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摘要

经营利润经营利润

➢ 美国仓储超市Costco于8月27日在上海开出第一家中国大陆门店。为分析其未来发展趋势，

我们从人口密度、家庭结构、饮食习惯等角度分析中美主要零售业态和商品结构的差异，

对比中美两国零售业流通体系与竞争格局，并结合上海Costco门店的实地调研情况和

Costco在亚洲其他地区的发展情况，对Costco在中国内地市场的发展作出展望。

➢ 1）中美人口分布与饮食习惯的区别导致两国主流零售业态不同。美国地广人稀，家庭人

口相对较多，适合大批量采购；中国人口密集，家庭人口较少，单次采购量少；美国冷食

消费占比较高，而中国人生鲜需求量大，购买频次高。因此美国大卖场和仓储超市业态市

占率较高，而中国离消费者更近的小型零售业态较为发达。

➢ 2）中美零售行业流通体系与竞争格局存在较大差异。规模优势是Costco在美国的核心竞

争力之一，而中国Costco尚不具备，且中国零售业流通环节较多，或较难获得厂商的直接

支持。此外，发达的电商行业亦将是Costco在中国所需面临的挑战。

➢ 3）Costco中国店调研：基本沿袭美国风格，标品价格优势明显。从我们草根调研的情况

看，Costco上海店基本延续了美式的陈列布局与经营理念，开业期间多数商品价格亦有较

明显优势。但考虑到开业促销因素，未来价格优势能否长期保持仍需观察。

➢ 4）Costco在亚洲其他地区的发展历程与成功经验。Costco在台湾和日本发展之初都曾遇

冷，但Costco始终坚持大批量、厂家直供、会员制的经营模式，同时对商品积极进行本地

化调整，最终在日韩台均取得了亮眼的业绩。借鉴Costco在亚洲的发展历程与成功经验，

我们认为Costco亦有能力在中国内地市场占据一席之地。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX中国人口密度远高于美国，家庭人口数则较美国更少

中美两国人口分布存在较大差异，中国人口密度远高于美国，家庭成员数则较美国更
少。美国地广人稀，2018年人口密度为35.76人/平方千米，而中国人口较为稠密，
2018年人口密度为148.35人/平方千米，约为美国4倍；从家庭结构看，美国家庭平均
人口数高于中国，2017年美国家庭平均人口为3.14人/户，中国约为2.99人/户。
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图1：中美人口密度对比（2009-2018）

资料来源：世界银行，招商证券

图2：中美家庭平均人口数对比（2013-2017）

资料来源： US census Bureau，国家统计局，招商证券
注：中国家庭平均人口数为测算值
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

人口分布的差异导致两国主流业态的不同，
美国零售业单店面积较大且大卖场、仓储
超市的零售额占比远高于中国。从面积上
看，美国大卖场、标准超市单店面积约为
中国2倍。从业态上看，中国大卖场、仓
储超市的零售额占比仅为4.02%和0.08%，
低于美国的10.03%和3.97%，但中国小业
态较发达，其份额占比为10%，高于全球
平均水平6个百分点。
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图5：中国与全球小业态份额占比对比

资料来源：凯度，招商证券 注：小业态包括小超市与连锁便
利店

图3：2018年中美大卖场、仓储超市零售额占比对比

资料来源：Euromonitor，招商证券 注：大卖场指超过
2500平米的卖场；仓储超市指超过4000平米贩卖各类商
品且量大价低周转快的卖场。
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图4：2018年中美大卖场、标超单店面积对比（平米）

资料来源：Euromonitor，招商证券 注：标准超市指面积
在400-2500平米之间的卖场。
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX中国消费者偏好生鲜，消费量与支出占比高于美国

从饮食习惯看，中国居民的生鲜消费量与消费支出占比高于美国。从消费支出看，
中国消费者在新鲜食品上的花费占据所有食物、百货和个人护理用品的总消费的
55%，位居亚太地区第三，高于美国与欧洲。从品类数量看，我国消费者对生鲜品
类丰富度要求较高，每日水果与蔬菜需求5份以上的人群占比达60.31%，高于日本
（8.11%）、美国（53.86%）和英国（48.70%）。而美国更偏好高糖高热量食物，
根据美国疾病预防和健康促进办公室统计，约85%和75%的美国人在蔬菜和水果摄
入量上低于健康标准。

55%
53%

30%

25%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

中国 欧洲 美国 南美

资料来源：尼尔森，招商证券

图6：消费者在新鲜食品上的花费占据所有食物、百
货和个人护理用品总消费的比例（2013）

图7：消费者日均水果蔬菜需求份数（2017）

资料来源：Euromonitor，招商证券
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中国人偏好生鲜的饮食习惯使得中国大卖场业态生鲜销售占比高于美国。
Costco2018年主营业务中生鲜品类占比为17.07%，而中国大卖场龙头永辉超市
2018年生鲜品类销售占比为48.31%，约是Costco的三倍，两者之间巨大的差别
显示出了中美消费者之间饮食习惯的差异。

中国大型卖场生鲜销售占比高于美国

图8：永辉主营业务中生鲜品类销售占比

资料来源：公司公告，招商证券
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图9：Costco主营业务中生鲜品类销售占比

资料来源：公司公告，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX中国商品流通环节较多，流通效率较为低下

中国流通体系的中间环节较多，流通效率较低。中国商品流通环节繁杂，在流通渠道
上存在总经销商，一级经销商、二、三级经销商以及各种代理商，商品从出厂到零售终
端环节众多，加价率高。而美国流通体系中没有中国式的分级经销商与代理商，许多制
造商和大型零售商都建立了自己的批发机构，大部分商品都是从工厂或农场通过先进的
物流体系直接进入消费环节，中间环节少，流通效率高。

图10：中国流通体系

资料来源：《零售世界》，招商证券
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资料来源：《美国商品流通渠道的结构与变迁》，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX零售商规模与集中度差别是造成流通体系区别的根本原因

中美零售商销售规模与集中度的区别是
造成中美流通体系差别的根本原因。零
售行业中无论是标超业态还是大卖场业
态，中国零售公司的销售规模同美国相
比都有较大差距。从行业集中度看，美
国标超业态和大卖场业态TOP1与TOP5公
司的市占率也都远高于中国。中国零售
行业较低的集中度以及零售商较小的销
售规模使得零售商在零供关系中多处于
被动地位，难以绕过众多中间环节与制
造商直接议价。

图14：中美标超、大卖场CR5对比（2018）

资料来源：Euromonitor，招商证券
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图12：中美标超、大卖场第一大公司销售额对比
（2018）（单位：百万美元）

资料来源：Euromonitor，招商证券

图13：中美标超、大卖场第一大公司市占率对比（2018）

资料来源：Euromonitor，招商证券
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中国电商行业对实体零售业态已形成一定冲击

由于线下流通效率低下、快递人力成本相对低廉、实际税收较少等多种因素，中国电
商行业发展世界领先，已对传统超市业形成一定冲击。根据欧睿数据，2018年中国电
商零售额占比已达23.65%，高于美国的13.66%，其中消费电子、家电以及服装等品类
渗透率已达30%以上。中国电商销售规模大，覆盖覆盖品类多，已经深入影响到人们的
生活和消费习惯，对传统超市行业形成了一定冲击。

资料来源：Euromonitor，招商证券

图16：中国分品类电商渗透率（2009-2018）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

服装和鞋类 美容与个人护理

包装食品 个人饰品

酒精饮料 消费家电

消费电子 生鲜

图15：中美电商渗透率对比（2009-2018）

资料来源：Euromonitor，招商证券
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规模优势是Costco核心竞争力之一，中国尚不具备

Costco在美国的庞大销售规模使其对上游供应商具备较强议价能力，但在中国尚不
具备规模优势。Costco2018年在美国地区实现了1022.86亿美元销售额，因此可以凭
借规模优势获得供应商的支持与投入，供应商也愿意按Costco的标准生产商品，而
Costco在中国大陆市场尚不具备规模优势。目前上海Costco的商品主要由台湾供应，
由顺丰提供台湾-大陆干线+清关+派送的物流服务，未来供应链本土化之路尚需探索。

图17：供应商在美国对Costco的支持

资料来源：《Relationships with Suppliers in the Discount Food Industry》，招商证券
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位于上海闵行郊区，距离山姆会员店约15公里

Costco中国内地首家商店位于上海市闵行区朱建路235号，距离市中心较远。闵行店门
店面积约为14000平方米，设有三层停车场，方便满足较远地区的顾客的停车需求，

与此同时周边在准备规划修建新的地铁。门店周围社区不多，但有数家康复医院与外
国学校，别墅区外国居民较多，这些群体对Costco的模式会更为了解。从周边商业环
境看，同为仓储超市业态的山姆会员青浦店距离Costco超市距离约为15公里，或与
Costco形成一定竞争关系。此外，Costco门店1.6公里处有一家大润发超市，5公里左右
则分布有两家乐福与两家永辉超市。

资料来源：百度地图，招商证券

图18：Costco上海店位置 图19：Costco上海店外观

资料来源：草根调研，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

从布局上看，Costco上海店布局与美国相似度较高，生鲜区域进一步细分。与美国店相比，

上海店内生鲜区进一步细分为常温水果蔬菜区、冷藏水果蔬菜区、海鲜区、加工肉制品区、
等，而罐头类、酱料类和烘焙制品的陈列面积则有所缩小。

店内布局与美国门店基本相似，生鲜区域进一步细分

资料来源：草根调研，招商证券

图20：上海Costco的物品陈列平面图（红色为生鲜，黄色为食物）
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX

图21：美国Costco的物品陈列平面图（红色为生鲜，黄色为食物）

资料来源：《Understanding Costco》，招商证券

店内布局与美国门店基本相似，生鲜区域进一步细分
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保留仓储一体化与大规格包装，进口商品占比高
从商品陈列上看，上海店基本保留了Costco传统的仓储一体化式布局，店内随处可
见高重型货架，商品也保留了大规格、少SKU的特点。从商品构成看，上海店内进口
商品数量较多，粗略预计其占比可达40%-50%。

图22：Costco重型货架 图23：Costco大包装奶粉

图24：Costco进口食品 图25：Costco海鲜区

资料来源：草根调研，招商证券
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标题XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX价格对比：标品具备较显著优势，生鲜不明显

资料来源：草根调研，招商证券

从价格上看，目前Costco在标品上具备一定价格优势，生鲜品类则不明显。我们在

店内分别选取了家电、数码产品、美妆、汽车用品、酒水、生鲜等品类部分商品与天
猫进行比较，发现Costco在家电3C、酒水、汽车用品等品类上具备较为明显的价格
优势，而生鲜品类优势则不明显。考虑到Costco开业期间存在的促销因素，未来其价
格优势能否长期维持还需观察。

图26：Costco与天猫价格对比情况（红色表示价格更低）
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初入台湾五年亏损，积极调整商品获顾客青睐

Costco于1997年进入台湾市场，在高雄市设立了首家门店。由于当地消费习惯的不同，
Costco大批量、会员制的消费模式一开始并未受到台湾人的青睐，高雄店连续5年遭遇
亏损。后Costco积极做出改变迎合当地客户群的需求，如降低沙拉酸度、降低鸡肉三
明治热量等迎合台湾口味；另一方面，Costco高质低价的商品亦逐步获得认可，消费
者开始愿意为会员制付费。随着首店的扭亏，Costco逐渐打开了台湾市场。目前
Costco在台湾已有门店15家，2018年销售额约27.8亿美元。

1997年入台，
5年亏损

坚持经营理
念+调整商
品迎合需求

1、全台15家门店

2、三家门店销量排名世界前十

3、会员保留率89.4%（世界第二）

图27：台湾Costco发展历程

资料来源：Taiwan Business Topics，招商证券
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初入日本无供应商支持，坚持原有模式终获市场认可

Costco在进入日本市场时也并非一帆风顺。1999年Costco计划在东京开设首店，但面
对日本复杂稳定的流通体系，Costco在与供应商的谈判进展艰难，Costco由此放弃消

费能力强的东京市场转而以二线城市福冈为突破口，获得了日本厂商和中间商们的让
步，福冈Costco开业之时厂家直供的商品占70%。此后Costco高性价比的商品逐步受
到了日本消费者的认可，逐渐有较多的日本供应商愿意与之进行深度合作，Costco开
始打开日本市场。目前Costco在日本已有门店26家，2018年销售额约为33.6亿美元。

初入日本受到阻
碍

• 难以打破固
有的商品流
通体系，放
弃东京转向
二线城市福
冈。

坚持经营理念

•跳过中间商
从厂家直接
进货，坚持
大包装量贩
和无条件退
货，受到消
费者青睐。

获得认同，开拓
市场

• 得到供应商
的支持，开
始逐步扩张。
截至2018年
共开26家门
店。

图28：日本Costco发展历程

资料来源：时代周报，招商证券
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参考亚洲成功经验，看好Costco在内地市场的发展前景
参考Costco在台湾、日本等地的发展历程与
成功经验，我们认为Costco亦有能力在中国
内地市场占据一席之地。从Costco进入台湾和
日本市场的经验可以看出，Costco在面对来自

消费者和供应商的质疑时，坚持自己大批量、
厂家直供、会员制的经营模式，同时积极调
整商品迎合当地消费者的需求。中国与美国
相比在人口分布、饮食习惯、流通模式、竞
争环境等多个层面确实存在较大不同，但参
考其在亚洲地区的成功经验，我们认为Costco
亦有能力在中国内地市场占据一席之地。

图30：Costco在日本、台湾、韩国的销售规模
（2009-2018）

资料来源：Euromonitor，招商证券

图29：Costco在日本、台湾、韩国的门店数量及
零售额市占率

资料来源：Bloomberg，招商证券

图31：日本、台湾、韩国的仓储超市零售额占比
（2009-2018）

资料来源：Euromonitor，招商证券
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与

本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

宁浮洁：商贸零售首席分析师。南京大学经济学硕士，曾任职于中泰证券零售组，

覆盖商业零售行业，2018年加盟招商证券，产业资源丰富，逻辑清晰。
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分析师承诺
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公司短期评级

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间

中性： 公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避： 公司股价表现弱于基准指数5%以上

公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

投资评级定义
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证

监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假设，不同假

设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所

述证券买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能

会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何

机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。

重要声明



27

感谢聆听
Thank You


