动，可见百货

行业在对应的经济形势之下仅可以表现出充足的韧性，不会出现规模份额的过分紧缩，但缺乏

弹性支持行业稳定可持续的增长。 
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图 7 日本人口数量（万）及增速（%）变化趋势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 8 日本人口按年龄划分的结构变化趋势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 9 日本人口中劳动力人口占比变化趋势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 10 日本户均可支配收入（日元）变化趋势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 11 日本户均可支配收入增速（%）变化趋势 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

1
9

6
3

1
9

6
6

1
9

6
9

1
9

7
2

1
9

7
5

1
9

7
8

1
9

8
1

1
9

8
4

1
9

8
7

1
9

9
0

1
9

9
3

1
9

9
6

1
9

9
9

2
0

0
2

2
0

0
5

2
0

0
8

2
0

1
1

2
0

1
4

2
0

1
7

增速
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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（二）日本百货行业效应性逐步显现，规模下行时期强者愈强 

1.从地区角度来看：行业发展向核心商圈与重点城市聚拢 

日本百货店协会将地域城市划分为核心重点关注的十大城市，以及十都市以外的其他地

区。 

表 2 日本百货地域划分 

10 都市以及对应县市  10 都市以外地区以及对应县市 

札幌 札幌  北海道 北海道（札幌市除外） 

仙台 仙台市 
 

东北 
青森县，岩手县，宫城县（仙台市除外），秋田县，山形县，福

岛县 

东京 东京 23 区 
 

关东 
东京（不包括 23 个区），神奈川（不包括横滨），埼玉，茨城，

栃木，群马，千叶，新泻，山梨，长野，静冈 

横滨 横滨  中部 爱知县（名古屋市除外），三重县，岐阜县，富山县，石川县 

名古屋 名古屋市 
 

近畿 
大阪（不包括大阪），京都（不包括京都），滋贺，奈良，兵库

（不包括神户），和歌山，福井 

京都 京都府  中国 鸟取县，冈山县，广岛县（广岛市除外），岛根县，山口县 

大阪 大阪府  四国 香川县，爱媛县，高知县，德岛县 

神户 神户 
 

九州 
福冈县（福冈市除外），佐贺县，长崎县，熊本县，大分县，宫

崎县，鹿儿岛县，冲绳县 

广岛 广岛    

福冈 福冈    

资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从城市层级区分来看，十都市销售额呈现出平稳向上的趋势（2010-2018 年复合增速为

0.31%），2018 年规模上浮至 4.15 万亿日元；相比之下，十都市以外地区 2010-2018 年复合增

速为-3.15%，销售额规模缩水情况较为严重，截止 2018 年底仅为 1.73 万亿日元。此外，十都

市地区在销售额规模体量偏大的前提下，增速水平也能持续跑赢十都市以外地区，2017-2018

年甚至保持正向增长；因此销售额的份额占比逐步向十都市地区倾斜聚拢，2007 年至 2019 年

7 月变化 6.99 个百分点，十都市地区百货的销售额占比已经超过 70%。 
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图 12 按城市层级划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 13 按城市层级划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 14 按城市层级划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从主要城市来看，东京 23 区（2010-2018 年复合增速为 0.48%）和大阪（2010-2018 年复

合增速为 1.05%）作为十都市中的热点城市，销售额均呈现出稳中有升的趋势，2018 年底的

销售额规模分别达到 1.62 万亿日元、0.84 万亿日元；与之相反，十都市以外的城市中，所占

份额领先的关东地区（2010-2018 年复合增速为-4.11%）和九州地区（2010-2018 年复合增速

为-2.69%）均呈现了不同程度的销售额下滑，2018 年底两地的销售额规模分别收紧至 0.77 万

亿日元、0.28 万亿日元。由此，日本百货的销售额向核心区域十都市，尤其是核心区域中的

头部城市东京和大阪聚拢；以上述东京、大阪、关东和九州四个地区为例，四地的销售额合

计占比自 2007 年开始便围绕 59-60%的水平轻微波动，保持相对稳定的份额，但其中东京和大

阪的对应份额截至 2019 年 7 月已经分别上升 3.04 个百分点、2.07 个百分点，关东和九州地区

分别下滑 4.28 个百分点、1.09 个百分点。 
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图 15 按具体县市划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 16 按具体县市划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 17 按具体县市划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

 

2.从品牌角度来看：行业集中度较高，逐步形成 7 大集团 11 大百货

品牌的头部阶层 

日本百货行业目前处于多寡头领先发展的状态。从品牌经营者的角度来看，日本本土的

百货品牌中共有 11个品牌市占率排名较为靠前，2009年-2014年日本百货行业品牌销售额 CR5

轻微下滑（1 个百分点左右）至低点 40.9%，随后逐步提升至 2018 年的 44.2%。其中，高岛屋、

大丸、三越、伊势丹四大品牌因为门店数量较多，且在东京、大阪等热门城市商圈均有多个门

店布局，销售额稳定有支撑，基本保持在前四名水平且排名没有明显变化；第五名在西武、崇

光和阪急之中变动，近三年稳定为坐拥大阪梅田交通枢纽的阪急。日本百货行业品牌 CR11 基

本处于稳中有升的状态，2009-2018 年期间，最低点为 2010 年的 64%，最高点为 2016年的 66.3%

（差值为 2.3 个百分点）。 
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图 18 日本百货行业品牌 CR5 与 CR11 变化趋势 
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资料来源：Euromonitor，中国银河证券研究院整理 

图 19 2018 年日本百货行业市场份额划分（按品牌） 
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资料来源：Euromonitor，中国银河证券研究院整理 

排名较前的各品牌百货实际一共归属于 8 家集团（其中住友集团控股旗下的 Barneys 自

2015 年开始归属于七一控股，因此自始头部实际只有 7 大集团）。百货行业集团销售额 CR4

（前四名市占率均超过 10%）呈现轻微滑落趋势，2009 年峰值水平为 52.5%，而 2017 年极小

值为 50.2%，下滑了约 2.3 个百分点。但头部集团的市占率 CR8 稳中有升，围绕 66%上升了约

1 个百分点。 

图 20 日本百货行业品牌与集团结构 
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Matsuzakaya 松坂屋
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Isetan Mitsukoshi Holdings Ltd
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Robinson's     罗宾森

Barneys New York     纽约巴尼斯
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Tokyu 东急

Takashimaya Co Ltd
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J Front Retailing Co Ltd
J.FRONT
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东急

Seven & I Holdings Co Ltd
七一控股

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 
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图 21 日本百货行业集团 CR4 与 CR8 变化趋势 
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资料来源：Euromonitor，中国银河证券研究院整理 

图 22 2018 年日本百货行业市场份额划分（按集团） 
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资料来源：Euromonitor，中国银河证券研究院整理 

此外，从门店数量的集中度角度来看可以得出相同的结论。截止 2019 年 7 月，共有 79

个品牌 200 家百货门店注册在日本百货店协会，其中注册会员的头部 6 家百货集团旗下的各个

品牌合计共有门店 103 家，集中度高达 51.5%，数量占据主导地位。结合地域分布情况可以看

出，头部品牌均是在日本全国各区域布局，而门店数量相对较少的百货则会选择区域性集中经

营门店，这些区域型百货在门店数量上仅占有 1/3 左右的份额，且销售额规模占比在不断的缓

慢萎缩。 

图 23 2018 年日本百货行业门店数量份额划分（按集团） 

三越/伊势丹/
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其他, 55.5%

 

资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

注：头部品牌中除了丸井及旗下的 0101 百货均在百货店协会拥有注册会员席位，因此数据统计不包含丸井以及 0101

的统计数据。 

表 3 区域性百货门店数量及分布情况 

百货 分布地区 门店数量 

近鉄百貨店 关东（2）、近畿（8） 10 

天満屋 中国四国 8 

丸広百貨店 关东 8 

京阪百貨店 近畿 5 

東武百貨店 关东 5 
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さくら野百貨店（樱野百货） 东北 4 

福屋 中国四国 4 

大和 中部 4 

京王百貨店 关东 3 

合计占比 24% 

资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

 

3.从经营角度来看：行业过剩产能出清之后，百货门店店效与人效

稳步提升 

自 2007 年至今，日本百货的门店数量和品牌数量均处于下滑趋势。由单品牌情况来看，

平均每个品牌对应的门店数量同样处于减少状态；但六大百货集团占据 51.5%数量的百货门店

（平均每个集团对应近 17 家门店，远高于现有行业水平的不足 3个门店），同时依旧在新增门

店进行规模的扩张，致使门店份额占比不断提升；而行业缩紧过程中更多的是淘汰了竞争不利

的劣势品牌。由此可见，行业继续向头部集中，行业景气度实显示出向上抬升趋势。 

图 24 日本百货行业品牌数量与门店数量的变化趋势（个） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 25 日本单品牌百货平均门店数量变化趋势（个） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从单个门店的经营情况来看，店均面积经历了 2009-2013 年的逐步扩张，再到 2013-2016

年逐步下滑，至近三年平稳在 2.51 万平米/店左右，与中国国内的王府井百货、天虹股份门店

等店均面积相比都相对较小。同时，尽管门店面积有所波动，百货单店的销售额却处于不断上

升的状态，验证了日本的百货行业规模下滑主要是源于门店数量的减少，实际存活下来的门店

经营情况不断转好。截止 2018 年末，日本单个百货门店的平均营收规模可以达到 268.79 亿日

元，约为 17.83 亿人民币（2010-2018 年复合增速为 1.37%）。此外，日本百货的坪效也呈现出

不断上升的趋势（2010-2018 年复合增速为 1.22%），2018 年达到 107.21 万日元/平米，约为

7.11 万元人民币/平米，对比同年王府井和天虹的经营数据（表 6），约为国内百货行业水平的

8-10 倍。 
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图 26 日本百货单个门店店均面积变化趋势（万平方米） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 27 日本百货单个门店店均营收变化趋势（亿日元） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 28 日本百货年坪效变化趋势（万日元/平方米） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

表 4 日本百货单店与坪效数据对比王府井百货与天虹股份 

2018 年 门店数量 

（个） 

面积（万平米） 总体营收 

（亿元） 

单店面积 

（万平米） 

单店营收 

（亿元） 

坪效 

（元/平米） 

王府井 51  264.60  249.23     5.19     4.89         9,419.08  

天虹股份 81  260.89  179.78     3.22     2.22         6,890.96  

日本百货       2.51    17.83        71,118.60  

资料来源：日本百货店协会，公司年报，中国银河证券研究院整理 

从员工运作管理的角度来看，日本百货前期存在员工结构冗杂的问题，于是均通过裁员的

方式缩减了一些不必要的岗位，因此可以看到单店雇佣人员的数量呈现出递减的趋势

（2010-2018 年复合增速为-1.75%），但人效稳步提升（2010-2018 年复合增速为 3.17%）。2018

年日本单店雇佣员工均值水平为 310 人，人效高达 8669.25 万日元/人，约为 575 万元人民币/

人；对比同年王府井和天虹的经营数据（表 7），日本单店雇佣更多的人员服务消费者，但人

效水平约为国内百货行业水平的 3-5 倍。 
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图 29 日本百货单个门店店均员工数量变化趋势（个） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 30 日本百货年人效变化趋势（亿日元/人） 

0.64 

0.73 0.66 
0.68 

0.70 0.74 0.77 

0.79 
0.80 0.81 

0.84 0.87 

 -

 0.10

 0.20

 0.30

 0.40

 0.50

 0.60

 0.70

 0.80

 0.90

 1.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

人效均值（亿日元/人）
 

资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

表 5 日本百货单店与人效数据对比王府井百货与天虹股份 

2018 年 

总体员工数量 

（人） 

销售人员数量 

（人） 

销售人员

数量占比 

营收 

（亿元） 

按总员工数核算人效 

（万元/人） 

店均人员数量 

（人/店） 

王府井 10,566 2,202 20.84% 249.23 235.88 207 

天虹股份 15,225 3,237 21.26% 179.78 118.08 188 

日本 

    

575.07 310 

资料来源：日本百货店协会，公司年报，中国银河证券研究院整理 

 

4.从商品结构来看：服装类下滑明显，杂货（化妆品）以及食品类

表现向好 

日本百货店协会同时规范定义了百货店售卖的商品种类划分。 

表 6 日本百货商品售卖种类划分 

一级分类 二级分类 具体内容 

服装 男装 男士服装、衣料、衬衫、毛衣、内衣、领带、袜子、手帕、帽子、手套、

围巾、毛皮等男士服装 

 女装 女装、衣料、衬衫、毛衣、内衣、袜子、手帕、帽子、手套、围巾、毛皮

等女用服装 

 童装 男女童装、新生儿服装、用品、孕妇服装、用品、贴身衣、学生服等 

 其他服饰 和服、布匹、浴衣、和服小物、床上用品、毛巾、其他服装等 

随身物品 随身物品 鞋子，首饰·首饰·首饰，手提包·包，皮带，钱包·皮革小东西，伞，

旅行用品，缝纫手工艺品，吸烟工具等 

杂货 化妆品 化妆品类 

 工艺品、珠宝与贵金属 美术工艺品、宝石、贵金属、钟表、眼镜等 

 其他杂货 体育用品、文具、办公用品、书籍、玩具、人偶、CD、乐器、照相机、医

药品、肥皂、美容、理发器具、医疗器具等 

家庭用品 家具 日本・西洋家具、地毯、窗帘、室内装饰用品等 

 家电 一般家电、影像(AV)家电、烹饪家电、照明器具、冷暖气器具等 
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 其他家庭用品 日式・西餐具、厨房用品、健康器具、护理用品、防灾用品、餐桌用品、

浴室用品、木工用品等 

食品 生鲜食品 精肉、火腿、香肠、鲜鱼、盐干菜、蔬菜、水果等 

 点心 洋菓子、和菓子等 

 副菜 日本・洋・中华料理、寿司・便当、面包等 

 其他食品 日本洋酒、葡萄酒、饮料、乳制品、罐头、海苔・茶、干菜、调味料等 

餐饮饭店 餐饮饭店 餐饮饭店 

服务 服务 各种修理加工、清洗、出租服装、美容、美容、婚纱、照相室等 

其他 其他 园艺用品、宠物、相关商品、香烟、邮票等，其他不属于上述分类的物品 

资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从各一级分类商品的销售额变化情况来看，服装品类呈现出明显的下滑趋势（2010-2018

年复合增速为-2.65%），2018 年规模萎缩至 1.77 万亿日元；此外，食品与家庭用品这两个分

类也呈现出销售额的明显下滑趋势。但在百货行业规模整体走低的时候，随身物品、餐饮饭店、

服务基本可以保持销售额规模的相对稳定，杂货甚至出现了销售额的逆势上涨（2010-2018 年

复合增速为 3.42%），2018 年对应部分销售额达到 1.13 万亿日元。结合增速数据来看，自 2012

年以来，也仅有杂货分类持续保持正增长的扩张趋势。 

从销售额占比情况来看，服装与家庭用品一致，占比逐渐下滑，其中服装类商品销售额从

2007 年大幅下滑了 6.54 个百分点至 2019 年 7 月的 30.01%；随身物品和杂货的趋势一致，呈

现出明显的上升趋势，杂货类商品销售额从 2007 年大幅提升 6.02 个百分点至 2019 年 7 月的

19.88%；食品类、餐饮饭店以及服务类收入占比呈现出先增后减的趋势，峰值水平出现在

2011-2013 年前后。 

图 31 按商品一级划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 32 按商品一级划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 
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图 33 按商品一级划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从各二级分类商品的销售额变化情况来看，服装中的女装（2010-2018 年复合增速为

-3.90%）在各品类中下滑最为明显，2018 年底销售额滑落至 1.13 万亿日元，其销售额贡献占

比也下滑最为突出，从 2007 年大幅下滑了 4.65 个百分点至 2019 年 7 月的 19.33%，但下滑之

后依旧在总体销售额中保持占比的领先地位。化妆品 2010-2018 年复合增速为 8.08%，2018

年底规模达到 0.56 万亿日元，其份额占比从 2007 年大幅提升了 5.38 个百分点至 2019 年 7 月

的 10.02%，是一级分类中杂货商品销售额上涨的主要推动力。结合增速表现情况来看，仅有

化妆品从 2012 年开始持续保持规模的不断扩张，2015 年和 2017 年甚至实现了双位数的高速

增长，表现远优于其他负增长的品类。此外，杂货中的工艺品、珠宝及贵金属，必选消费食

品分类中的点心和副菜也呈现出逆势增长的表现，三者 2010-2018 年的复合增速分别为 2.29%、

1.39%和 0.14%，因此在行业下行期间，同样源于增速走势相对较好而获得了销售额份额占比

的提升。 

图 34 按商品二级划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 35 按商品二级划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 
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图 36 按商品二级划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） 

销售额份额占比 销售额份额占比变化值 变化趋势

男装 -0.90%

女装 -4.65%

童装 -0.05%

其他服饰 -0.94%

随身物品 0.59%

化妆品 5.38%

工艺品、珠宝与贵金属 1.76%

其他杂货 -1.12%

家具 -0.58%

家电 -0.13%

其他家庭用品 -0.54%

生鲜食品 -0.70%

点心 1.87%

副菜 0.27%

其他食品 -0.29%

餐饮饭店 -0.05%

服务 0.03%

其他 0.05%  

资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从日本全社会的零售商业销售额的同比增速来看，各品类中表现较为优异的同样为药品、

浴品、化妆品分类；在 2015 至 2016 年期间全行业基本负增长的趋势之下，是唯一一个持续

保持正增速，规模扩张的商品分类。日本零售销售额的具体结构中，汽车和化妆品类商品的

份额占比出现明显的提升，汽车类的份额占比自 2007 年提升 1.52 个百分点至 2018 年的

12.46%，医药与化妆品则从 2011 年的 6.23%提升 0.75 个百分点至 2018 年的 6.98%；其余各分

类均出现了销售额份额不同程度的下滑。 

图 37 日本零售销售额各品类增速（%） 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

零售 一般商品 面料服装和配件 食品和饮料 汽车

机械设备 燃料 医药和化妆品店 其他
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 38 日本零售销售额各品类占比（%） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

零售 一般商品 面料服装和配件 食品和饮料 汽车 机械设备 燃料 医药和化妆品店 其他
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：日本社会零售销售额从 1997 年 7 月开始增加“燃料”项目，2010 年 7 月开始增加“药品、浴品、化妆品分类”，原有项目中“一般商品”指员

工人数不满 50 人的零售业门店的销售额。 

零售额各项比重求和不等于 100%是源于零售额中还包含无实体店铺零售的数据，未做数据图表。 
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图 39 日本零售销售额各品类占比变化情况 

变化趋势 2007年值 2018年值 极大值 极小值 差值

一般商品 11.42% 8.38% 11.42% 8.38% 3.05%

面料服装和配件 7.82% 7.61% 8.14% 7.61% 0.53%

食品和饮料 30.26% 31.17% 32.28% 30.26% 2.02%

汽车 10.94% 12.46% 12.69% 10.13% 2.56%

机械设备 6.36% 4.23% 6.97% 4.19% 2.78%

燃料 9.38% 9.14% 10.09% 7.83% 2.26%

医药和化妆品店 0.00% 6.98% 6.98% 6.23% 0.75%

其他 0.00% 14.80% 17.84% 14.80% 3.04%  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

百货行业的销售额中服装与配件、食品饮料（含餐饮）和化妆品的销售额占比分别约为

45%、30%、10%（2018 至 2019 年最新水平）；社会零售销售额中对应品类的占比为 8%、32%、

7%；除了服饰以外，对应的销售额贡献比重较为类似。对比百货行业中对应品类的销售额和

社会零售中各品类的销售额可以发现，总体销售额增速与各分类销售额增速之间均存在较高

的相关性（超过 0.5），其中食品餐饮类的相关性最低，主要由于食品饮料的销售额主要来自

于超市和便利店等必选消费渠道；同时化妆品类的相关性表现最为明显。

图 40 日本社会消费零售额占比情况（分品类） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 41 日本百货行业销售额占比情况（分品类） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

表 7 百货行业与社会零售销售额增速之间的相关性统计 

零售总额与百货销售额 销售额相关性 

总量                   0.72  

服装与配件                   0.57  

食品饮料（含餐饮）                   0.27  

化妆品                   0.65  

资料来源：Wind，日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 
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图 42 百货行业与社会零售销售额增速-总量 
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资料来源：Wind，日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 43 百货行业与社会零售销售额增速-服装类 

y = 0.8324x - 0.0391
R² = 0.3293

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

-15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

百
货

销
售

额
增

速

零售额增速

服装类

 

资料来源：Wind，日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 44 百货行业与社会零售销售额增速-食品类 
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资料来源：Wind，日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 45 百货行业与社会零售销售额增速-化妆品类 
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资料来源：Wind，日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

二、2008 年金融危机后日本百货受内需提振效果甚微，外
部推力促进行业复苏 

（一）日本百货行业回暖与本地人口因素关系甚低，销售额存

在季节性变化特征 

从人口分布的角度来看，我们可以得出结论认为人口较为聚集的地方的确更适合百货业

态的发展。以公开的就业人口数据代表总人口分布情况（就业人口也更符合可选消费对应的消

费能力）；可以看出百货行业发展存在优势的东京都所在的“南关东”地区与大阪所在的“近

畿”人口数量处于较为领先的水平，其中近畿占比较为稳定在 15-16%，南关东地区的占比从

1983 年的 25%左右一路提升至 2019 年超过 30%。同时两个地区近五年/近十年的人口复合增

速水平同样较为领先，此外还有一个地区较为领先是包含了名古屋商圈的东海地区。 
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图 46 日本就业人口数量分布情况（万人） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 47 日本南关东与近畿地区人口占比情况 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 48 日本百各区域人口数量复合增速情况 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

以对应地区的就业人口数量以及百货的销售额测算，可以发现人均百货销售额同样呈现

出下滑趋势，实际人口的增长并没有有效的带动销售额的提升；内需对于国内百货行业销售

额的提振效果有限，单纯依靠本地人口消费会使百货行业持续处于低迷的下滑阶段。东京商

圈的人均花费从 2008 年下降 19.47%至 2018 年的 7.99 万日元，大阪商圈的人均花费从 2008

年下降 13.90%至 2018 年的 8.04 万日元。 

图 49 东京与大阪的人均百货销售额水平变化趋势（日元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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经济危机之后，日本百货行业的销售额总体规模表现较为稳定，2010-2018 年 8 年期的复

合增速为-0.83%，波动较小，呈现出缓慢的下滑趋势。从季节性的角度来看，所选 149 个月的

销售额均值规模为 5285 亿日元（以 5000 亿日元作为标尺），可以看出 3 月、7 月以及 11 月至

次年 1 月为日本百货行业的销售旺季。 

图 50 日本百货行业销售额（亿日元）及增速（%） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

图 51 日本百货行业月度销售额（亿日元） 
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资料来源：日本百货店协会，中国银河证券研究院整理 

从日本节假日的情况来看，日本全年共有 16 个法定节假日（2019 年由于存在新天皇登基

较为特殊），假期时间一般稳定在固定的月份和时间，根据当地新闻中的相关情况可知，日本

民众选择连休和本土小长假主要为三个，分别是 4 月 29 日至 5 月 5 日左右的“黄金周”、8 月

13 日至 8 月 16 日左右的“扫墓祭祖”以及 12 月 28 日至次年 1 月 4 日左右的新年假期。由此

可以看出，新年假期更契合对消费的促进，而以扫墓祭祖为主要休假目的的 8 月反而处于消费

淡季。此外，日本学生修学旅行主要发生在寒暑假以及春假时期，特别是 9 至 10 月份期间，

但因为修学的目的地在京都、奈良、东京等地的人文、自然景区，而且由政府公费承担出行住

宿的相关费用，因此学生类型客流量的提升并不会对消费产生过大影响。 

表 8 日本 2018-2019 年法定节假日 

  2019 年 2018 年  

1 月 新年 1/1 1/1 

  成人节 1/14 1/8 

2 月 建国纪念日/开天节 2/11 2/11 

3 月 春分节 3/21 3/21 

4 月 昭和日 4/29 4/29 

  新天皇登基假期 4/30-5/2   

5 月 宪法纪念日 5/3 5/3 

  绿之日 5/4 5/4 

  儿童节 5/5 5/5 

7 月 海之日 7/15 7/16 

8 月 山之日 8/11 8/11 

9 月 敬老日 9/16 9/17 

  秋分日 9/23 9/23 

10 月 体育日 10/14 10/8 
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  登基典礼日（特殊） 10/22   

11 月 文化日 11/3 11/3 

  劳动日 11/23 11/23 

12 月 天皇诞辰 12/23 12/23 

资料来源：公开新闻资料，中国银河证券研究院整理 

从天气情况来看，日本每年 3-4 月份以及 10-11 月份温度情况较为适宜，不会出现过于寒

冷或是炎热的极端寒暑节气情况，降水量也偏低，总体环境利于消费者外出购物；而 5-7 月份

属于一年中日照时间较长的月份，对应居民外出的有效时间也会出现延长；同时考虑到日本的

台风季节一般出现在 6 至 10 月份的夏秋时节，其中以秋季的 9 月份为台风的高发季节，因此

会对出行造成一些消极的影响。综合来看，百货销售的季节性旺季部分可以归因于较为适宜

的外出购物环境，客流量的提升推动销售额出现回升。 

图 52 日本每月气温变化情况（℃） 
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资料来源：天气网，中国银河证券研究院整理 

图 53 日本每月降水情况（mm） 
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资料来源：天气网，中国银河证券研究院整理 

图 54 日本每月日照时长情况 
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资料来源：地图时间网，中国银河证券研究院整理 

综上可知，自 2008 年全球金融危机以来，日本百货销售额规模走势较为稳定，其中存在

结构性的季节变化，主要是节假日以及适宜外出的气候更利于带动百货的客流增长，从而推动

销售额出现短期上扬；但从长期来看，即使是在热门城市、本地人口最为集中的东京、大阪商

圈范围内，内需也并未能够带动百货销售额的有效增长。 
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（二）日本百货行业本轮复苏主要依靠入境游客的购物支出拉

动，中国赴日购物规模八年间增长破万亿日元 

从日本观光旅游局统计的入境人员情况可以看出，入境人员的总数从 2013 至 2014 年开始

出现明显的提升，其中中国大陆、韩国和中国台湾游客数量的绝对值明显领先于其他地区；主

要原因包括对应时期日元的贬值以及日本政府当局逐步对于东南亚国家放宽入境签证政策。从

入境人员的国籍分类情况来看，中国入境人员（包含大陆、中国香港、中国澳门以及中国台湾

地区）的份额占比出现明显的提升，截止 2018 年合计贡献了近 50%的日本入境人次，数值超过

1500 万人水平。 

图 55 日本入境人员的数量（万人）变化趋势及增速 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 56 各国及地区划分日本入境人员的数量（万人）变化趋势 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 57 各国及地区划分日本入境人员的数量增长变化趋势 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 
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图 58 各国及地区划分日本入境人员的占比变化趋势 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

表 9 各国及地区划分日本入境人员的占比变化趋势 

  中国 

内地 

中国 

香港 

中国 

澳门 

中国 

台湾 

中国 

合计 

英国 美国 韩国 

1990 3.28% 4.71% 0.00% 18.78% 26.77% 3.15% 17.14% 22.88% 

2000 7.40% 5.11% 0.03% 19.19% 31.72% 4.06% 15.26% 22.37% 

2008 11.98% 6.59% 0.26% 16.65% 35.48% 2.47% 9.20% 28.53% 

2018 26.87% 7.08% 0.35% 15.25% 49.54% 1.07% 4.89% 24.17% 

1990 至 2018 变化 23.59% 2.36% 0.35% -3.53% 22.77% -2.08% -12.25% 1.29% 

资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

此外，从入境的目的来看，各国入境人员中以观光游览为目的的游客占比都呈现出大幅提

升，并逐渐趋于 90%所有的水平。 

图 59 各国及地区划分日本入境人员的游客占比变化趋势 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

从入境的目的地来看，大部分入境人员的意向地点都集中在东京都、大阪府、京都府、

千叶县（属于东京商业圈，包含成田国际机场、东京迪士尼乐园等）。但除了排名一致较为靠前

的东京都和大阪府，其他地区意愿程度相对较弱，而且存在波动，例如 2015 年之前多数人关注

神奈川县（属于东京商业圈，包含镰仓、箱根温泉、伊豆半岛等文化景点），但随后转变至千叶

县；而且中国台湾和中国香港游客更偏爱冲绳、北海道等地，选择喜好之间存在偏差。按实际
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在当地的入住人员情况来看，关东地区（东京商圈，包括东京都、千叶县、神奈川县等）和近

畿地区（包括大阪府、京都府等）占据主要份额，合计占比超过 60%；其次为九州（福冈、熊

本等）和北海道。由此可知，随着入境人员数量的增加，对应东京和大阪商圈的百货会迎来更

高的潜在客流量。 

图 60 入境人员对于入境目的地的偏好选择情况统计 

全部入境人员 东京都 大阪府 千叶县 京都府 神奈川县 福冈县

2011 50.6% 25.2% 9.0% 16.7% 11.8% 9.7%

2012 51.3% 24.0% 9.8% 17.3% 12.7% 9.4%

2013 47.3% 25.1% 9.6% 18.9% 11.2% 11.0%

2014 51.4% 27.9% 11.7% 21.9% 12.3% 8.9%

2015 52.1% 44.4% 36.3% 24.4% 11.3% 9.5%

2016 48.2% 39.7% 39.1% 27.5% 9.6% 9.9%

2017 46.2% 38.7% 36.0% 25.9% 8.5% 9.8%

全部入境人员-游客 东京都 大阪府 千叶县 京都府 北海道 福冈县

2011 49.8% 32.4% 9.9% 23.3% 11.7% 12.6%

2012 50.5% 30.1% 11.3% 23.4% 13.0% 12.7%

2013 43.2% 30.2% 11.1% 24.9% 12.1% 14.1%

2014 48.5% 34.1% 13.4% 27.9% 10.7% 11.3%

2015 48.2% 41.9% 40.1% 30.4% 10.2% 10.5%

2016 44.5% 44.7% 35.4% 33.2% 9.4% 10.6%

2017 41.1% 44.1% 32.4% 30.7% 9.2% 10.8%

中国内地入境人员 东京都 大阪府 千叶县 京都府 爱知县 神奈川县

2011 60.3% 48.3% 14.6% 24.5% 22.4% 20.1%

2012 59.3% 42.9% 15.1% 23.1% 21.1% 19.4%

2013 59.5% 40.0% 14.5% 25.8% 16.0% 19.2%

2014 67.4% 41.8% 20.0% 29.2% 21.1% 21.4%

2015 69.1% 54.4% 54.4% 35.4% 21.0% 19.6%

2016 59.3% 58.5% 42.5% 40.6% 19.5% 15.5%

2017 57.3% 54.7% 37.8% 35.0% 18.5% 11.8%  

中国香港入境人员 东京都 大阪府 千叶县 京都府 冲绳县 北海道

2011 43.7% 25.8% 5.8% 7.4% 13.9% 11.5%

2012 52.2% 19.5% 8.5% 10.7% 10.5% 13.6%

2013 40.9% 23.5% 6.3% 13.7% 12.4% 11.5%

2014 38.9% 28.7% 5.8% 18.3% 11.6% 13.2%

2015 30.4% 35.3% 24.3% 18.3% 14.8% 9.9%

2016 33.7% 34.1% 26.9% 20.5% 12.1% 10.1%

2017 32.7% 33.2% 27.3% 17.7% 12.9% 9.3%

中国台湾入境人员 东京都 大阪府 千叶县 京都府 冲绳县 北海道

2011 39.4% 24.0% 8.7% 13.8% 4.3% 14.2%

2012 42.0% 20.8% 10.9% 12.9% 4.3% 13.5%

2013 37.4% 24.0% 13.9% 18.7% 5.6% 11.4%

2014 38.9% 24.0% 13.7% 18.2% 8.0% 11.3%

2015 36.4% 28.7% 31.5% 17.0% 9.5% 13.2%

2016 34.1% 30.1% 30.4% 19.5% 9.8% 12.0%

2017 32.6% 30.7% 29.8% 19.0% 10.9% 11.0%

中国内地入境人员-游客东京都 大阪府 千叶县 京都府 爱知县 神奈川县

2011 75.0% 69.7% 22.4% 37.5% 32.2% 29.9%

2012 71.3% 63.1% 23.4% 36.1% 28.4% 26.6%

2013 68.0% 61.9% 24.0% 44.2% 21.1% 27.1%

2014 74.3% 59.4% 27.5% 43.6% 29.4% 26.7%

2015 70.4% 65.1% 53.0% 44.5% 25.3% 22.0%

2016 59.7% 68.6% 40.5% 49.5% 21.8% 17.1%

2017 55.9% 64.0% 36.2% 42.2% 19.7% 11.7% 

资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 61 入境人员入住日本各地区目的地情况统计（万人） 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

表 10 入境人员入住日本各地区目的地结构变化趋势 

万人 2011（万人） 2011 年占比 2017（万人） 2017 年占比 复合增速 百分比变动 

东北 18.39 1.08% 96.69 1.33% 31.86% 0.24% 

中国 27.00 1.59% 145.41 1.99% 32.40% 0.41% 

中部 116.91 6.87% 499.62 6.85% 27.39% -0.02% 

九州 152.26 8.95% 660.01 9.05% 27.69% 0.10% 

关东 781.16 45.91% 2,706.10 37.10% 23.01% -8.80% 

冲绳 51.51 3.03% 405.84 5.56% 41.06% 2.54% 

北海道 150.17 8.83% 726.58 9.96% 30.05% 1.14% 
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北陆信越 41.83 2.46% 218.55 3.00% 31.73% 0.54% 

四国 9.41 0.55% 69.01 0.95% 39.40% 0.39% 

近畿 352.95 20.74% 1,765.56 24.21% 30.78% 3.47% 

合计 1,701.58 100.00% 7,293.37 100.00% 27.45%   

资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

入境人员的消费中，主要关注国家中的中国、英国和美国水平优于整体的人均水平，其中

中国的消费水平明显相对更高，均值水平超过 22 万日元，对比之下整体人均水平的均值不及

15 万日元；从游客的人均消费情况来看，游客的人均花费略低于整体水平（中国香港、美国

和英国游客人均花费偏高），但所展现出来的趋势与整体水平一致。但横向对比可以发现，近

7 年观光游客的人均支出增速明显优于整体水平。 

图 62 入境人员人均消费水平变化趋势（日元/人） 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 63 入境游客人均消费水平变化趋势（日元/人） 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

表 11 入境人员在日本境内人均消费水平增速变化趋势 

(日元/人) 2011 2017 7 年复合增速 (日元/人) 2011 2017 7 年复合增速 

整体人均 130,819 153,921 2.35% 整体-观光游客人均 116,490 150,341 3.71% 

中国 188,295 230,382 2.92% 中国 157,756 227,258 5.35% 

中国台湾 106,503 125,847 2.41% 中国台湾 98,423 122,260 3.15% 

中国香港 117,978 153,055 3.79% 中国香港 117,135 154,148 4.00% 

美国 143,718 182,071 3.44% 美国 140,705 195,408 4.80% 

英国 158,340 215,392 4.49% 英国 139,676 237,451 7.88% 

韩国 75,626 71,795 -0.74% 韩国 66,482 68,499 0.43% 

资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

分别选取 2010 年和 2017 年全体入境人员、全体游客的消费结构数据，对比可以发现，中

国大陆赴日人员的全部花费中购物占据主要部分，保持约 50%左右的份额；中国香港和中国

台湾地区的入境人员也将 35-40%的花费用于购物；这一水平远高于 25%左右的韩国，以及

15-20%的英美国家地区。同时结合考虑中国人均消费水平本就高于其他国家地区，2010 年中

国大陆人均约多花费 4-8 万日元（约 2600-5300 元人民币）用于购物消费，这一差值在 2017

年达到 6-10 万日元（约 4000-6600 元人民币）。 
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图 64 2010 年入境人员消费结构情况 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 65 2010 年入境游客消费结构情况 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 66 2017 年入境人员消费结构情况 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

图 67 2017 年入境游客消费结构情况 
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资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

结合人均消费情况和人员数量变化情况，可以推测出相关的总体销售分布情况。以核心统

计的六个国家/地区为参考（贡献了 70-80%的入境人数），合计 2010 年至 2017 年用于购物的

花费增加 1.13 万亿日元（对应 2010 年合计为 2709 亿日元，2017 年合计为 1.405 亿日元），其

中中国大陆购物花费增加 7551 亿日元，贡献 66%左右的增量；中国（包含大陆、中国香港和

中国台湾地区）合计增加 1.02 万亿日元，对应约 90%的增量。结合 2010 年至 2017 年日本的

百货行业热门的化妆品品类销售额增加了 1833 亿日元，热门商圈东京和大阪的销售额增长了

864 亿日元，均远小于前述的购物部分花费的增长，因此我们可以推断赴日人员或是其中的入

境游客的购物增长覆盖贡献了日本百货行业的主要提升空间。 

表 12 入境人员消费结构测算 

单位：亿日元             

2010 年整体 中国内地 中国台湾 中国香港 美国 英国 韩国 

购物 1,225.70 496.26 223.60 218.43 46.08 499.14 

消费合计 2,497.74 1,317.58 593.04 1,159.31 295.58 1,973.20 

2010 年游客 中国内地 中国台湾 中国香港 美国 英国 韩国 

购物 793.30 462.08 219.15 135.49 32.11 404.18 

消费合计 1,430.97 1,177.18 560.34 737.38 178.21 1,404.23 
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2017 年整体 中国内地 中国台湾 中国香港 美国 英国 韩国 

购物 8,776.89 2,183.72 1,227.74 385.97 85.70 1,394.53 

消费合计 16,946.48 5,743.72 3,415.53 2,503.42 668.79 5,126.41 

2017 年游客 中国内地 中国台湾 中国香港 美国 英国 韩国 

购物 7,830.97 2,021.29 1,209.25 347.73 67.15 1,280.03 

消费合计 14,653.00 5,334.58 3,361.60 2,124.25 556.31 4,516.36 

资料来源：日本观光旅游局，中国银河证券研究院整理 

三、日本百货行业发展启示：内外兼修，精准把握消费者

的需求 

根据上文对于日本百货行业的分析，我们可以发现自二战之后，日本百货行业的生命周期

已经历经了以下三个阶段： 

阶段一（二战后至 1990 年）：根据日本百货协会的报告描述，日本百货行业在二战后开始

复兴而且在 1946 年就已经恢复到战前的销售额水平；伴随着经济的复苏，百货行业销售额稳

步提升，但是各百货品牌门店之间同业竞争也随之加剧，同时由于日本政府 70 年代颁布《大

型零售店铺法》加强对于大型店铺的限制，中小型零售业态也对百货形成挤压；但随后日本第

二代出生高峰期（1970-1975 年左右，战后为第一批，达到适龄婚配生育后产生第二批）带来

的人口红利显现，同时叠加 1985 年广场协议签订初期、政府调降利率致使货币升值且充裕，

百货行业为代表的可选消费发展达到规模峰值； 

阶段二（1990 年至 2008 年）：广场协议后期政府再度上调利率对市场进行调控，但最终

导致地产泡沫破灭，国家整体进入经济萧条时期；此时百货行业呈现出首次衰退，尽管 90 年

代政策短期刺激了国内消费，百货销售额小幅回升，但最终难敌经济下行的大趋势；2007 年

开始百货公司为了稳固行业地位，开始顺应潮流通过收并购的方式提升集团化规模，行业集中

度出现大幅提升； 

阶段三（2008 年至今）：全球金融危机之后百货行业销售额受宏观经济拖累出现二次衰退，

但此时内需不振日本百货行业却能实现部分地区门店和部分商品品类的结构性增长，主要是受

益于日元贬值以及日本入境的政策放松；百货行业公司开始逐步优化自身门店，提高软性服务

质量，在了解自身化妆品和奢侈品销售面向赴日人员尤其是亚洲游客存在性价比优势之后，充

分提供相关服务，发展强势地区的核心门店，推动优势品类的销售增长。此阶段内的日本百货

公司经过整合，J.FRONT 与三越伊势丹以集团的形式上市，与高岛屋三足鼎立；排除整合和

上市初期盈利情况变动和 EPS 兑现情况对于 PE 的影响，行业的估值倍数基本稳定在 20-30 倍

范围内波动（异常值的波动均源于三越伊势丹的盈利水平变化）；本轮龙头公司经营状态回暖

趋稳后 ROE 均值水平基本稳定在 5%左右上下浮动，效益型的特征显现。 

其中，阶段二及阶段三中经济下行时期的行业发展规律以及公司自身的战略规划对于当前

我国百货行业寻求出路更具有参考性，因此以下主要针对上述两个阶段中日本百货的应对之策

进行分析讨论。 
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图 68 日本大规模百货公司零售销售额变化趋势（万亿日元） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：1980 年之前的销售额数据为拟合数据。 

图 69 上市三大百货市值变化（亿日元）与 ROE 水平 
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资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

图 70 上市三大百货市值变化（亿日元）与 PE 水平 
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资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

 

（一）所谓“外”：日本百货行业集中度的提升主要依靠收并购，

但其并非谋求发展的唯一出路 

1.顺应收并购潮流，日本百货品牌融合形成零售集团提升行业集中

度与竞争力 

早在 19-20 世纪日本便有吴服（和服）店开始售卖服饰，这些门店在 20 世纪初期开始向

百货类的经营方式转变，将门店升级为百货店，并开始展店扩张，提升自身的行业地位与市占

率；2000 年以来，日本百货行业集中度的提升主要依靠 2007-2009 年期间百货行业发生的收

并购活动，除了高岛屋、丸井和东急以外，其他百货品牌均通过合并合资的方式形成零售集团。 

行业规模扩张阶段：

经济上升周期，可选

消费向上弹性空间大 

一次衰退阶段： 

经济下行周期，行业集

中度提升拉动头部发展 

二次衰退阶段： 

经济下行周期，内需不振但

存在外来增量；公司靠软性

服务提升自身竞争力 
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图 71 日本各大百货主要发展历程 

吴服店

起源

• 1831年

向百货店

转型

• 1932年

收并购

活动

• 三越：1893年

• 伊势丹：1886年

• 今井丸井：1874年

• 岩田屋：1754年

• 三越：1904年

• 伊势丹：1924年

• 今井丸井：1916年

• 岩田屋：1936年

• 2005年伊势丹收购岩田屋

• 2008年三越与伊势丹合并
控股公司

• 2009年收购今井丸井，成
立函馆丸井今井株式会社

• 大丸：1717年

• 松坂屋：1736年

• 大丸：1912年

• 松坂屋：1910年

• 2007年大丸与松坂屋
成立合资控股
J.FRONT并上市

• 2010年合并成为大丸
松坂屋百货有限公司

• 西武：1830年

• 西武：1940年

• 2003年西武与崇光百货
成立千禧零售集团

• 2009年千禧百货，崇光
百货和西武百货合并

三越伊势丹高岛屋 J.FRONT 七一控股

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

从日本社会环境角度来看，受到日本泡沫经济破灭，国际环境发生变化的影响，头部公司

大多通过兼并整合大方式，来巩固自身在国际市场中的地位；因此各个行业的头部企业均通过

兼并收购的方式进行了行业的整合，提升了行业的集中度。此外，日本百货行业还面临其他零

售业态的挤压竞争，超市和便利店行业虽然属于必选消费渠道，与百货不会产生直面竞争，但

从产业经济省的统计数据可以看出，二者均主要售卖服装和食品饮料类的商品，仅是销售额的

贡献比重存在差异，在经济下行时期，主要售卖必选类食品饮料和相对低价服装的超市优势更

为明显；因此百货行业还需要寻求出路对抗其他零售渠道。 

图 72 日本百货与超市售卖商品销售额占比分布情况（%）-以 2019 年最新月度数据为例 
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资料来源：日本产业经济省，中国银河证券研究院整理 
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图 73 日本各行业兼并收购情况 

金融行业

•1990年：三井银行和太阳神户
银行合并成立樱花银行

•1996年：三菱银行和东京银行
合并

•2000年：第一劝业银行、富士
银行和日本兴业银行合并成立
瑞穗控股集团

•2001年：三和银行和东海银行
合并成为UFJ控股

•2001年：樱花银行和住友银行
合并成立三井住友金融银行

石油矿产行业

•1997-2017年，日本石油和矿产
行业的15家公司合并成了5家
公司

•日本最大的石油矿产企业
JXTG能源，由日本石油、三
菱石油、九州石油、日本矿业、
共同石油、ESSO石油、Mobile
石油、东燃、General石油、三
井石油多次合并重组形成

钢铁行业

•2002年：日本钢管（NKK）和
川崎制铁公司合并成立JFE控
股公司

•2012年：新日本制铁和住友金
属合并成立新日铁住金

制药行业

•2005年：山之内制药和藤泽药
品工业合并成立排名第三的
Astelas制药

•2005年：大日本制药和住友制
药合并成立排名第七的大日本
住友制药

•2007年：三共和第一制药年合
并成立排名第四的第一三共

•2007年：田边制药和三菱
welpharma合并成立排名第八的
田边三菱制药

•2008年：协和发酵工业和麒麟
pharma合并成立排名第九的协
和发酵麒麟

便利店行业

•2004年：Circle K和Sunkus合并
成立排名第四的Circle K Sunkus

•2008年：罗森兼并收购Ninety-
nine Plus

•2010年：全家收购am/pm

•2015年：全家收购cocostore

•2016年：全家与Circle K Sunkus
合并成立UNY集团

 

资料来源：网络公开新闻，中国银河证券研究院整理 

2.收并购并非提升行业地位的唯一途径，高岛屋品牌力独占鳌头 

日本的百货行业提升并不完全依靠收并购活动，以龙头公司高岛屋为例，其自始至终仅经

营高岛屋这一个品牌，并没有通过收购其他百货的方式进行扩张；尽管在集团排名中位列第三，

高岛屋的品牌市占率稳居行业首位。高岛屋自 1932 年开始向百货行业转型以来，历史上仅关

闭过 3 家门店，从各个门店的开张时间可以看出，20 世纪 60 至 70 年代为公司主要扩张的时

期，其中有 12 家门店均在这二十年的时间内开业；2008 年之后是公司主要的海外扩张时期，

海外的 4 家门店中有 3 家均是 2008 年之后开业。公司目前拥有 25 家门店（包含 19 家日本境

内的百货，4 家海外门店，2 家独立的商业设施-购物中心）；其中百货为公司的主营业务，2018

年贡献约 87%的营收；百货门店中核心门店表现尤为突出，以大阪店、横滨店与日本桥店为

例，三者 2018 年分别贡献 16%，14%和 14%（合计为 45%）的总营业收入。 
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图 74 高岛屋市占率变化趋势 
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资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

图 75 高岛屋门店布局情况 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

表 13 高岛屋门店开店情况 

编

号 

门店名称 开业

时间 

闭店

时间 

店龄 编

号 

门店名称 开业

时间 

闭店

时间 

店龄 

1 乌丸店 1919 1952 33 14 泉北店 1974   45 

2 京都店 1919   100 15 高崎店 1977   42 

3 大阪店 1930   89 16 岐阜店 1977   42 

4 日本桥高岛屋 S.C. 1933   86 17 洛西店 1982   37 

5 横滨店 1959   60 18 港南台店 1983   36 

6 高岛屋立川购物中心 1960   59 19 新加坡高岛屋 1989   30 

7 米子店 1961   58 20 津山店 1991 1999 8 

8 堺店 1964   55 21 新宿店 1996   23 

9 大宫店 1968   51 22 JR 名古屋高岛屋店 2000   19 

10 玉川店 1969   50 23 伊予铁高岛屋店 2002   17 

11 柏店 1973   46 24 上海高岛屋 2009   10 

12 冈山店 1973   46 25 胡志明高岛屋 2016   3 

13 歌山店 1973 2014 41 26 暹罗高岛屋 2018   1 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

（二）所谓“内”：百货面对高度同质化的竞争，市占率的提升

在于不断增强消费者粘性 

1.注重发展核心门店，通过结构性品类调整及门店升级改造带来营

收增量 

受地域面积的限制，日本各个百货品牌实际拥有的门店数量较少，头部品牌也仅有二十余

家门店，因此单店的经营效率尤为重要。核心门店通常贡献对应百货品牌极大份额的销售额比

重，决定了百货当年的销售额表现情况与同店营收增长空间。其中，高岛屋营收最高的 5 家门

店 2018 年合计贡献了公司百货销售额的约 75%，远超其余 14 家门店的总和水平；以销售额

最高的大阪店来看，单店营收规模达到 1473 亿日元（合约 96 亿元人民币，占比公司百货销售

额的 19%）。J.FRONT 也在年报中明确公司需要重点发展心斋桥、上野、名古屋、神户、银座
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及京都等核心门店。三越伊势丹也在官网强调自身旗下位于东京市中心的三家核心商店（伊势

丹新宿总店，三越日本桥总店和三越银座店）是公司的核心竞争力。从三家上市百货的核心门

店分布情况可以看出，日本百货店的核心门店主要分布在东京（日本桥、新宿、银座）以及

大阪（心斋桥）商圈，其区位亦是迎合了旅游消费的热点，进一步印证了我们前文中已经证

明过的结论，外国入境人员的消费促进了日本百货行业的复苏。 

图 76 2018 年高岛屋百货销售额按门店划分比重 

大阪店, 
19.17%

横滨店, 
17.24%

日本桥店, 
16.83%

京都店, 
11.75%

新宿店, 
9.73%

其他, 
25.27%

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

由于区位较好的门店数量有限，公司为了极大可能的发挥头部门店的优势，还需要不断

的升级改造对应的门店，为消费者营造更好的购物体验。从低成本改造来看，不需要对已有

的商业体进行过大的改变，只是单纯的结构性调整各个商品的占地面积，优化 SKU 结构，以

J.FRONT 为例，公司在发觉服装类商品尤其是女装商品销售额下滑明显之后，开始减少对应

的门店面积，2016 至 2019 年公司的女装销售面积逐步下滑 30%，同时将对应的部分用于运营

自营销售品牌“Kiki Yococho”，其中包含化妆品、首饰以及快餐食品饮料等更容易吸引消费者

的品类，以不断提升商场楼层的运营效率。 

从需要投入建筑改造成本和较长改造周期的门店改造来看，更多的是在原有门店基础上进

行更为精美以及便民的装修设计，同时利用附近的土地进行配套设施的扩建。以 J.FRONT 旗

下最大的门店之一大丸心斋桥店为例，该门店的本馆在 2019 年进行了外观的翻新，一层配置

更为契合富裕的本地消费者以及海外游客的需求，增加了化妆品、奢侈品的品牌数量与占地面

积；同时地下一层将丰富新增 50%的餐饮品牌，通过堂食环境的改善以提升消费者的体验感。

公司官网同时披露，在主楼开放后，公司会对现有的百货北楼翻新，在 2021 年春季以 PARCO

购物中心的形式运营，原有的地下二层至地上七层的空间将开放出租，届时新楼与北楼将协同

发展，更有利的吸引消费者前往购物。 
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图 77 J.FRONT 门店-松坂屋名古屋店改造示例 

 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究院整理 

图 78 J.FRONT 门店-大丸心斋桥店改造示例 

 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究院整理 

 

2.利用金融服务绑定忠实用户，有效稳定客流，积极提升客单价 

从直接对公司经营产生影响的角度来看，日本百货公司注重对于金融业的发展，主要是通

过办理会员卡提供消费折扣、预售商品券、发放联名会员信用卡（永旺、Seven&I 等公司甚至

拥有自己的银行）等形式发展。从 2018 年的销售额数据来看，三大上市的百货集团营收中均

有 2-4%的比重来自于金融类的业务，份额相对较小但持续稳定；金融业类业务规模的提升主

要是受益于对应绑定会员数量的增长。在一家百货开设会员卡、购买商品券或是办理借贷卡之

后，随之而来的是产生持续消费，此举不仅可以提升消费者粘性，同时还可以改善百货经营的

现金流情况；但发展金融类业务需要以稳定的客流与客单价为基础，目前发展较为成熟的包括

高岛屋旗下的信用卡和友之会、J.FRONT 的 JFR 信用卡以及三越伊势丹的 MICARD。从

J.FRONT 所公布的信用卡持卡人数量可以发现，公司的客流量有所波动变化，但持卡人占比

常年围绕 1.96%左右浮动，占比保持稳定，是公司可持续的忠诚用户群体。 

图 79 日本百货公司中金融业务的营收占据一定份额 

百货, 86.77%

不动产, 4.79%

金融, 1.63%

建筑, 2.72%

其他, 

4.10%

高岛屋2018

百货, 86.31%

不动产, 3.75%

金融/信贷/会

员, 3.04%

其他, 6.90%

三越伊势丹2018

百货, 59.80%PARCO购物中

心, 19.40%

不动产, 3.40%

金融, 1.40%

其他, 15.90%

J.FRONT 2018

 

资料来源：公司财报，中国银河证券研究院整理 
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图 80 日本百货公司中金融业务示例 

 

资料来源：公司财报，中国银河证券研究院整理 

表 14 高岛屋会员体系示例 

会员分类  内容 

信用卡 

 

金卡 

 

 每年年费 1 万日元 

 根据购买的商品种类不同，每 100 日元可累计积分

1%、3%或者 8%，特殊节假日累计积分 10% 

 全年消费超过 100 万日元（不含税）第二年积分 10% 

 每获得 2000 积分可以兑换 2000 日元的购物券 

红卡 

 

 首年无年费，次年起每年年费 2000 日元 

 根据购买的商品种类不同，每 100 日元可累计积分

0.5%、3%或者 8%，特殊节假日累计积分 10% 

 每获得 2000 积分可以兑换 2000 日元的购物券 

蓝卡 

 

 无年费 

 根据购买的商品种类不同，每 100 日元可累计积分

1%或者 2%，特殊节假日累计积分 4% 

 每获得 2000 积分可以兑换 2000 日元的购物券 

奖励卡  

 

 无年费 

 消费时出示即可享受积分（部分免税门店，线上渠道

不可使用），不与高岛屋借记卡/信用卡、商品券、购

物券同时使用 

 根据购买的商品种类不同，每 100 日元可累计积分

2%（食品、餐饮和特价商品等积分 1%），特殊节假日累计

积分 4% 

 每获得 1000 积分可以兑换 1000 日元的购物券 
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友好协会 

Rose Circle 

 

 

 每月缴纳5000-50000日元不等的会费用于购买商品，

年终累计获得 13 月金额奖励 

 获得赠送的礼券、杂志及参与各类文化活动的机会 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

图 81 J.FRONT 信用卡持卡人会员数量情况（不含 PRACO） 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究院整理 

图 82 J.FRONT 客流量与客单价情况（不含 PRACO） 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

客流量（千人） 客单价（日元）
 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究院整理 

 

3.通过软性服务改善消费者的购物体验，深度挖掘并准确把握热点

消费需求 

同样作为销售标准化可选商品的渠道，百货行业相较于线上的电商渠道而言，最大的竞

争优势在于可以为消费者提供现实体验的购物环境，帮助消费者一站式、全方位、切实感受

多元化的商品和服务。百货可以提供的服务种类形式亦是多种多样，即可以在于为消费带来

便利，也可以在于改善消费环境，简化消费流程等；其最终目的是为了吸引消费者到店，带来

客流量的提升，诱导产生消费或是引发潜在的消费可能，带来门店营收规模的不断增长，实现

可比店经营效率的提升。 

由于商品销售的同质化程度较高，难以在产品品牌和种类上形成差异化竞争；因此诸多日

本百货选择在店内提供丰富的展览活动，提升消费者的到店意愿以及消费体验，并实时在官网

上公布各个门店的相关展出时间，其内容涵盖生活的各方各面；通过对应的会展展览主题吸引

对应的潜在消费者人群，例如家具展面向具有购买家具意愿的消费者，食品展或是厨艺展更针

对希望购买厨具以及多元化食品的家庭，时装展则吸引年轻前卫的消费者等等。 
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图 83 日本百货公司提供的展览活动网站示例 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 

此外，由于日本百货中的中国消费者偏多，且主要是购买奢侈品或是化妆品等需要退税的

商品，各家百货门店不仅在店面内提供对应的帮助，由具备专业知识的售货员搭配专门负责翻

译的实习生留学生，提升中国消费者的购物体验，方便消费者与柜台的沟通以更有效的找寻自

身所需的商品；亦有在柜台上直接以中文、英文和韩文标注爆款商品的库存情况与售价，进一

步简化沟通和询问的流程；同时还在化妆品柜台附近设立退税柜台，方便顾客相关退税业务的

办理。 

同时，针对海外消费者可能携带行李或是购买过多商品的情形，日本百货还会提供寄存以

及商品邮寄的相关服务。以高岛屋为例，一方面百货为消费者提供各式的行李寄存服务，这样

游客即使在携带行李或者购买大量商品之后，依旧可以享受轻松的购物体验，而且根据可能寄

存的商品种类大小不同，区分了人工管理的物品寄存处，便捷、适合小型包裹的投币式储物柜

以及适合保鲜冷藏商品的冷藏储物柜。此外，对于消费后的顾客，百货也会充分考虑后续的需

求，包括将购买的商品配送至制定或是签约酒店，为游客将商品配送至机场亦或是直接提供海

外配送服务。 

图 84 日本百货公司提供的服务类型示例 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院整理 
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四、配置建议：推荐外在扩张与内部服务兼顾的百货公司

天虹股份（002419.SZ） 

中国百货行业与日本百货行业发展环境中最为相似的两个因素，一是二者均处于经济下行

周期，作为可选消费的百货渠道缺乏规模扩张的弹性，难以实现持续的向上增长；二是老龄化

问题日趋严重，一方面人口年龄偏向高龄会挤压劳动人口占比，劳动力的下滑可能会导致社会

经济增长乏力，另一方面老龄人口的消费习惯、偏好商品品类与青年人有所区分，尽管他们的

财富积累水平可能会相对更高（消费能力可能更高），但对于消费的便利性、消费环境的舒适

度以及服务的周全性也有着更高的要求。两个因素共同作用之下导致内需不足，难以支撑百货

行业销售额持续稳定扩张。 

表 15 中日百货行业相关的宏观数据及百货行业增速数据对比 

 日本  中国 

 1990 2008 2018  2008 2018 

私人消费占比 GDP 55.28% 56.61% 56.12%  36.05% 39.37% 

变化值  1.33% -0.49%   3.32% 

城市化率 77.34% 88.91% 91.62%  46.54% 59.15% 

变化值  11.57% 2.71%   12.61% 

劳动力人口占比 51.71% 52.39% 52.93%  59.70% 64.30% 

变化值  0.69% 0.54%   4.60% 

老龄化（65 岁以上）人口占比 11.87% 21.24% 27.47%  9.54% 11.94% 

变化值  9.37% 6.24%   2.40% 

户均收入水平（元/户） 28,502.87 28,645.86 29,446.59  47,342.04 117,753.00 

复合增速  0.03% 0.28%   9.54% 

百货行业销售额（万亿元） 1.35 1.36 1.27  0.19 0.38 

复合增速  0.00% -0.66%   6.89% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

但结合上文对于日本百货行业的分析，我们认为目前国内的百货公司发展环境与日本也存

在一定的差异性。尽管二者行业的销售额均处于承压状态，但日本百货行业在发生收并购潮之

前各百货的市占率已经达到较高水平，此外百货渠道受到线上销售冲击相对（中国）较小，同

时入境游客的强大购买力（免税化妆品的价格优势）可以适当缓解其经营压力，由此来看，中

国的百货企业不能照搬其中的成功经验，而是更多的需要从经营管理的策略层面对日本百货进

行学习借鉴。 

综合考虑国内上市百货公司的经营策略，天虹股份（002419.SZ）在对外门店扩张、核心

优势华南地区发展、对内门店升级改造、多业态组合覆盖全场景需求等层面都较为符合日本百

货行业发展的成熟模式，因此予以推荐。 

门店项目稳步扩张，新店储备与扩张资金支持充沛 

1985 年公司第一家门店深南天虹开业，此后开始在深圳当地逐步扩张运营规模；2002 年

天虹商场开张南昌江大门店，自此开始跨区域的异地连锁经营，并在上市前（2010 年）逐步



  

 

行业深度报告/零售行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

38 

覆盖广东、福建、江西、湖南、江苏、浙江六省；公司上市之后继续加密布局，稳步有序的推

进全国范围内的门店扩张，截止 2019Q3，公司已进驻广东、江西、湖南、福建、江苏、浙江、

北京、四川共计 8 省/市的 26 个城市，共经营购物中心业态门店 16 家（含加盟、管理输出 5

家），百货业态门店 69 家（含加盟 3 家）；同时另有超市业态门店 84 家（含独立超市 10 家），

便利店 164 家。 

图 85 天虹股份旗下百货及购物中心数量变化趋势 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究院整理 

同时对公司 2018 年至 2019Q3 的签约项目进行梳理可以发现，公司新进签约百货及购物

中心类项目 27 个，其中长沙宁乡（2018 年 2 月）、江西九江（2018 年 6 月）、赣州定南（2018

年 11 月）和深圳松瑞（2019 年 7 月）4 个项目均已开业，其中有 3 个项目签约时间与实际开

业时间相差不足一个月。未来公司持续开店的基础雄厚，备用的项目充足。 

表 16 天虹股份 2018 年至 2019Q3 签约百货/购物中心项目情况 

门店名称 地区 地址 

面积 

（㎡） 签约时间 经营方式 已开业时间 

广丰龙华世纪广场项目 华中区 江西省上饶市 54,000 2018/01/10 直营  

南昌经开天虹 华中区 江西省南昌市 41,348 2019/01/21 直营  

南昌红谷滩华茂项目 华中区 江西省南昌市 77,000 2019/06/27 直营  

九江天虹购物中心 华中区 江西省九江市 100,000 2018/05/18 加盟 2018/6/16 

赣州定南容汇广场项目 华中区 江西省赣州市 22,300 2018/11/07 加盟 2018/11/26 

赣州旺达广场项目 华中区 江西省赣州市 22,510 2018/10/26 加盟  

株洲醴陵市五彩广场项目 华中区 湖南省株洲市 40,000 2019/07/12 直营  

长沙世景国际广场项目 华中区 湖南省长沙市 54,000 2018/07/05 直营  

长沙方略城市广场项目 华中区 湖南省长沙市 80,000 2018/11/20 直营  

宁乡春城万象广场项目 华中区 湖南省长沙市 20,115 2018/01/17 管理输出 2018/02/03 

永州天虹购物中心 华中区 湖南省永州市 100,000 2018/01/18 直营  

深圳松岗松瑞天虹 华南区 广东省深圳市 18,400 2018/06/25 直营 2019/09/18 

深圳沙井地铁站天虹 华南区 广东省深圳市 12,971 2018/10/12 直营  

深圳合正观澜汇项目 华南区 广东省深圳市 70,980 2018/12/07 直营  

深圳星航华府项目 华南区 广东省深圳市 42,775 2019/03/21 直营  

深圳平湖海源城项目 华南区 广东省深圳市 26,100 2019/09/10 直营  
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揭阳盛泰君和广场项目 华南区 广东省揭阳市 59,405 2019/08/08 直营  

惠州博罗润发广场项目 华南区 广东省惠州市 61,545 2018/07/19 直营  

惠州源东云锦项目 华南区 广东省惠州市 35,000 2019/06/28 直营  

东莞旧锡边城市更新项目 华南区 广东省东莞市 96,000 2018/07/23 直营  

东莞塘厦天悦中央项目 华南区 广东省东莞市 44,380 2018/12/03 直营  

泰州天虹购物中心 华东区 江苏省泰州市 130,000 2018/03/29 加盟  

吴江天虹购物中心 华东区 江苏省苏州市 63,000 2018/03/16 直营  

昆山天虹购物中心 华东区 江苏省苏州市 108,160 2019/04/15 直营  

苏州常熟美城休闲广场项目 华东区 江苏省苏州市 89,136 2019/08/06 加盟  

漳州天虹 东南区 福建省漳州市 24,877 2019/08/30 直营  

厦门松柏天虹购物中心 东南区 福建省厦门市 43,014 2018/07/27 直营  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

此外，从资金层面来看公司的经营性现金流动净额水平与总营收水平变化趋势较为一致，

近年来呈现出上升趋势，2018 年底达到 21.95 亿元；尽管现金及等价物的账面价值出现轻微下

滑（主要在于投资性现金净流出规模增加），上市以来的均值水平达到 42.87 亿元，2019Q3 为

35.29 亿元，资金储备较为丰富。2016 年开始公司的现金满足投资比率达到 1 以上，并在 2018

年超过 3，说明公司的经营活动现金可以充分满足资本支出、存货增加以及现金股利支出等花

费，经营活动所获得的净额可以支撑公司的合理扩充；而天虹的资产负债率亦是呈现出轻微的

回落趋势，因此即使公司需要通过进一步借款增加账面资金以支持门店扩张，也存在较为充裕

的向上空间。 

图 86 天虹股份经营性现金流量净额与账面现金情况（亿元） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 87 天虹股份现金满足投资比率与资产负债率 

56.00%

57.00%

58.00%

59.00%

60.00%

61.00%

62.00%

63.00%

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

现金满足投资比率 资产负债率
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

深圳为首的华南地区贡献主要营收，着力开发试验新业态 

公司主力发展以深圳为首的华南地区（广东省），截止 2019Q3 天虹开业的 85 家百货/购物

中心门店中有 41 家位于华南区，占比高达 48%；与之对应，华南区贡献了约 60%左右的营收

规模，因此可以看出该地区的零售业态运营效率明显优于其他地区。从可比店的毛利坪效水平

可以看出，华南地区的百货店及购物中心运营水平高于其他地区的对应业态，2019Q3 分别达

到 216 元/平米和 132 元/平米。此外，公司营业收入排名前十的门店中，有八家位于广东省，

其中七家坐落于深圳，证明核心门店的布局与公司发展的优势区域相匹配。 
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公司总部所在地深圳居民人均消费水平相对较高，消费者对新事物的接受程度偏高，公司

偏好在深圳地区发展试验新业态，第一家无人值守便利店 WELL GO、公司全新超市品牌 sp@ce

以及主题化购物中心 Kids Republic 英伦小镇均率先在深圳开店。未来，深圳作为大湾区发展

的核心引擎，会进一步发展其作为经济特区、全国性经济中心城市和国家创新型城市的引领作

用，联合附近珠海、佛山、东莞等地形成高质量城市群，随着公司覆盖核心重点区域的人口数

量与人均可支配水平不断提升，对应旅游休闲、百货及购物中心行业发展也将有望迎来新的发

展。 

图 88 公司营收结构（2017 年之前） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

图 89 公司营收结构（2017 年之后） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

图 90 2019Q3 公司可比门店数量分布（个） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

图 91 2019Q3 公司可比门店毛利坪效（元/平米） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

百货门店加强购物中心化升级，主题街区与体验式业态占比提升 

为顺应追求个性化、强调体验感的消费趋势，公司大力推进门店品牌更替和商品主题编辑，

为消费者提供更为丰富的商品和服务种类；天虹旗下百货门店持续试行一楼街区化、其他楼层

主题编辑化调整；通过打造空间美学、VMD 主题陈列、专柜 PAD 搭配推荐，开展生活美学

服务；以生活方式来重新组织构建商场内部品类分布和商品陈列，让商场的供给逻辑匹配消费

者的消费决策逻辑，自 2013 年以来公司便逐步将该理念落实于新开门店，并对已有的老店进

行升级改造。早在 2015 年公司百货门店中的体验式消费面积占比已经超过 20%。 

天虹购物中心则侧重于打造“畅享欢乐时光”主题，以“生活中心”为切入点聚焦欢乐时
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光与家庭生活；公司通过打造 Kids Republic、YES!街、生活+、灯光广场、云端乐园等系列特

色主题街区提高项目的体验性和吸引力，提升客流量。目前，培育期较短、毛利率水平较高、

利润增速较快的购物中心也是公司业绩增长的有力支撑。 

图 92 以 2018 年开业的上饶余干天虹门店为例看体验式布局 

 

资料来源：赢商网，中国银河证券研究院整理 

图 93 2019Q3 公司各业态毛利率水平 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

多业态组合发展覆盖线下全场景，搭配线上数字智能化运营 

天虹除了发展百货、购物中心等可选消费渠道，同时注重对于超市及便利店等必选消费渠

道的布局。公司在 2017 年 1 月推出 sp@ce 生活超市，在对传统超市门店进行改造的同时不断

加快独立超市的扩张，在供应链方面公司持续深耕优质源采，致力于为顾客提供安全、优质的

产品。独立超市在零售逻辑上打破以“商品群”为导向的思维，建立以顾客生活需求为导向的

“生活区块场景”。通过官方 APP“虹领巾”，消费者可以在线上选购商品，通过“天虹到家”

服务，门店商品超市直送，2 小时内送到家。线下 sp@ce 支持“手机自助买单”功能，顾客用

手机扫描商品即可轻松完成在线支付，无须排队结算。此外，公司超市的扩张先前均依托公司

百货及购物中心业态，伴随着独立超市的开业，超市业态的发展开始不再依托大店发展。 

在 2014 年，天虹通过收购万店通，正式进军便利店业态，公司便利店发展顺应互联网发

展潮流，采用“零售+餐厅式+个性化服务+O2O”的模式，并采用两种店型相组合的方式（在

原先三种的基础上近期不再发展无人便利店），分别定位社区生活和都市办公生活。 

从 2010 年开始，公司推出自有的线上平台；从 2013 年开始与腾讯合作，推出自己的微信

公众号平台。截止 2017 年末，公司的三款主要线上产品“虹领巾”APP、天虹微信服务号、

天虹微品，已涵盖了从会员管理、营销、服务和销售到中后台的供应链和品类管理。基于已有

的线上平台，公司分别从门店、商品、顾客、销售四个方面展开数据化建设，构建智能零售全

渠道。2019H1 公司数字化会员人数达到 1882 万人次，坚厚的线上会员基础对于支撑公司未来

线上业务发展、辅助线下销售增长均具有重要作用。 
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图 94 公司会员数量变化情况  
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院整理 

综上，我们认为天虹在百货、购物中心、超市和便利店多种业态中以服务领先、质量领先

为特征优势，在行业独树一帜。公司以顾客需求为导向，通过数字化技术深耕线上服务，通过

业态升级打造优质服务，通过供应链转型提供高效服务，提升商品品类管理效率。结合公司门

店有序扩张及零售业务毛利率不断提升，我们维持预测公司 2019/2020/2021 年将分别实现营

收 195.14/201.60/208.69 亿元，归母净利润 8.94/10.60/12.19 亿元，对应 PS 为 0.60/0.58/0.56 倍,

对应 PE 为 13/11/10 倍，维持“推荐评级”。 

表 17 天虹股份盈利预测表 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（单位：百万元） 18536.28 19137.95  19514.03  20159.83  20869.18  

增长率(%) 7.31% 3.25% 1.97% 3.31% 3.52% 

归属母公司股东净利润（单位：百万元） 718.19 904.38  893.57  1059.85  1218.53  

增长率(%) 37.03% 25.92% -1.20% 18.61% 14.97% 

EPS（元/股） 0.60  0.75  0.74  0.88  1.02  

销售毛利率 25.76% 27.25% 28.72% 29.29% 29.73% 

净资产收益率(ROE) 11.92% 15.01% 14.83% 17.59% 20.22% 

市盈率(P/E) 19 13  13  11  10  

市净率(P/B) 2.21 1.79 1.66 1.53 1.41 

市销率(P/S) 0.72 0.61  0.60  0.58  0.56  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2019 年 11 月 28 日收盘价） 

五、风险提示 

日本百货行业与中国百货行业发展背景与竞争环境存在差异，难以形成确实有效的启示、

建议的风险。 

公司门店扩张速度不及预期的风险；公司门店升级改造效果不及预期的风险。 

 



  

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

43 

插 图 目 录 

图 1 日本大规模零售销售额变化趋势（万亿日元） ·················································································· 3 

图 2 日本大规模零售销售额增速变化趋势（%） ······················································································ 3 

图 3 百货行业份额占比变化趋势（%） ································································································· 3 

图 4 日本 GDP 与私人消费 GDP 增速变化趋势 ························································································ 4 

图 5 日本私人消费 GDP 占比 GDP 总体的比重 ························································································· 4 

图 6 日本城市化率变化趋势（%） ······································································································· 4 

图 7 日本人口数量（万）及增速（%）变化趋势 ····················································································· 5 

图 8 日本人口按年龄划分的结构变化趋势······························································································· 5 

图 9 日本人口中劳动力人口占比变化趋势······························································································· 5 

图 10 日本户均可支配收入（日元）变化趋势 ·························································································· 5 

图 11 日本户均可支配收入增速（%）变化趋势 ························································································ 5 

图 12 按城市层级划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元）·································································· 7 

图 13 按城市层级划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） ·································································· 7 

图 14 按城市层级划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） ·································································· 7 

图 15 按具体县市划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元）·································································· 8 

图 16 按具体县市划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） ·································································· 8 

图 17 按具体县市划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） ·································································· 8 

图 18 日本百货行业品牌 CR5 与 CR11 变化趋势 ······················································································ 9 

图 19 2018 年日本百货行业市场份额划分（按品牌） ················································································ 9 

图 20 日本百货行业品牌与集团结构 ····································································································· 9 

图 21 日本百货行业集团 CR4 与 CR8 变化趋势 ······················································································ 10 

图 22 2018 年日本百货行业市场份额划分（按集团） ··············································································· 10 

图 23 2018 年日本百货行业门店数量份额划分（按集团） ········································································· 10 

图 24 日本百货行业品牌数量与门店数量的变化趋势（个） ······································································ 11 

图 25 日本单品牌百货平均门店数量变化趋势（个） ··············································································· 11 

图 26 日本百货单个门店店均面积变化趋势（万平方米） ········································································· 12 

图 27 日本百货单个门店店均营收变化趋势（亿日元） ············································································· 12 

图 28 日本百货年坪效变化趋势（万日元/平方米） ·················································································· 12 

图 29 日本百货单个门店店均员工数量变化趋势（个） ············································································ 13 

图 30 日本百货年人效变化趋势（亿日元/人） ························································································ 13 

图 31 按商品一级划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元）································································· 14 

图 32 按商品一级划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） ································································· 14 

图 33 按商品一级划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） ································································· 15 

图 34 按商品二级划分日本百货行业销售额变化趋势（亿日元）································································· 15 

图 35 按商品二级划分日本百货行业销售额增速变化趋势（%） ································································· 15 

图 36 按商品二级划分日本百货行业销售额份额变化趋势（%） ································································· 16 

图 37 日本零售销售额各品类增速（%）································································································ 16 

图 38 日本零售销售额各品类占比（%）································································································ 16 



  

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

44 

图 39 日本零售销售额各品类占比变化情况 ···························································································· 17 

图 40 日本社会消费零售额占比情况（分品类） ······················································································ 17 

图 41 日本百货行业销售额占比情况（分品类） ······················································································ 17 

图 42 百货行业与社会零售销售额增速-总量 ··························································································· 18 

图 43 百货行业与社会零售销售额增速-服装类 ························································································ 18 

图 44 百货行业与社会零售销售额增速-食品类 ························································································ 18 

图 45 百货行业与社会零售销售额增速-化妆品类 ····················································································· 18 

图 46 日本就业人口数量分布情况（万人） ···························································································· 19 

图 47 日本南关东与近畿地区人口占比情况 ···························································································· 19 

图 48 日本百各区域人口数量复合增速情况 ···························································································· 19 

图 49 东京与大阪的人均百货销售额水平变化趋势（日元） ······································································ 19 

图 50 日本百货行业销售额（亿日元）及增速（%） ················································································· 20 

图 51 日本百货行业月度销售额（亿日元） ···························································································· 20 

图 52 日本每月气温变化情况（℃） ····································································································· 21 

图 53 日本每月降水情况（mm） ········································································································· 21 

图 54 日本每月日照时长情况 ·············································································································· 21 

图 55 日本入境人员的数量（万人）变化趋势及增速 ················································································ 22 

图 56 各国及地区划分日本入境人员的数量（万人）变化趋势 ···································································· 22 

图 57 各国及地区划分日本入境人员的数量增长变化趋势 ·········································································· 22 

图 58 各国及地区划分日本入境人员的占比变化趋势 ················································································ 23 

图 59 各国及地区划分日本入境人员的游客占比变化趋势 ·········································································· 23 

图 60 入境人员对于入境目的地的偏好选择情况统计 ················································································ 24 

图 61 入境人员入住日本各地区目的地情况统计（万人） ·········································································· 24 

图 62 入境人员人均消费水平变化趋势（日元/人） ·················································································· 25 

图 63 入境游客人均消费水平变化趋势（日元/人） ·················································································· 25 

图 64 2010 年入境人员消费结构情况 ···································································································· 26 

图 65 2010 年入境游客消费结构情况 ···································································································· 26 

图 66 2017 年入境人员消费结构情况 ···································································································· 26 

图 67 2017 年入境游客消费结构情况 ···································································································· 26 

图 68 日本大规模百货公司零售销售额变化趋势（万亿日元） ··································································· 28 

图 69 上市三大百货市值变化（亿日元）与 ROE 水平 ·············································································· 28 

图 70 上市三大百货市值变化（亿日元）与 PE 水平 ················································································· 28 

图 71 日本各大百货主要发展历程 ········································································································ 29 

图 72 日本百货与超市售卖商品销售额占比分布情况（%）-以 2019 年最新月度数据为例·································· 29 

图 71 日本各行业兼并收购情况 ··········································································································· 30 

图 74 高岛屋市占率变化趋势 ············································································································· 31 

图 75 高岛屋门店布局情况 ················································································································· 31 

图 76 2018 年高岛屋百货销售额按门店划分比重 ····················································································· 32 

图 77 J.FRONT 门店-松坂屋名古屋店改造示例 ························································································ 33 

图 78 J.FRONT 门店-大丸心斋桥店改造示例 ··························································································· 33 

图 79 日本百货公司中金融业务的营收占据一定份额 ················································································ 33 



  

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

45 

图 80 日本百货公司中金融业务示例 ····································································································· 34 

图 81 J.FRONT 信用卡持卡人会员数量情况（不含 PRACO） ····································································· 35 

图 82 J.FRONT 客流量与客单价情况（不含 PRACO） ·············································································· 35 

图 83 日本百货公司提供的展览活动网站示例 ························································································· 36 

图 84 日本百货公司提供的服务类型示例 ······························································································· 36 

图 85 天虹股份旗下百货及购物中心数量变化趋势 ·················································································· 38 

图 86 天虹股份经营性现金流量净额与账面现金情况（亿元） ··································································· 39 

图 87 天虹股份现金满足投资比率与资产负债率 ····················································································· 39 

图 88 公司营收结构（2017 年之前） ··································································································· 40 

图 89 公司营收结构（2017 年之后） ···································································································· 40 

图 90 2019Q3 公司可比门店数量分布（个） ··························································································· 40 

图 91 2019Q3 公司可比门店毛利坪效（元/平米） ···················································································· 40 

图 92 以 2018 年开业的上饶余干天虹门店为例看体验式布局 ····································································· 41 

图 93 2019Q3 公司各业态毛利率水平 ···································································································· 41 

图 94 公司会员数量变化情况 ············································································································· 42 

 

表 格 目 录 

表 1 1968-2018 年日本零售行业 TOP10 排名榜单 ······················································································ 2 

表 2 日本百货地域划分 ······················································································································ 6 

表 3 区域性百货门店数量及分布情况 ··································································································· 10 

表 4 日本百货单店与坪效数据对比王府井百货与天虹股份 ········································································ 12 

表 5 日本百货单店与人效数据对比王府井百货与天虹股份 ········································································ 13 

表 6 日本百货商品售卖种类划分 ········································································································· 13 

表 7 百货行业与社会零售销售额增速之间的相关性统计 ··········································································· 17 

表 8 日本 2018-2019 年法定节假日 ······································································································ 20 

表 9 各国及地区划分日本入境人员的占比变化趋势 ·················································································· 23 

表 10 入境人员入住日本各地区目的地结构变化趋势 ················································································ 24 

表 11 入境人员在日本境内人均消费水平增速变化趋势 ············································································· 25 

表 12 入境人员消费结构测算 ·············································································································· 26 

表 13 高岛屋门店开店情况 ················································································································ 31 

表 14 高岛屋会员体系示例 ················································································································ 34 

表 15 中日百货行业相关的宏观数据及百货行业增速数据对比 ··································································· 37 

表 16 天虹股份 2018 年至 2019Q3 签约百货/购物中心项目情况 ·································································· 38 

表 17 天虹股份盈利预测表 ················································································································ 42 



  

 

行业深度报告/零售行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

46 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市
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