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深度解構潛力行業
經濟動向輕易掌握
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行業解構

併購整合風起雲湧 
分化加劇平台優勢凸顯
十三五規劃看環保地位提升 投資需求雙輪驅動

「十三五」期間，環境管理將從污染物總量控制單一目標向環境改善與總量控制雙重目標轉變。「十三五」規劃

中，環保地位空前提升，帶來投資和需求的大幅增長。環保、綠色、美麗中國被納入「十三五」6個重要目標任務、

5大發展理念和2016年8大重點工作之中，100個重大工程及專案中環保佔到16個，環保在「十三五」期間被提到前

所未有的高度。

2016年11月15日，國務院常務會議通過《「十三五」生態環境保護規劃》。《規劃》中提出了「十三五」生態環境保

護的12項約束性指標，提出以提高環境品質為核心，強化源頭防控，實施三大行動計劃，實施全程管控，強化生

態修復。生態文明再次提升到戰略高度，規劃中要求2017年底前，京津冀區域、長江經濟帶沿線各省（市）劃定生

態保護紅線；2018年底前，其他省（區、市）劃定生態保護紅線；2020年底前，全面完成全國生態保護紅線劃定、

勘界定標，基本建立生態保護紅線制度。

隨著城鎮化、工業化發展帶來

的環境污染壓力不斷增大，國家和

民眾對於環保的重視程度越來越

高，2007年政府將環保支出科目

正式納入國家財政預算。「十一五」

以來，國家用於環境污染治理的

投資保持較快增長。「十二五」期

間，環境污染治理投資總額年均

達到8557億元，佔GDP的比重為

1.45%。2013年起陸續落地的「大

氣十條」、「水十條」和「土十條」正

式打響三大戰役，預計大氣、水、

土壤治理將引領13萬億投資。

在環保投資快速增長的同時，

政策和監管的加嚴倒逼產污企業釋

放環保治理需求，投資需求雙輪驅

動為環保產業高速發展加足馬力。

一方面，環保部門話語權提升，執

法力度加大讓污染無所遁形。最嚴

「新環保法」的頒佈、垂直化管理

環境監測權的回收強化了環保部門

的監管問責，污染瞞報、資料造假

等現象會得到進一步遏制，隱藏的

環保治理需求將得到釋放；另一方

面，環保標準的提升，指標體系的

完善細化會打開新市場。「十二五」

期間共發佈國家環保標準493項，

根 據 環 保 部 2016 年 12 月 14 日 發

佈的《國家環境保護標準「十三五」

發 展 規 劃（ 徵 求 意 見 稿 ）》， 我 國

「十三五」期間將啟動約250項環保

標準項目、推動約30項重點環保標

準實施評估。例如，去年以來17個

省市發佈VOCs排污費徵收檔，預

計將開啟VOCs監測與治理的新空

間。

隨著環保政策的加碼，民眾環

保意識的提升，國內的生態環境治

理需求不斷釋放，在國家加大環保

投資的同時，更多社會資本開始進

入環保領域，在投資需求的雙輪需

求下，環保產業維持快速發展，

2015年節能環保產業總產值達到

5.3萬億元。2016年上半年，包括

節能環保產業在內的戰略性新興產

業同比增長11%，高於全部規模以

上工業增速5個百分點。在經濟發

展進入新常態，供給側改革實施過

程中，節能環保作為長週期、低風

險、穩收益的資產將迎來更大發展

機遇。
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環保PPP風起雲湧分化加劇
平台公司優勢凸顯

2016 年 以 來 PPP 專 案 開 始 加

速 落 地 。PPP 項 目 全 生 命 週 期 管

理包括識別、準備、採購、執行

和移交5個階段。截至三季度末，

財政部兩批示範專案232個，總投

資7,866.3億元，其中執行階段項

目128個，總投資額達到3,456億

元，落地率達到58.2%。三季度比

二季度新增23個進入執行階段的

項目，項目落地率相比6月末增長

9.78個百分點。從行業分佈來看，

128 個 落 地 示 範 專 案 中 ， 市 政 工

程、生態建設和環境保護佔比近六

成，達到57%。

從全部入庫情況來看，PPP專

案需求不斷加大。截至9月末，全

部入庫專案10,471個，總投資額

12.46萬億元，比6月末增加1,186

個 、1.86 萬 億 元； 其 中 已 進 入 執

行階段專案946個，總投資額1.56

萬億元，比6月末增加327個、0.5

萬億元。入庫專案顯示出較高的地

域和行業集中度。按照地域分佈來

看，貴州、山東、四川三個省份的

入庫數目和投資額均位居前五位。

市政工程、交通運輸、片區開發三

個行業專案數和投資額則分別佔入

庫總量的53.7%和68%。其中，污

水處理、供水、垃圾處理3個二級

行業項目數分別809個、396個和

314 個 ， 佔 項 目 總 數 的 41.05% ，

環保類PPP項目持續放量。

乘著政策的東風，環保公司接

連中標PPP專案。其中，生態園林

類和水務類PPP項目率先落地。根

據我們的統計，2016年上半年，

環保公司公告的PPP訂單中標金額

約 為 270 億 元 。2016 年 下 半 年 ，

PPP訂單加速落地，生態園林、水

處理、固廢處置以及環境監測四大

類21家上市公司公告的PPP訂單達

到690.63億元，相比上半年增長

了1.5倍。其中，生態園林類PPP

專案繼續異軍突起，東方園林已

公告的PPP專案訂單總額已經達到

178.87億元，並中標通州70億大

單；鐵漢生態、東方園林、蒙草抗

旱等6家上市公司的PPP專案訂單

總額達到450億元。污水處理和固

廢處置的PPP項目具有完善的付費

機制和穩定的現金回流，訂單規模

緊隨其後。聚光科技黃山區綜合治

理PPP專案則開啟了監測板塊PPP

模式的先河。

一方面，環保PPP項目呈現中

標數量增多、中標金額加大、捆綁

式一體化項目增多的趨勢。另一方

面，公司之間的分化加劇。具有

技術運營實力、資源整合能力、資

本運作能力的企業在PPP浪潮的競

爭中優勢凸顯，將優質項目收入囊

中。從財政部專案庫來看，市政工

程、生態環保類佔比近六成，存量

和增量空間巨大，預計明年，PPP

專案仍將持續放量，加速落地，其

中平台類公司及細分領域龍頭將更

為受益。

併購實現「引進來」和「走出
去」　行業整合進行時

「十二五」以來，國家將節能環

保產業確定為國民經濟的支柱產業

進行培育和發展，「大氣十條」、

「水十條」和「土十條」等支持政策密

集出台，顯著拉動了產業的市場需

求，產業規模擴張明顯，2015年

我國節能環保產業總產值達到4.55

萬億，同比增長16.4%。在經濟結

構轉型的新常態下，節能環保產業

越來越受到資本的青睞。

94



行業解構

2012 年 以 來 ， 併 購 整 合 成 為

環保市場的一個新趨勢，集中在較

為成熟的水務和固廢板塊。龍頭公

司通過併購鞏固自身的競爭實力抑

或佈局新的業務線，中小型公司則

通過併購注入優質資產，提升自身

的技術水準和綜合實力，更有新進

入者通過併購強勢轉型，加入環保

戰場。

據統計，僅上半年環保行業完

成併購52起，金額近300億元，包

括跨域進入環保產業、調整戰略佈

局、拓展細分領域、產業鏈深耕、

海外併購等多種方式。與此同時，

大併購和國際併購開始湧現，據不

完全統計，2016年以來，環保行

業共發生12起海外併購案，併購交

易總金額超過150億元。

併購，已經成為企業「引進來」

和「走出去」的重要手段。對於國際

併購來說，發達國家的技術成熟，

但市場面臨滯漲或飽和，國內環保

企業併購此類資產可以在引進先進

技術的同時，打開國內市場，如

蘇交科收購美國環境監測公司Test 

America，中國天楹收購西班牙最

大環保公司Urbaser。而對於國內

地方性環保企業來說，併購異地項

目或產業鏈上下游可實現地域和新

業務的擴張，也是快速獲取稀缺資

質、專案資源的有效途徑。

未來幾年，併購浪潮仍將持續。隨著更多的環保公司做大做強，龍頭

公司將會尋求更一體化、多元化的發展，打造綜合環保方案解決平台是大

勢所趨。長期來看，伴隨著競爭加劇，環保行業的「優勝劣汰」可能會開

始顯現。技術領先、市場拓展和資本運作能力強的平台型企業才能脫穎而

出，走得更遠。

黑臭水體整治提速「十三五」需求釋放
黑臭河治理需求巨大且迫切。2015年全國地表水8.8%水質為劣五

類。23%的重點湖泊水庫呈富營養狀態。全國4778個地下水質監測點中，

較差和極差的比例分別達到42.5%和18.8%。城市水道大部分黑臭。截至

12月12日，全國295個地級及以上城市中，有220個城市排查確認黑臭水

體2,026個，且總體呈南多北少的特點。黑臭河對水安全、投資環境、民

眾生活影響巨大，其治理需求迫切。

目標明確，政策支援。國務院《水污染防治行動計劃》提出，關於黑臭

水體的整治目標：2020年底前，地級及以上城市建成區黑臭水體均控制

在10%以內。2030年，城市建成區黑臭水體總體得到消除。12月11日，

國務院印發《關於全面推行河長制的意見》，再次強調加大黑臭水體治理力

度，加強水生態修復的主要任務。另一方面，黑臭河治理與海綿城市建設

同樣密不可分。《關於推進海綿城市建設的指導意見》中強調，要以黑臭水

體整治作為海綿城市建設的突破口。事實上，黑臭水體整治既是海綿城市

建設的突破口，也受益於海綿城市「吸、滲、滯、蓄、淨、用」的調控作

用。
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在政策指引和民眾監督下，黑

臭水體整治工作進度加快。《城市

黑臭水體整治工作指南》的印發進

一步明確了技術路線和工作方法，

住建部會同環保部開通了「全國城

市黑臭水體整治監管平台」，並定

期通報整治情況，建立公眾監督體

系，可通過APP進行舉報。截至目

前，累計有267個黑臭水體完成了

整治工程，佔總數的13.25%，已

經開工整治的有654個，佔總數的

32.47%。

從 黑 臭 水 體 治 理 投 資 需 求 來

看 ， 根 據 E20 研 究 院 的 估 計 ， 到

2020年，全國黑臭水體治理市場

規模約為4,000億元。目前，黑臭

水體治理工作已經基本完成排查工

作進入整治階段。目前北京已經

公佈了黑臭水體治理的時間表，

2017年年底前，城市副中心上游

16條河道水質將基本還清；2018

年年底前，黑臭水體將全部消除。

「十三五」期間，各地的黑臭水體治

理將進入提速階段，治理需求有望

集中釋放。

打造綠色工業大力推動固廢
資源化與無害化

我 國 正 處 於 工 業 快 速 發 展 時

期，固廢的產生量也在快速增長。

我國工業固廢產生量從2001年的

8.87億噸，增長到2015年的37.92

億噸，年複合增長率為10.2%。與

巨大產生量不相匹配的是國內工業

固廢綜合利用明顯不足，不僅造成

資源浪費，更導致大量堆積，貯存

成本高，影響環境品質的同時，成

為潛在的環境風險。目前每年產生

的工業固體廢物量約是綜合利用量

的1.7倍，2015年工業固體廢物綜

合利用率達到65%，其中大宗工業

固廢（不含廢石）綜合利用率50%，

相比發達國家差距較大。

2016 年 7 月 ， 工 信 部 印 發

了《 工 業 綠 色 發 展 規 劃（ 2016–

2020）》，明確工業固體廢物綜合利

用率到2020年要達到73%，廢棄

電器電子產品要達到6.9億台，並

提出了重點行業節能改造、清潔

生產、資源綜合利用、低碳轉型

等主要任務。2013年，工業固體

廢物資源化利用總產值約為8,183

億元，平均綜合利用1噸工業固體

廢物，可產生320元價值。由此測

算，「十三五」期間工業廢物綜合利

用總產值約為55,469億元。僅從

鋼鐵冶煉渣和赤泥綜合利用來看，

「十三五」期間其市場將達到4,000

億規模。

除一般工業固廢的資源綜合利

用外，危險廢物處理處置細分市場

呈現出供不應求態勢，高景氣度有

望持續。從政策層面來看，新版

《國家危險廢物名錄》的施行推動危

廢管理走向科學化、精細化。「土

十條」中強調要加強工業三廢污染

的源頭監控，其中危險廢物環境影

響巨大，將作為管控重點。隨著法

律標準的完善，監管的加嚴，企業

違法成本加大，更多的治理需求將

釋放。從市場供需關係來看，目前

危廢處置能力嚴重不足，短期內供
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不應求的現象將持續。盈利情況

上，雖然市場競爭可能使處置費用

由高位適當回檔，但對於企業整體

盈利水準影響不大，參考成熟市

場的經驗，美國的危廢處置巨頭

clean harbors，其綜合毛利率基

本穩定在30%左右。

未來3–5年行業高景氣度有望

持續，危廢「黃金時代」開啟。受制

於資質壁壘，很多企業通過併購切

入危廢領域或擴大市場份額，目前

不少上市公司加速佈局，進軍危險

廢物處置領域，行業進入跑馬圈地

時期，建議投資者關注具有先發優

勢、資質和經驗積累的龍頭企業。

健全品質管制體系 環境監
測迎新機遇

2016年9月，《關於省級以下

環保機構監測監察執法垂直管理制

度改革試點工作的指導意見》正式

公佈，開啟環保體系垂直化管理。

改革後，市級環保局將改變之前的

屬地管理，實行以省級環保廳（局）

為主的雙重管理，避免地方干擾。

此次垂直管理改革涉及到監測、監

察、執法、許可等一系列制度。

11 月 7 日 ， 環 保 部 發 佈

《「十三五」環境監測品質管制工作

方案》，檔案要求加快環境空氣、

地表水、土壤、近岸海域等環境

品質監測事權上收，全面建成國

家環境品質監測網，同時提出嚴

厲打擊及從監測資料弄虛作假行

為。《工作方案》提出工作目標，至

「十三五」末，全面建成環境空氣、

地表水和土壤等環境監測品質控

制體系，具體包括2016年底完成

1,436個空氣監測事權上收，2017

年，完善地表水和近岸海域環境監

測體系，形成土壤基本監測能力。

環境監測是瞭解、評估、預測環境品質情況的基本手段和重要資訊來

源，是環境治理和生態保護的基礎。在垂直化管理，國家鼓勵協力廠商治

理的大背景下，監測服務需求逐步釋放。我國環境監測工作處於快速發展

階段，環境線上監測系統還在大規模建設階段，覆蓋面也將繼續擴大。一

方面，全國環境監測與監察財政支出逐年增加；另一方面，環境監測儀器

行業的銷售收入逐年增加，由2005年的15.84億元上升為2014年的196.44

億元。

隨 著 國 家 對 污 染 物 排 放 標 準

和環境品質要求的提升、環保執

法監管的加強，海陸空一體化監

測網的建設、協力廠商運營的引

入，「智慧環保」業務的開展，環

境監測行業具有廣闊的市場需求空

間。原有的水質和空氣監測站點

逐步下沉，同時VOCs等新污染物

的納入打開新的監測市場空間。

預期在「十三五」期間，行業保持

15%–20%的增速，到2020年，環

境監測行業的市場規模將達到500

億元。

目前，我國環境監測行業市場

集中度較高。由於環境監測技術門

檻偏高，高端分析儀器主要被德國

西門子等外資企業佔領，內資企業

主要參與中低端分析儀器市場，國

內排名前十位的企業銷售收入佔市

場總體銷售收入的60%左右，領先

企業格局已基本形成。未來環境監

測市場將逐步向社會開放，監測設

備公司向監測服務轉型將成為大勢

所趨。
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碳交易市場啟動倒計時利好
清潔能源與節能環保企業

碳交易最初是聯合國為應對氣

候變化、減少以二氧化碳為代表

的溫室氣體排放而設計的一種新

型的國際貿易機制。包括聯合履約

(JI)、排放權貿易 (ET)和清潔發展

機 制 (CDM) 三 種 減 排 機 制 。 近 年

來越來越多國家開始建立碳交易市

場，2013年，美國啟動碳交易市

場，我國啟動碳交易試點；2014

年，澳大利亞啟動碳交易市場；

2015年，韓國碳交易市場正式運

行。

2014 年 ， 全 球 碳 市 場 的 交 易

總量約為91.1億噸，交易總額約為

505.2億歐元，交易總量較2013年

的104.2億噸下降了10.5%，但其

交易總額同比上升了約26.36%。

當前全球最大的碳市場在歐盟，

2015年，全球80%左右的碳交易

都發生在歐盟碳市場。

我國於2013年確定7個碳交易

試點，進入碳交易元年。2014年

發改委頒佈《碳排放權交易管理暫

行辦法》；2016年1月發改委發佈

《關於切實做好全國碳排放權交易

市場啟動重點工作的通知》；4月

中國正式簽署《巴黎協定》。我國計

劃在2017年啟動國家層面的碳交

易市場，為節能減排提供市場機制

支援。同國外碳交易市場相類似，

我國目前的碳交易市場也分為兩部

分，即強制性的配額交易及以自願

性的中國核證自願減排量 (CCER)

交易，其中以配額交易為主。

目前中國有7個區域性碳市場

試點，佈局在地理位置和經濟水

準差異較大的內地和沿海區域，

到 2015 年 底 涵 蓋 了 超 過 2000 家

企業，年發放配額總量達到12億

噸。截至2016年3月9日，七個試

點碳市場的碳配額累計交易量約為

4,854萬噸，成交額達13.8億元人

民幣，其中，湖北交易最為活躍，

市場份額居全國首位。

2017 年 中 國 碳 交 易 市 場 將 全

面開啟，石化、化工、建材、鋼

鐵、有色、造紙、電力、航空八大

重點行業被納入到碳排放權交易的

範圍。排放量將達20–30億噸，成

為全球最大的碳市場。碳市場啟動

初期價格可能為現在試點市場的平

均水準（約30元╱噸），現貨交易

量大約為12到80億元╱年。未來

隨著碳期貨等多元產品納入，預

計交易額規模可能增加到600億到

4,000億元。隨著碳交易市場的啟

動，清潔能源、清潔生產、節能環

保類企業將直接受益。
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東風徐來
電競和騎行站上風口
國內體育產業發展迅速 電競和騎行站上風口

政策東風徐來，國內體育產業借勢迅速發展。預

計未來10年體育相關產業年複合增速將達到26.6%，

但目前和歐美等發達國家相比仍處在初級發展水準。

2017年是「十三五」規劃推進的第二年，我們預計會是

眾多體育產業政策實施落地的一年，行業在2017年將

面臨良好的發展和佈局契機。隨著消費升級和全民運

動意識的深化，需求端爆發將顯著改善公司基本面，

加上政策自上而下推動和互聯網的推進，我們看好

2017年體育板塊表現。展望2017年，我們認為體育板

塊中電競和騎行板塊值得重點關注。

一級市場投融資火熱 二級市場海外收購球隊
2014年以後，一級市場上體育行業獲投資金和融

資案例數都大幅上升，2016上半年獲投資金規模與

2015全年總量持平。以貴人鳥、虎撲體育、景林投資

創建的動域資本為代表的體育並購基金紛紛成立。大

規模的資本進入之後，行業的活力逐漸釋放，初創階

段的各類體育公司不斷湧現，在體育服務的各個領域

進行探索，其中56%為A輪，可見行業尚處在發展初

期。

二級市場則掀起了收購海外頂級足球俱樂部的熱

潮，國內資本對足球產業的熱情持續升溫，但盈利尚

不明顯。隨著政策收緊，預計2017年大概率不會出現

海外收購足球俱樂部。
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對比中美體育產業：東風徐來颶風尚遠
美 國 體 育 產 業 規 模 龐 大 ， 遠 超 中 國 ， 是 世 界 體

育 消 費 的 火 車 頭 。 根 據 美 國 產 業 研 究 機 構 Plunkett 

Research 的 預 測 ，2015 年 美 國 體 育 產 業 市 場 規 模

4,984億美元，佔全球總規模的33%，另據學者估算，

美國體育產業增加值早在2005年就達到了1,893.4億美

元。

2014年中國體育及相關產業總規模達到13,574.71

億元（約合2,100億美元），實現增加值4,040.98億元

（約合630億美元，其中扣除體育用品淨出口後體育產

業的增加值為449億美元），中國的體育消費規模遠遠

落後於美國。

中國的體育產業跟歐美的體育產業有非常多的不

同，後者的體育賽事主要是通過付費電視投入產生，

消費者終端通過訂購的方式觀看。而在中國，核心體

育賽事的生產由國家行政部門主導，大型體育賽事由

體育主管部門和協會領頭提供。

從產業結構看，美國體育產業增加值主要由體育

消費所貢獻，圍繞體育用品、體育賽事、休閒健身和

場館建設所展開。中國體育產業結構失衡，以體育用

品製造為主，主體產業––體育服務業發展滯後。從增

加值貢獻來看，體育用品製造及銷售佔79.1%，體育

賽事組織（包括職業體育、非職業體育、體育仲介）佔

7.8%，休閒健身（包括運動健身、體育培訓）佔5.7%，

體育場館建設與經營佔5.1%，體育彩票佔2.3%。

從盈收構成來看，國外高達43%左右的收入來自

版權運營，29%是衍生產品的開發，這兩塊加在一起

70%。而在中國只有20%的收入來自版權運營和相關

的衍生市場。未來還有很大的市場空間。

中國體育產業發展至今，一直受到較為嚴格的行

政化管制，在賽事、場館、俱樂部、運動員等方面商

業化程度低。2014年國務院出台的46號文拉開了體育

產業化發展的序幕，各路資本爭相介入，中國體育產

業迎來十年黃金發展期。

預計未來10年體育相關產業年複合增速將達到

26.6%。2006–2015年我國體育及相關產業增加值由

983億元上升至4,737億元，年複合增長率為19.1%，

遠超同期GDP的增速。2015年，我國體育產業佔GDP

的比重為0.7%，遠低於全球2.2%的平均水準，有較

大的提升空間。根據46號文，到2025年我國體育產

業總規模5萬億的目標，未來10年年複合增速將達到

26.6% 。 隨 著 人 均 可 支 配 收 入 的 增 加 和 城 鎮 化 的 推

進，國民體育消費需求正在朝著多樣化的方向演變，

與此同時，互聯網的發展也使得體育產品智慧化進程

加速。未來十年中國體育產業將迎來快速發展的關鍵

時期。
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2017年展望：電競和騎行板
塊站上風口

展 望 2017 年 ， 我 們 認 為 體 育

板塊中電競和騎行細分領域的相關

標的值得重點關注。

－ 2016作為電子競技嶄露頭

角的一年，展示了其卓越的成績與

無窮的潛力。隨著手遊精品化和電

子競技移動化，我們認為2017年

將是電子競技元年，移動電競成為

電子競技行業新的趨勢，迸發出超

乎尋常的能量。

－ 立足「解決最後一公里」的

智慧出行單車摩拜、OFO引發騎行

樂，另一方面體育產業發展帶動自

行車運動賽事如火如荼。我們認為

騎行會成為全民健身新的風口。

電競：視頻直播開啟粉絲經
濟移動電競開闢新藍海

隨網路而興起的電子競技，自

身影響力和受到的關注度越來越

大，屬於電子競技的黃金時代已經

開啟。

電競行業風起爆發在即
2015 年 全 球 電 子 競 技 產 業 市

場規模已達3.25 億美元，同比增

幅高達67.4%。根據Newzoo的預

計 ，2014–2019 年 全 球 電 子 競 技

產業市場規模複合增長率將高達

40.7%，並在2019年實現10.72億

美元。中韓兩國電競產業的高速增

長催生亞洲電子競技熱潮，中國將

為全球電競市場貢獻15%的份額，

成為全球第一大電競市場。

國內規模級電競賽事數量大幅

增長，2013年全年中國規模級電

競賽事數量為14個，2015年為26

個，兩年內大致翻了一番，2013

年電競賽事主辦方數量為10個，2015年為15個。與此同時，電競賽事的

獎金也大幅增加，2016年獎金規模近3億元，部分賽事的觀看人數和獎金

池也超過了籃球、足球等傳統體育賽事。除此之外，職業電競選手人數也

保持高速增長，2015年達648人，較2014年增長40%左右。

電競比賽收視率快速提高。而根據市場調研公司Newzoo的一份最新

報告顯示，76%的電競觀眾表示，之前用來觀看體育賽事的時間現在都用

來收看電競比賽了，並且時間份額還在持續增加。全球電競收視率從2015

年的1.15億增加到今年的1.44億，也許到2019年能達到2.15億。

電競銷售收入高速增長。2016年，中國電子競技遊戲市場實際銷售

收入達到504.6億元，佔國內遊戲市場實際銷售收入的30.5%，2015年佔

比僅為16%。高速增長的背後原因，一是產品上有《LOL》《DOTA2》《爐石

傳說》《守望先鋒》等多品類遊戲的支援，二是硬體普及、受眾文化逐年累

積，三是政府部門的政策鼓勵，這些構成了電競行業快速發展的重要因

素。

政策利好持續不斷。2016年2月，文化部牽頭成立電競分會，此舉對

制定電競行業規範、拓展行業業務範圍均有重大意義；3月，國家體育總

局表示目前正在研究探索電競賽事競猜的相關事宜，電競賽事競猜的開

放，能夠進一步豐富和完善電競行業產業鏈，創造新的盈利增長點。除此

之外，國家對電子競技賽事的正面報導也逐漸增加，2016年8月，中國電

競俱樂部Wings在DOTA2國際邀請賽中斬獲冠軍，中央電視台對此進行了

報導，輿論對電競賽事和電競遊戲的正面關注度和認可度都在逐步提升。

產業方面，騰訊正式對外發佈騰訊電競子品牌，意味著騰訊將以中國

電競行業領軍者的姿態，開始大舉發力塑造並提升電子競技品牌，推動行

業發展。目前騰訊擁有超過1000位UGC作者，51個OGC團隊的電競內容

團隊，PC端電競粉絲達到1.1億，移動端電競粉絲數達到1.7億。
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視頻直播推動電競流量爆發
視頻直播推動了電競進入粉絲經濟的時代，流量變現有望重塑電子競

技的商業模式。隨著遊戲產業和電子競技的發展，運營商創造了更多的盈

利模式。視頻直播等新媒體的出現大幅擴張了電子競技的受眾群體，電競

文化深入人心。受益於流量爆發邏輯的虛擬門票、電子商務、IP等流量變

現工具有望重塑電子競技的商業模式，提高其ARPU值，進而提高銷售收

入。

目前國內遊戲視頻直播處於管道混戰的發展初期，商業模式同質化且

處於「燒錢」階段，未來有望整合。遊戲直播平台贏利以虛擬禮物和廣告收

入為主，另外還有官方線下活動收益和會員訂閱等。成本則主要包括內容

成本、寬頻成本和運營成本。高企的寬頻成本和內容成本使得遊戲直播成

為互聯網領域又一燒錢行業的典型。

(4) 內容成本。目前國內各大

遊戲直播平台基本確立了以高價

獲取內容成本（包括主播和賽事版

權），快速擴大用戶量的思路。除

了如秀場模式支付固定的分成比例

外，直播平台還需要向優秀主播支

付高額的簽約費用。

與國內遊戲直播平台相比，美

國遊戲直播平台Twich一家獨大，

其頻寬成本和主播成本幾乎為零。

可以預見，未來內容資源會更多的

向大平台聚集，整合後的遊戲直

播平台收入端提高的同時，成本端

（尤其是內容成本）將大幅下降。

如果基本的商業模式不變，未來的

直播平台只會餘下少數幾家大型的

平台，和一些能夠在部分環節（運

營，成本控制或差異化）做得非常

好的小平台。隨著資本在遊戲直播

領域的競相角逐，未來大概率出現

並購整合，行業集中度將提高。

告別場所和設備 依賴移動
電競成為新藍海

移動電競賽事從內容產出上就

和傳統電競不同，傳統電競要求成

績，而移動電競由於天然的社交屬

性、更偏向交友，因此導致了傳統

電競的賽事像一場華山論劍：準備

時間長、投資規模大，更多的人是

在看兩個高手間的對決；而移動電

競則具有比賽頻率高的顯著特點，

且不受場地限制，所謂「一言不合

就PK」。

(1) 虛擬禮物。虛擬道具變現源自視頻秀場模式，營收增長主要來自

於付費使用者規模的增大。目前國內有數千萬近億的遊戲直播受眾，隨著

付費使用者規模擴大，付費習慣的養成整體市場規模是可期的。

(2) 廣告收入：包括頁面廣告欄收入和緩衝廣告收入。

(3) 寬頻成本。視頻網站的寬頻成本一直是成本中的大頭。2015年，

優酷網業務成本（內容+頻寬）29.2億，其中頻寬成本9.1億佔比31.2%。YY

音樂業務成本（分成+頻寬）14.75億，其中頻寬成本3.45億佔比23.3%。與

YY等秀場直播不同，遊戲直播使用者一般需要更高清的視頻輸出，這也意

味著更高的頻寬成本，同等人數下頻寬支出遊戲直播要數倍於秀場。
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我 們 認 為 電 競 有 朝 著 輕 度 化 和 娛 樂 化 發 展 的 趨

勢，隨著電子競技與手遊的契合度越來越高，移動電

競將成為行業新的風口：

(1) 手遊生命週期短，需借助電競延長其生命力：

手游相對端遊生命週期短、反覆運算速度快，市場格

局不穩定，電競與手遊的結合有助於手遊通過電競賽

事維持曝光度、延長其生命週期。並且手遊在經歷過

去的野蠻生長之後，增速已經開始大幅下滑，遊戲運

營也將由粗放式的鋪量變為更加精細化的深耕細作。

未來比拼的是精品遊戲的品質、差異化。近兩年湧現

了多款移動競技產品如爐石傳說、王者榮耀，開闢了

手游新藍海。

(2) 用戶群體擴展：隨著00後玩家的成長，與從

去網吧打遊戲成長起來的80後、90後相比，這些年輕

的小朋友接觸到的第一款遊戲就是手遊，從簡單的三

消，到複雜一點的怒鳥，而後又有卡牌遊戲、COC、

ARPG，新內容層出不窮。畫面粗糙、操作性差等等，

這些手遊與電子競技的傳統矛盾，在00後眼中都不再

是矛盾，當00後玩移動設備的時間遠大於坐在電腦前

面，當鍵盤+滑鼠雖然各種適合遊戲但作為PC外設已

經被拋到角落裡的時候，移動電競就在這樣的「風口」

下出現了。

(3) 移動電競具有很強的社交屬性。伴隨著直播的

興起，即時性和互動性的優勢凸顯，移動電競競技性

和觀賞性的不足將得到極大程度的彌補。未來移動電

競應更多的以社群娛樂載體的形式向內容和娛樂方向

傾斜。賽事定位除了職業賽，可以更加休閒隨機，圍

繞著社交關係產生體驗型賽事。這種體驗型賽事能夠

產生衍生內容，進而被使用者多次消費。

騎行：消費升級、智能出行引爆「騎行樂」

騎行運動消費水準大幅提高
在各類體育消費中，騎行運動相關消費呈現明顯

上升趨勢。21世紀經濟報及京東聯合發佈的《2016中

國體育消費生態報告》資料顯示，近兩年基礎型體育產

品消費有所下降，然而以騎行運動為代表的小眾運動

消費升級趨勢明顯。2015年騎行產品消費指數比2013

年大幅提高了16.0%，明顯高於其他體育產品。自行

車在1896年第1屆奧運會上就被列入正式比賽項目，

是體育產業中的重要組成部分，僅2015年全國就進行

了接近兩百場較成規模的自行車賽事。我們預計隨著

全民運動的普及以及體育產業的爆發將引導越來越多

的人加入騎行運動中，成為當前我國體育運動的新熱

點。

目前我國擁有的自行車總數達4.5億輛。但是自行

車一直局限於簡單的代步工具，而未能充分發展其帶

有商業價值的運動屬性。騎行運動在歐美發達國家十

分盛行，而國內的騎行人口佔比與發達國家相比卻明

顯偏低，未來增長空間巨大。
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騎行裝備方面，海外自行車市場中，公路車佔比

70%左右，而中國不到10%；國內80%以上的市場被

山地車佔領。而環法、環意等著名國際自行車賽事均

是圍繞公路自行車展開的。這一方面由於山地車性價

比較高，另一方面由於我國山地丘陵地形較多，騎行

愛好者主要前往西部地區進行騎行旅遊，山地車更能

適應複雜的道路狀況。

智慧出行單車摩拜、OFO引爆市場掀起騎行
風

共用單車概念由來已久，但在2016年才真正迎

來高速發展期，目前市場中有承包市政單車租賃業務

的永安行、校園單車共用起家並獲得滴滴出行巨額融

資的OFO共用單車、自己生產單車的摩拜單車等三

家主要公司在角逐。推出後迅速引爆市場，使用者規

模增長迅速。永安行起步較早，覆蓋率穩步增長；

OFO共用單車校園起家，今年5月至今覆蓋率平均增

長17.7%；摩拜單車覆蓋率增長最快，平均增幅達到

172.7%。

隨著共用單車的火爆，越來越多初創企業及投資

方進入該領域。2016年下半年，除OFO和摩拜兩家起

步較早的企業外，小鳴單車和優拜單車相繼進入並迅

速獲得巨額融資。此外，目前自行車領域的約20個相

關APP中，libra監測資料顯示有6個APP具有一定規模

的活躍使用者，其中3個為共用單車APP，可見共用單

車市場新興且潛力巨大。我們認為共用單車的普及及

管道下沉將引爆騎行市場。

自行車運動賽事發展迅猛
根據上海體育學院最新發佈的《中國自行車運動產

業發展報告》顯示，國內自行車運動尤其是群眾性的

自行車運動近年呈現出迅猛發展的態勢：當下國內自

行車運動俱樂部已超過一萬家，相關門店也超過一萬

個。從騎行人口的分佈來看，從90後到40歲以上的人

群都有覆蓋，參與運動自行車的人數達到600萬，其中

大致包括5%的專業選手，5%業餘選手，30%騎行人

口會參加業餘賽事，60%的騎行人口則將騎行作為業

餘愛好，會跟隨同城俱樂部進行騎行活動。而人民網

預測的我國騎行愛好者總人數多達2,000萬人，且每年

以50%的速度增長。

騎 行 賽 事 –– 騎 行 行 業 產 業 鏈 的 核 心： 與 電 競 類

似，在自行車運動及其產業鏈中，賽事是一條核心主

線。自行車製造、運動俱樂部等產業的各個環節，都

通過騎行賽事有力連接。2015年全國大小自行車賽事

3,000多場，且每年以30%增速增長，預計2016年全

年自行車賽事活動數量將達到5,000場左右。2015年

舉辦的自行車賽事中，9%為國際級、15%為國家級，

省級和市級分別佔比36%和40%。目前，我國已經搭

建起較為完善的自行車賽事體系，既有環青海湖、環

海南島等職業賽事，也有環鄱陽湖、中國自行車聯賽

等業餘賽事。以業餘愛好者為參與主體的自行車比賽

佔到八成以上，尤其是中西部特色自行車賽事吸引了

大量參賽者。
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此外，國家政策對自行車騎行及賽事舉辦的支持力度不斷加大。2016年6月15日國務院正式發佈的《全民健

身計劃（2016–2020）》騎行運動的支持力度明顯增加。自行車此外，國家政策對自行車騎行及賽事舉辦的支持力

度不斷加大。2016年6月15日國務院正式發佈的《全民健身計劃（2016–2020）》騎行運動的支持力度明顯增加。自

行車騎行從五年前第一份全面健身計劃中要「廣泛組織的健身活動」，成為要「大力發展的運動項目」，並「支持各

地、各行業結合地域文化、農耕文化、旅遊休閒等資源，打造具有區域特色、行業特點、影響力大、可持續性強

的品牌賽事活動。」

隨著自行車賽事的發展，國內資本開始越來越多地涉足賽事運營，預計該趨勢還將持續。智美體育作為進入

自行車領域最深的一家資本公司，圈定了90%以上的中國自行車系列賽事，樂視也購買了三大環賽武大古典賽的

新媒體版權。

更正聲明
刊登於中國融資「2016中國融資上市大獎特刊」中關於中國鋁業股份有限公司的文章表述部分內容不正

確，以下為更正後全文：

中國鋁業股份有限公司（股份代號：02600.HK），是中國有色金屬行業的龍頭企業，綜合實力位居全球鋁

行業前列，也是中國鋁行業中唯一集鋁土礦、煤炭等資源勘探開採，氧化鋁、原鋁和鋁合金產品生產、銷售、

技術研發，國際貿易，物流產業，火力發電、新能源發電於一體的大型生產經營企業，公司股票分別在紐約證

券交易所、香港聯合交易所、上海證券交易所三地掛牌上市。

中國鋁業以經濟效益為中心，以「提質增效、改革創新、轉型升級」為主線，大幅降低產品成本，全面開展

精準管理，持續深化改革改制，有效應對了市場的嚴峻挑戰，經營狀況明顯好轉。中國鋁業全面推進提質增

效專項行動，將經營目標放在首位，開展了全員、全過程、全方位的提質增效專項行動， 涵蓋了公司所屬各企

業、各部門、各專項業務、各生產環節，不僅在細節上完善每一個工藝流程，優化每一個生產指標，同時公司

在宏觀上著眼全局，用戰略的眼光、科學的規劃、先進的理念、精準的管理，做好每一個降本增效項目，提升

公司核心競爭力。

面對複雜多變的經濟及市場環境，公司堅持以經濟效益為中心，持續深化開展提質增效專項行動，全面提

升公司產品市場競爭力。同時，公司與投資者建立了良好的溝通驅動，並以維護公司股東利益為目標，保持公

司持續、穩定、健康發展，以良好的業績回報社會、回報股東。公司是次獲選為最佳投資者關係獎，絕對名至

實歸。
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體驗式消費興起
聚焦三條投資主線
實 體 零 售 基 本 面 仍 有 壓
力 變革帶來新面貌

近年來受消費弱復甦、電商分

流以及人工租金成本上漲等因素影

響，實體零售公司經營業績普遍面

臨增長壓力。我們跟蹤的64家零售

上市公司中，2016年前三季度共

有38家公司業績出現下降（VS26家

公司業績實現增長），合計實現營

收4,117.64億元，同比增長2.8%；

扣非淨利潤87.28億元，同比增長

5.8%，若剔除部分零售公司的外

延收購並表以及房地產業務結算等

影響，行業整體業績仍同比下降。

龍頭公司轉型變革釋放行業
積極信號

儘管行業整體仍面臨壓力，但

部分零售龍頭面對困境積極轉型求

變，效果已逐步體現，如蘇寧雲商

的全管道轉型逐步顯效，2017年

有望迎來線上GMV的持續快速成

長與連續季度經營性盈利；百貨公

司鄂武商A、天虹商場、合肥百貨

通過優化業態與費用管控，盈利能

力逐步提升；永輝超市通過持續的

供應鏈優化及閘店擴張，正躋身國

內超市第一梯隊。這些行業龍頭的

轉型變革舉措告訴我們，實體零售

商通過核心競爭力強化以及線上線

下融合，未來有望實現再次成長。

龍 頭 公 司 的 示 範 效 應 與 效 果

顯現帶來了行業積極信號，預計

2017年將有更多零售公司加速轉

型變革，以儘快走出業績低谷。參

照優秀公司的成功經驗，圍繞商業

模式升級、供應鏈優化以及經營體

制變革等大力佈局的零售龍頭，值

得投資者重點佈局。

• 商業模式升級：商業模式決

定著一個企業的核心競爭力與發展

的可持續性，回顧我國零售業歷史

上的4次業態變遷（集貿式、大商

場式、連鎖店式和電子商務式），

每一次商業模式升級都帶來成本降

低和效率提高，為整個產業鏈帶來

增值，也催生了一批勇於引領時代

潮流的零售龍頭。隨著體驗式消費

興起以及線上線下深度融合，當前

我國零售行業正迎來第5次業態變

遷，網購的流量紅利正逐步褪去，

傳統電商的銷售增速已明顯放緩，

而實體零售商近些年的轉型變革舉

措正逐步顯效，線下銷售已呈企穩

跡象，未來的零售業態將會是線上

線下深度融合的全管道模式（即「新

零售」業態）。近期阿里、京東等加

速線上下跑馬圈地，通過與蘇寧、

永輝等零售企業開展入股、合作等

方式，來踐行「新零售」業態，此外

電商巨頭亞馬遜也推出了具有探索

意義的實體零售店AmazonGo，有

望催化線下零售商的管道與資產價

值重估，我們預計2017年新零售

業態將迎來落地高潮。
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• 供應鏈優化：供應鏈反映

的是一個零售企業的經營效率，

目前我國正迎來新一輪消費升級，

消費者更趨理性，在購物時價格因

素的重要性有所降低，對商品的品

牌、外觀、服務以及文化內涵等方

面的要求則越來越高。零售業作為

連接商品與消費者的紐帶，深受消

費者偏好改變的影響，傳統零售商

多採取多層級的採購模式，商品同

質化嚴重且經營效率不高，越來越

難以滿足消費者對低價優質產品的

需求，未來能夠對供應鏈進行優化

升級，適應新零售背景下消費者消

費習慣的零售企業，將實現快速成

長。

• 經營體制變革：先進的經營

體制有助於零售公司釋放內在活力

與增長動力，目前我國零售行業國

有企業眾多，近年來受制於零售業

競爭加劇，以及國有零售公司的經

營與決策機制等原因，整體業績落

後於民營企業。現階段我國國企改

革已進入深化落實階段，中央及地

方層面先後出台諸多政策支持國有

公司深化改革、提升經營效率，國

有零售公司資產品質優秀，業績提

升空間巨大，後續改革加強與落實

後將有助於國有零售公司的業績釋

放。

模式之變：體驗式消費興起 線上線下融合共贏
近年來伴隨國內宏觀經濟增速放緩，我國消費也呈現弱復甦態勢，

2012年以來我國社會消費品零售總額月度增速儘管呈放緩趨勢，但仍基本

維持在10.5%以上，商務部等10部門印發的《貿易流通「十三五」發展規劃》

預計，「十三五」期間我國社零總額年均增速將維持在10%左右，因此消費

整體弱復甦仍會是主基調。

與此同時，電商企業與實體零售間的增速也正發生結構性變化：一是

網路購物增速逐步放緩，艾瑞諮詢預測2017年起網路購物的增速將進入

20%時代；二是線下零售商經過多年轉型升級，目前銷售額已呈現企穩跡

象，2016年下半年以來線下消費已有所止跌（50強銷售資料從9月份以來

已連續三個月實現正增長，平均月增速為2.2%，其中11月50強銷售資料

同比增長2.6%）。

線上線下的增速收窄趨勢，意味著傳統電商對實體零售的競爭優勢在

逐步減弱，未來雙方將從競爭逐步走向競合。近兩年我們已先後看到阿里

巴巴、京東等電商巨頭，紛紛與蘇寧、永輝等線下零售商開展入股、合作

等案例，考慮到線上線下獲客成本逐步發生逆轉以及國家政策加大對實體

零售的支援力度，我們認為線上線下融合共贏的新零售時代已經到來。
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體驗式消費興起 線上線下
獲客成本逆轉

近期亞馬遜推出了新型概念店

AmazonGo 並 引 起 投 資 者 關 注 。

AmazonGo通過使用電腦視覺、感

測器和深度學習技術創造了全新的

線下購物模式，消費者走進商店後

在手機端登錄AmazonGo應用，買

完東西直接離開門店，AamzonGo

將直接在手機後台自動完成支付

而不必排隊等候付款。我們認為

AmazonGo以實體門店為基礎，利

用資訊互聯技術創造出的全新購物

模式正是體驗式消費興起的典型案

例 。AmazonGo 給 消 費 者 帶 來 全

新的體驗式消費理念並引發行業關

注，反映出該模式的競爭優勢與發

展前景。

線上管道與線下管道的獲客成

本逐步發生逆轉：

• 線上管道：流量紅利逐步

減弱，線上獲客成本增加。網購經

過多年的高速成長，2015年佔我

國社零額的比重達到15.2%，已超

出美國、日本以及台灣等經濟發達

地區的水準；網購的流量紅利漸入

尾聲，目前我國網購人數約4.13億

人，佔總人口比重約30%，與20歲

至40歲人群（我國網購主力軍）規模

基本一致。我們認為，隨著網購群

體增速的逐步放緩，未來新增客戶

的獲客成本將呈逐步增加趨勢。

• 線下管道：具有物理位元

臵與體驗等比較優勢，獲客成本相

對降低。目前我國正迎來新一輪消

費升級階段，消費的重心正在從簡

單的物質滿足轉向商品和體驗的雙

滿足，「樂經濟」、「嬰童經濟」及

「家經濟」等體驗式業態蓬勃發展 

（2015年我國健身行業、少兒培訓以及連鎖餐飲等行業的市場規模增速分

別為14%/19%/11%）。線下實體店作為天然的服務載體，具有線上管道無

可比擬的物理位元臵及體驗等優勢，未來有望借助體驗式業態重新聚合客

流，降低獲客成本。

以國內較為成熟的電商平台唯品會為例，其獲客成本已從2013年的65

元，快速提升至2016年二季度的93元，預計其它新電商平台的PC端的獲

客成本將超過150元，移動端獲客成本超過200元。而目前一個典型的8萬

平米購物中心，保守假設擁有年有效購物人次達100萬，合計獲客成本為

7,600萬元，折算下來有效客戶的平均成本僅為76元，而且後續新增客戶

並不需要邊際上產生其它的支出。這意味著，線上上獲取新客戶的效率已

經低於線下門店。
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國家頂層政策加大實體零售
支援力度有助於加速全管道
融合

相對於單純的電商管道或實體

管道而言，全管道模式通過整合及

重構線上線下的流量、門店、倉

儲、供應鏈以及服務資源，能打造

出完整的消費閉環，創造出全新的

消費者體驗並助力零售商經營效益

提升。以前述的AmazonGo為例，

其一方面營造出新奇酷炫的購物體

驗，另一方面以自動化手段精簡導

購、監控以及前台支付等環節還有

望帶來運營成本的降低。

國務院於2016年11月11日印

發《關於推動實體零售創新轉型的

意見》（以下簡稱「《意見》」），圍繞

促進線上線下公平競爭、鼓勵線上

線下融合兩大方面提出了16項具

體推進措施。我們認為，國務院在

「雙十一」（傳統電商促銷大節）當

天發佈關於支援實體零售的綱領性

檔，其指導意義深遠；同時，其對

實體零售的支援以及構建線上線下

企業的公平競爭環境也有助於線上

線下加速融合。

• 創造公平競爭環境：《意見》

強調促進線上線下公平競爭，加強

線上零售商的監管，打擊以排擠競

爭對手為目的的低於成本價銷售行

為，並減輕零售企業稅費負擔，這

將有助於零售商經營環境好轉，減

緩成本壓力；此外，《意見》還提出

一系列關於創新經營機制以及推進

簡政放權的政策。目前我國消費者

對產品品質和服務體驗的要求不斷

提升，實體零售商通過創新商業模

式有助於重塑核心競爭力，而簡政

放權措施則有助於國有零售企業突

破制度限制，釋放經營活力並帶來

經營業績回升。

• 鼓勵線上線下融合：《意見》鼓勵線上線下優勢企業通過戰略合作、

交叉持股、並購重組等多種形式整合市場資源，培育線上線下融合發展的

新型市場主體：一是實體零售企業逐步提高資訊化水準，將線下物流、服

務、體驗等優勢與線上商流、資金流、資訊流融合，拓展智慧化、網路化

的全管道佈局；二是鼓勵電商平台向實體零售企業有條件地開放資料資

源，提高資源配 效率和經營決策水準。

兩類投資機會：轉型顯效、實體管道價值重估
隨著網購增速逐步放緩、體驗式消費蓬勃發展以及線上線下獲客成本

逆轉，能夠實現線上線下融合發展的「新零售」業態已是大勢所趨。我們認

為這將給零售行業帶來兩類投資機會：一是傳統零售商積極轉型升級，效

果顯現帶動業績回升；二是電商巨頭加速跑馬圈地，具有管道及網路價值

的實體零售商有望迎來價值重估。

全管道模式競爭優勢明顯 蘇寧雲商轉型效果逐步體現
蘇寧雲商是國內最早啟動全管道模式，且積極轉型變革的零售商。近

幾年通過線上上、線下、金融及物流等方面的大力度投入，公司的全管道

商業模式逐漸顯效：一是公司核心經營指標近幾年持續向好，線上市場份

額不斷提升，且線下同店增速逐步改善，未來隨著規模效應發揮，以及蘇

寧的物流、金融等業務實現利潤，公司有望實現連續季度的盈利；二是上

市公司層面與集團層面均在積極推進並購整合，未來有望形成集商業、金

融、文體於一身的綜合商業生態圈。
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• 核心經營指標持續向好。1）蘇寧商業模式競爭優勢突出，市場份額

持續提升：公司線上GMV增速領先主要競爭對手並遠高於行業整體水準，

將持續搶佔市場份額，我們預計蘇寧2017年線上仍有望實現50%左右的增

速；2）經營利潤有望實現連續季度盈利：隨著規模效應發揮與開放平台、

物流、金融等增值業務顯效，我們預計蘇寧的經營利潤將從4Q單季實現盈

虧平衡，到2017年全年實現盈利（連續季度）。

• 加速構建綜合商業生態圈，並購整合專案落地值得期待。1）上市公

司層面：尋找優秀的物流公司、垂直電商、特色零售等領域進行並購整合

已是公司重要發展思路，未來項目落地值得期待；2）蘇寧集團層面：大力

佈局文娛、體育等領域，未來不排除與上市公司的商業資產進行協同，構

建綜合商業生態圈。

電商巨頭線上下加速跑馬圈
地，實體管道有望獲得價值
重估

近年來電商企業線上下加速跑

馬圈地，紛紛開展與實體管道的入

股、合作，如阿里入股銀泰商業、

蘇寧雲商，京東商城牽手永輝超

市、沃爾瑪等。我們認為，目前電

商行業線上下的佈局仍處於早期階

段，隨著線上線下再平衡的進化，

未來電商企業與實體管道間的戰略

合作、交叉持股、並購重組等有望

持續落地。從阿里、京東等巨頭的

佈局情況來看，線下門店網路完

善、供應鏈體系高效以及品類能與

電商形成互補的實體管道有望顯著

受益。

• 門店網路完善：電商企業通

常在衡量線下零售商的門店價值時

主要有兩個考慮：一是門店佈局廣

泛，這將有助於電商全面鋪開線下

業務，如阿里攜手蘇寧雲商，京東

入股永輝超市，均與後者全國性佈

局有關；二是區域網點密集，這將

有助於電商企業拓展本地生活服務

業務，如阿里入股寧波連鎖商超企

業，該企業在寧波市內門店數量佔

比超過70%等。

• 供應鏈體系高效：線下企

業通常要經過數年的積累，才能將

某一業態的供應鏈體系打造成熟，

而這也是電商企業在選擇實體零售

商的重要考量。如永輝超市通過強

大的生鮮優勢躋身國內超市第一陣

營，京東通過聯手永輝，可以提升

自身在超市品類、生鮮食品等領域

的供應鏈效率。
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• 品類互補：阿里在流量、平台等方面優勢明顯，但在家電、3C領域

尚缺一個大的自營賣家來與京東競爭，因此通過與蘇寧相互入股並達成戰

略聯盟，有助於雙方強強聯合，提升自身的家電、3C領域的競爭力。

供應鏈之變：消費升級趨勢下 供應鏈效率決定零售企業成長
根基

伴隨社會財富積累以及人口結構變化等多重因素驅動，我國正迎來新

一輪消費升級。消費者在購物時對價格因素的敏感性有所降低，但對商品

的品牌、外觀、品質以及文化內涵等方面的要求則越來越高。例如食品、

日用品、服裝等方面的消費呈現明顯的「精緻化」趨勢，消費者希望吃到更

安全、更健康、更新鮮的食品，中高檔白酒走上了大眾家庭的餐桌；著裝

方面，精緻、個性、時尚的衣服相比此前的「快時尚」更有吸引力。
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零售業作為連接商品與消費者的管道，將受到消費者偏好改變的深遠

影響，過去多層級的購銷模式、同質化嚴重的商品以及低效率的周轉將面

臨嚴峻挑戰。在這種背景下，零售企業通過對供應鏈的四大環節（如加強

與上游品牌商合作、改善倉儲物流設施、提升門店服務效率以及IT系統處

理能力）進行改造升級，將有助於形成低成本、高效率、高品質以及差異

化的運營模式，重新聚合消費者客流並帶動自身業績增長。從零售細分領

域看，生鮮超市、鐘錶連鎖以及跨境電商部分公司已形成較為高效的供應

鏈體系，是我們看好的三個子板塊。

• 生鮮超市VS農貿市場：農

貿市場目前仍佔據我國生鮮食品交

易的大部分份額，但其在營業時

間、食品安全、購物體驗等方面存

在明顯不足，消費升級趨勢下有望

逐步被生鮮超市所取代。此外，我

國「農改超」政策要求提高農產品流

通效率，大力培育現代流通方式和

新型流通業態，生鮮超市作為新興

業態具有廣闊發展空間。目前我國

連鎖經營的生鮮超市佔總消費比重

約在30%左右，而美國、德國、

日本等發達國家的這一比重約在

70–90%之間，若未來我國生鮮超

市滲透率能達到歐美水準，則行業

規模將至少增長一倍以上。

• 生鮮超市VS生鮮電商：近

幾年隨著生鮮消費市場快速發展，

部分電商也開始涉足生鮮領域，

但整體規模依然較小。根據艾瑞諮

詢統計，2015年國內生鮮電商平

台的交易額僅為542億元。我們認

為，受制於生鮮品類的特性，生鮮

電商在發展過程中將遭遇較多的困

難：一是生鮮產品貨源分散，標準

化程度低，平台模式下貨源品質無

法保障；二是生鮮產品保質期短，

對倉儲物流等供應鏈環節要求高，

而這往往是電商企業的薄弱環節；

三是生鮮產品從採購、揀選到銷售

配送，中間過程損耗率較高導致生

鮮品類毛利率較低，難以覆蓋高昂

的物流費用，生鮮電商盈利困難。

因此，我們認為未來生鮮電商的滲

透率提升空間較小，對生鮮超市的

分流影響有限。據易觀智庫的資

料，目前生鮮產品線上滲透率依然

不高但增速卻明顯放緩。

生鮮超市：市場空間廣闊實體管道供應鏈優勢明顯
伴隨居民收入水準的提升，消費者對食品的要求從原先的生存、溫飽

型向享受、體驗型轉變，對生鮮食品的需求也發生一些變化：1）更新鮮：

隨著生活品質的提升，消費者對食品鮮度和衛生性的要求提高，蔬果、肉

類以及水產等商品的新鮮度已成為影響消費者購買決策的重要因素；2）更

安全：健康理念的流行使得消費者越來越重視食品安全，綠色食品、無公

害食品的普及率逐步提升；3）更方便：近年來，隨著城鎮居民生活節奏的

加快，消費者越來越講究食品消費的便捷性與營養搭配，加工食品、半加

工食品或可以直接帶回家就餐的熟食備受消費者青睞。

目前我國生鮮行業呈現三足鼎立的格局：佔據傳統主流地位的農貿市

場、發展迅速的生鮮超市和嶄露頭角的生鮮電商。考慮到生鮮超市行業經

歷多年發展，部分公司已形成較為完善的供應鏈體系，安全、快捷、體驗

等方面的綜合優勢明顯，我們預計未來生鮮超市將成為國內重要的生鮮產

品銷售管道。
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鐘錶連鎖：龍頭公司全產業鏈佈局受益消費升級趨勢
近年來伴隨消費升級趨勢，中高端腕錶銷售出現企穩跡象。據鐘錶協會資料，近兩年我國機械錶進口金額的

降幅已逐步收窄。此外人民幣匯率貶值、關稅調整等有助於我國名錶銷售底部回升。據財富品質研究院的統計資

料，目前境外購買是中國消費者購買高端腕錶的最主要管道，佔整體消費比重約59%。考慮到2015年下半年以來

人民幣快速貶值（2015年8月至今貶值幅度超過10%）、中國對瑞士進口商品降低關稅以及國際名錶品牌推進全球

統價等因素，未來中高端腕錶的境內外差價有望逐步縮小並帶動海外消費回流，這將有助於我國名錶銷售行業景

氣度底部回升。

跨境電商：升級傳統外貿效率有望成為零售
新藍海

伴隨國內居民對海外優質商品需求的日益高漲以

及傳統貿易流程的整合優化，近年來跨境電商呈現蓬

勃發展態勢，逐步成為電商領域的新藍海。據阿里研

究院統計，2015年我國跨境電商交易規模達到4.8萬億

元，同比增長28%，佔進出口總值19.5%。從交易方

向來看，出口跨境電商是我國跨境電商交易的主體，

2015年交易額佔比達到83.1%；進口跨境電商儘管佔

比仍較小，但發展速度較快，佔比從2012年的10%提

升至2015年的17%。據阿里研究院預測，2020年我國

跨境電商交易規模有望達到12萬億元，2015–2020年

複合增速約20.1%。

• 跨境電商能縮短流通環節，升級傳統外貿效率。

傳統的外貿模式存在諸多痛點，如過度依賴原有銷售

管道、交貨週期長以及利潤率低等，以上問題長期制

約著中小企業進出口貿易的發展。通過借助互聯網運

營的技術，消費者與品牌商可以直接通過跨境電商平

台進行對接，有效壓縮貿易中間環節、降低商品流轉

成本並改善資訊不對稱的局面，有助於企業盈利能力

提升並提供更好的消費體驗。

• 國家政策進一步打破跨境支付、物流以及金融

服務掣肘。目前跨境電商在支付、物流等領域仍面臨

一些限制，如配送時間長、退換貨困難、清關障礙、

包裹易遺失等，近期國家出台一系列政策對通關、稅

收、支付等環節進行了優化，有助於跨境電商的快速

發展。
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體制之變：國企改革進入深化落實階段 國
有零售公司改善空間大

2016年國企改革進入「深化落實」階段。1）中央

層面：國資委2016年2月份發佈十項改革試點內容，

對於改革落實提供更加詳細的指導，如強調央企重組

兼併、推行市場化運營機制及與員工持股等，與此同

時，「1+N」政策體系進一步完善，目前已出台超過18

個配套政策。2）地方層面：截至2016年11月，我國

30個省市已制定相關細化方案，內容主要有推動資產

證券化、試點投資運營公司模式以及兼併重組等，上

海、北京、深圳、重慶等熱點區域迎來改革落地期。
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零售行業競爭激烈，但國有零售公司資產優秀且現金流充沛，改善空間大。從經營效益看，近年來我國零售

行業競爭激烈，國有零售企業受制於經營機制等原因，盈利能力普遍落後於民營零售公司，未來通過轉型變革改

善盈利情況的訴求強烈。2016年11月，國務院《關於推動實體零售創新轉型的意見》明確深化國有商貿企業改革，

也有助於加速零售行業改革的鋪開。從資產品質看，國有零售公司具有資產價值優秀與現金流穩定兩大優勢，這

也為其後續的並購整合轉型提供充足運作空間。
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關注國企改革三大方向：集
團資產整合注入、混改引入
戰投、激勵改革

結合當前的政策導向、落地案

例以及國有零售公司動態，我們認

為未來零售行業的國企改革需關注

三大方向：集團資產整合注入、混

改引入戰略投資者以及員工激勵機

制實施。

• 集團資產整合注入：目前我

國已有20多個省市提出國有資產

證券化的目標比例，考慮到實際執

行情況與政策目標仍存在一定差距

（不足25%VS50%以上），我們認

為未來集團資產整合優化仍將是零

售國企改革的主要方向之一。以下

三類零售公司最有可能進行集團資

產整合：1）集團整體資產證券化率

偏低，如飛亞達、天虹商場、合肥

百貨等公司的大股東總資產規模相

對較多；2）大股東旗下優質資產與

零售業務具備協同效果，如廣州友

誼裝入越秀金控；3）集團存在同業

競爭問題亟待解決，如武商聯旗下

的鄂武商、武漢中商及中百集團均

主營零售業務。

• 混改引入戰略投資者：通

過引入外部戰投有助於破解國有零

售企業的體制限制，形成市場化運

行機制並注入先進經營理念。近期

重慶百貨擬通過定增引入物美、步

步高等優秀民營零售公司，方案實

施後公司股權結構更趨均衡，沒有

任何一個股東能單獨對公司形成控

制，這將有利於公司突破制度限制

優化股權結構。此外，對於部分經

營效益難以扭轉、國資持股比例低

且市值小的零售國有公司，未來不

排除國資委進行股權轉讓的可能，

此類國企的殼價值也值得關注。

• 員工激勵機制實施：相對於

民營零售企業，國有零售公司人效

偏低，通過改革員工激勵機制，有

望重新激發管理層的內在動力與活

力。鄂武商、漢商集團等都已推出

相應的股權激勵方案，隨著8月份

國資委《員工持股試點意見》的正式

發佈，未來不排除有更多的零售企

業借助政策東風實施員工激勵的可

能。
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