
家电连锁零售：崛起的真实内幕 
 

长江巴黎百富勤 吴美萍 

 

当前家电连锁零售业的快速发展引起了方方面面的高度关注，最近一篇文章认为家电连

锁零售是“价值掠夺者”，通过占压供应商资金实现“类金融生存”,通过“吃供应商”实

现盈利，此文被各大网站媒体转载。 

实证分析表明，价值掠夺仅仅是事情的表象，现代连锁零售崛起的真实内幕并非如此。 

一、“价值创造者”VS“价值掠夺者” 

1、消费者得到了实惠，刺激了消费 

目前在连锁通道还没渗透到中小城市，家电零售价格普遍高于北京、上海、南京、福州

等连锁店铺密集的大中城市。这说明一方面一级城市连锁商之间的激烈竞争给消费者带来了

实惠，战火烧到哪，哪里的百姓就受益；另一方面也说明目前连锁店不是太多了，而是太少

了，特别是在中小城市，因此或多或少影响了消费。 

2005 年，由于大幅促销，液晶电视等平板电视在大城市的国美、苏宁等店铺形成销售热

潮，市场因此快速启动，而传统商场却依旧波澜不惊，这说明现代连锁通道在新品的普及推

广方面能力卓越。 

2、制造企业销售费用得到了节约 

随着国美、苏宁等家电连锁企业市场占有率的不断提高，我国家电制造业呈现销售费用

率下降、应收帐款周转和流动资产周转加快的迹象，表明流通效率不断提高。 

根据国家信息中心中经网的数据，2002 年以来，我国 1800 多家家电制造企业的平均销

售费用率（销售费用/销售收入）不断下滑，从 2002 年初的 8%左右下滑到目前 7.2%左右。 
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图 1: 家电制造业销售费用率的变化 
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资料来源：国家信息中心 

实力雄厚的家电上市公司，其销售费用率水平也呈现下滑态势。10 家公司的加权销售费

用率从 2001 年 10.93%的水平下滑至 2004 年的 10.14%。从公司看，10 家公司中 8家销售

费用率下降，只有 2家上升。 

图 2：主要家电上市公司销售费用率的变化 
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资料来源：Wind 资讯系统 

注：主要家电上市公司包括美的电器、格力电器、深康佳Ａ、TCL 集团、美菱电器、海信电器、
广电信息、青岛海尔、四川长虹和厦华电子（下同）。 

二、“节约供应商资金”VS“占用供应商资金”  

连锁通道不仅使制造企业的销售费用得到了节约，也节约了其库存和应收款占用的资金。

数据显示，现代连锁通道的快速和规模化，加快了货款的收回速度和存货的周转速度，最终

了节约了供应商的资金。 

1、连锁通道给制造企业带来资金的节约 

从应收帐款看，我国 1800 多家家电制造企业的平均周转天数逐步下降，从 2001 年的

89 天下降为 81 天。9家上市公司（由于众所周知的原因，剔除了四川长虹）中有 6家下降，
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3 家上升。从绝对值看，2004 年平均 81 天的应收帐款，在中国是很正常的。个别公司的应

收帐款周转缓慢，也主要与关联企业长期占用上市公司资金有关。 

 
图 3: 主要家电上市公司应收帐款周转天数的变化 

70

75

80

85

90

2001年 2002年 2003年 2004年

天

 
资料来源：Wind 资讯系统 

 

同时，家电上市公司的存货周转也在 2000 年后明显加快，从 2000 年的 129 天下降为

目前的 2个月左右，下降了一半。 
 
图 4: 主要家电上市公司存货周转天数的变化 
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资料来源：Wind 资讯系统 

 

从整个行业看，国家信息中心 1800 多家家电企业的数据显示，2000 年以来，家电行业

的流动资产的周转也在不断加快，2000 年到 2004 年，家电业的流动资产周转天数减少了

62 天。这从另一个侧面表明近几年家电制造业的存货、应收帐款及资金的运用效率在不断

提高。 
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图 5: 2001 年以来家电制造业流动资产周转次数 

226 224

193
179

164

0

50

100

150

200

250

2000年 2001年 2002年 2003年 2004年

 
资料来源：国家信息中心 

2、家电连锁零售商对供应商的结帐周期也在合理范围内 

家电连锁企业占压供应商资金的情况并非普遍现象。如苏宁电器应付供应商帐款的平均

周转天数仅 41 天，是 11家连锁零售企业中最低的。同时，和相比，家电连锁零售商的应

付款项周转天数也不比家电制造企业更长。 

事实上，随着连锁商资金实力的增强，定制包销、预付货款的销售结算方式也越来越普

遍。如今年国庆前夕，国美结盟永乐抛出 30 亿元的现金大采购。为了获得更好货源，苏宁

2005 年 6 月 30 日有预付帐 5.6 亿元，国美也有 2.5 亿港元。可见，供销企业之间应收应付

款项的往来体现的是双方业务结算模式，而结算方式是随时、随地、随企业而动态发展的。  

表 1：连锁零售业及家电制造业应付款项周转天数的比较（2005 年中期） 

行业或企业 区间 均值 
家电制造企业（10 家） 61-162 97 
连锁百货（4家） 42-99 66 
连锁超市（4家） 58-68 67 
连锁家电零售（3家） 41-122 87 
其中：苏宁电器  41 

国美电器  99 
永乐电器  122 

资料来源：Wind 资讯系统 
注：此处应付款项包括应付帐款、应付票据、预收帐款 

家电制造企业应付款项周转天数扣除了异常值 9和 193。 

三、 “惯用合理的盈利模式”VS “吃供应商”  

大型零售商收取价外费是符合国际惯例和符合市场经济原则的、是供销双方的共同选

择，并且我国零售商的综合毛利率也不高，且已开始得到法规的认可，因此目前家电连锁零

售商的盈利模式是合理合法的。  
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1、与成熟市场相比，中国大型零售商收取价外费在合理范围内 

大型零售商向一些供应商收取进场费、促销费等价外费在市场经济比较成熟的发达国

家也非常普遍的。价外费体现了零售商“通道资源”的价值。美国百思买也让供应商承担广

告费和促销费，其合计数占营业收入的比率在 3.2%左右，与国内情况基本相当，价外费占

利润总额的比率也达到了 60%-70%。考虑到百思买 23%以上的毛利率，这一比例并不低。 
 
表 2: 美国百思买（Best Buy）从供应商获得的收入分析                单位：百万美元 
财年 销售收

入 
供应商
广告费
补偿 

占收入
比例% 

供应商促
销费补偿

占收入
比例% 

合计占收
入比例%

合计占利
润总额比
率% 

毛利
率% 

2003 20,946  567 2.71  118 0.56  3.27  68  23.61 
2004 24,548  675 2.75  92 0.37  3.12  59  23.17 
2005 27,433  712 2.60  140 0.51  3.11  59  24.53 
资料来源：上市公司公告 长江巴黎百富勤 

  
表 3: 中国家电零售商龙头企业从供应商获得的收入分析 

2005 年上半年 2004 年  
 
公司 

其他业务
利润占收
入比例% 

其他业务利
润占利润总
额的比例% 

毛利率% 其他业务利
润占收入比
例% 

其他业务利
润占利润总
额的比例% 

毛利
率% 

国美电器 3.53  71 8.63 3.02 64  8.09 
苏宁电器 5.15  172 8.74 3.97 126  9.57 
永乐电器 4.19  112 6.96 3.48 139  7.05 
资料来源：上市公司公告 长江巴黎百富勤 

2、收取价外费是供销双方的共同选择，符合市场经济的竞争原则 

供应商通过设定一定的销售条件，如摆放区域、卖场广告和根据销售额指标设定不同

的返利条件（部分返利以促销费、上架费等形式出现），有利于供应商控制零售现场、零售

价格以及销售量，并有利于平衡与不同零售商的关系。因此，零售商收取价外费是供销双方

共同的选择。 

其实，无论是差价还是进场费、促销费，其本质是一样的，都是来自于销售价格扣除

厂方成本和整体物流费用的差额。现代连锁通道通过节约整体物流费用，一方面给消费者带

来了实惠，给供应商带来了节约，另一方面自己也获得了利润。 

由于家电零售企业的毛利率很低，因此在进销差价以外收取进场费、促销费等仅仅是

供应商与零售企业之间的利润的分配方式，并不存在所谓的欺诈压榨行为。在我国，由于商

品零售的价格基本上由供应商决定，而供应商为了在卖场上争取更好的产品货架位置、争取
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更大的销售额和进行卖场促销，因此在毛利之外给予零售商一些其他收入，这是符合市场经

济公平竞争原则的。 

3、整体而言，家电连锁零售商没有获得暴利 

家电连锁零售商的综合利润率、净利润率都处在合理的水平。国美、苏宁和永乐三家

企业的毛利率在 7%－9%之间，考虑到价外费收入，综合毛利率也仅为 11%－14%。而日本、

美国等成熟市场，毛利均在 20%以上。 

相比之下，我国家电零售商从供应商处获取的其他业务利润较高，但考虑到百思买能

够获得 23%以上的毛利，而中国企业只能获得 8%左右的毛利，整体而言我国零售商从供应

商处获得的利润并不高。换言之，并不存在零售商压诈供应商的问题。 

净利润率差异较大，主要是因为税收政策、装修费摊销等会计政策的差异和财务杠杠

的不同，三家企业的净利润率在 1.7%－4.5%之间，如果剔除优惠税率，净利润区间为 1.7

％－3.7％。与主要家电生产企业的毛利率和净利率相比，家电连锁商的毛利率和净利率也

是合理的。 
 

表 4: 家电连锁零售企与家电制造企业的利润率分析(2005 年中期)  
行业或企业 区间 平均值 
家电制造企业     

毛利率 5.86-18.8 14.2
净利率 -2.8-2.9 0.94

连锁家电零售     
毛利率 12.3-13.9 12.5
净利率 1.7-3.7 2.5

资料来源：Wind 资讯系统 

注：家电连锁零售上市公司的净利率扣除了优惠利率的影响 

4、价外费将得到法规认可 

由于以上因素，零售商收取进销差价以外的费用，已被管理层接受。根据不久前下发的

《零售商与供应商进货交易管理方法》（征求意见稿）的第二十三条，“零售商应当将所收

取的促销服务费登记入账，并按照规定纳税。”这意味着进场费、促销费等费用的收取将得

到法规的认可。  

9 月 21 日，商务部、公安部、税务总局、工商总局联合发布《整治商业零售企业恶意占

压、骗取供应商货款欺诈行为专项行动工作实施方案》，重点是严重占压供应商资金的行为，

而对供商双方合同下约定的进场费、促销费等行为也是认可的。因此，我们认为，目前家电

连锁零售商的盈利模式不会收到根本的冲击。 
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四、 家电连锁零售崛起的真实内幕：价值创造 

现代连锁通道以扁平化、大规模、专业化、高效率的流通渠道替代传统渠道，带来了财

富、资金的节约，一方面消费者得到了更多的剩余价值，另一方面制造企业也分享了流通效

率提高而带来的费用和资金的节约。从宏观角度看，现代连锁通道改变了家电行业的运行生

态，承担了信息搜集和销售风险的功能，减轻了行业运行周期的振荡，加快了新品的推广和

普及。 

可见，家电连锁零售崛起的真实内幕是价值创造：通过连锁技术的运用提高了流通效率，

为消费者和制造商创造了价值，两者的共同支持促使连锁企业迅速崛起。 

同时，连锁零售商的价值创造不仅来自于规模效应，也来自于连锁业的管理技术，而这

一点往往为人所忽视，以为只是简单重复地开店，通过开店收取通道费促销费来获利。 

1、传统渠道分散狭长，效率低下 

八十年代后，随着计划经济批发体系的瓦解和市场供求形势及供销力量的变化，我国家

电制造企业对产品销售投入了越来越多的资源，承担了越来越多的渠道责任，同时，销售费

用率也快速上升。在计划时代的批发体系瓦解后，首先取而代之的是企业的供销科，其后批

发商、代理大户迅速成长起来，如郑州百文和江苏五交化等。由于市场渐渐供过于求，制造

商越来越重视市场销售，开始建设销售大区、分公司或办事处，大量直供并派驻促销员，导

致销售费用快速上升。这一态势直到 20 世纪末连锁通道的兴起才得以扭转（见图 6）。 

图 6: 1993 年以来我国主要家电上市公司平均销售费用率走势图 
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资料来源：wind 资讯 

在连锁通道兴起之前，家电制造商需要应对 3万多个小规模的分销商，分散众多的分销

通路带来以下问题：（1）销售费用居高不下，外派分支机构的人员、费用和绩效不易控制；

（2）一方面难以迅速搜集销售预测数据，另一方面准确度也不够；（3）应收帐款增多，
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资金、产品在多处沉淀，使用效率低下，呆帐坏帐增多。这是这是 90年代末期一些大的家

电制造企业存货积存高达数十亿甚至上百亿，行业存货周转天数不断提高的主要原因。 

2、制造企业自建渠道并不经济 

那些倾向于自建渠道的制造企业，如格力电器和 TCL，其销售费用率和应收帐款的周转

天数都处在业内较高水平。从销售费用率看，同为主营空调的格力电器与美的电器，前者的

销售费用率高出 0.15 个百分点，重视售后服务的青岛海尔，其与供应商关系也比较融洽，

其销售费用率仅为格力电器、TCL 的一半左右。另外，从 2004 年应收帐款的周转天数看，

格力电器为 113 天，比美的电器的 33天整整高出 80 天。可见，制造企业自建渠道并不能

带来费用的节约及效率的提高，因为这违背了市场专业化分工的原则。 

诚然，影响制造企业销售费用和应收帐款等因素是很多的，但勿庸置疑，整体流通环境

的改变特别是扁平、规模化、高效、快速连锁销售通道是最为重要的因素。 

3、现代连锁技术解决了零售业的规模化问题 

连锁零售业是规模经济非常显著的行业。连锁这一商业技术，通过信息技术和标准化管

理解决了零售业的规模化问题。规模化降低了成本，提高了效率。连锁商凭借庞大的销售网

络，一大规模统购分销的方式，一方面实现集中出货、加快存货和资金的周转，节省营业费

用和管理费用；另一方面以其掌握的市场需求特点和信息来定制商品，寻找最好的生产者，

并从供应商获得更高的价格折扣。 

4、现代连锁通道承担风险、传递信息、提供增值服务，熨平产业运行周期 

传统分散的渠道资金流、物流和信息流均效率低下。随着家电市场逐步转向供过于求，

零售风险越来越大。传统渠道势单力薄，既没实力也没意愿承担风险。  

而目前随着连锁家电的兴起和实力的增强，现金采购、定制包销、甚至在销售淡季给厂

方融资生产的情况屡见不鲜，表明零售商承担风险的能力和意愿不断增强。同时，零售商采

集需求的信息系统也越来越完善。 

苏宁、国美、永乐等企业在信息处理和物流配送等方面的投资效益正在体现。如苏宁 1.36

亿元打造信息系统平台，拥有 8000 万的消费者数据，先后吸引了MOTO、索尼、三星、LG、

海尔等著名品牌实现与苏宁 B2B 的无缝对接，实现信息共享。 

5、支撑现代通道高效运营的是供应链管理技术 

家电连锁零售商作为供消之间的中介，承担的是物流、资金流和信息流集中处理的职能，

庞大数据需要快速、准确的反应，分散的店铺、瞬息万变的需求都需要现代信息处理技术和
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现代化的管理技能。无论是世界 500 强之首沃尔玛还是美国连锁家电零售商霸主百思买、

抑或日本家电零售商的霸主山田电机，都是以低成本，高效率和客户导向为目标的管理模式。

成功的供应链管理是沃尔玛等企业的核心竞争力。 

尽管与沃尔玛们相比，中国的连锁商差距还很大。但是我们可喜的看到，包括苏宁、物

美、联华等在内的连锁企业，都在致力于不断改善自身管理水平，无论是硬件水平还是软件

水平。 

事实上，随着连锁零售商实力的增强，其对整个家电产业链的影响非常深远。如苏宁与

海尔 2004 年底成立了经营推进公司，在商品库存、定制包销、产品销售等方面对接管理，

实现货源、资金、客户信息的全面共享，从而提高了海尔产品在苏宁的周转率，减少了缺货

率，产品售后服务、零配件供应等也更加快捷，因此经营绩效显著，预计 2005 年海尔在苏

宁的销售额可达 40 亿元。2005 年 7月，两者的合作进一步升级，共同成立了新产品研发

部，以降低采购产品的滞销率。这些举动表明厂商关系由博弈进入了竞合时代，家电行业的

供应链向优化整合方向迈进了一大步。 

无疑，连锁通道的兴起，使制造、流通、消费处在正向螺旋上升的良性优化中，使家电

产业得以更加平稳、快速和健康的发展。 

五、缘何成为众矢之的：只因不再是附庸，还不是强权 

在分销商纯粹是制造商附庸的时代，制造商承担了从定价、促销、风险等大部分渠道责

任，分销商仅仅提供了场地。如前所述，90 年代制造商的销售费用率不断攀升，90 年代末

一些产品滞销积压，一些大型企业被数十亿上百亿存货憋得休克，也没处抱怨，因为分销商

过于分散，更因为分销商是附庸。 

而随着现代连锁企业的崛起，他们逐步摆脱了制造商的附属地位，获得了与制造商平等

对话的能力，定价、促销、风险等渠道责任也开始向零售商转移。在这过程中，两者的博弈

加剧，而由于制造企业的所有制和自身所处的困境，加之长久以来的思维定势，因此博得了

更多的同情，民营的家电连锁新贵自然成为替罪羊。其实这恰恰是连锁企业还没有成为真正

的强权的表现。 

如前分析，如果以应收账款的周转天数来衡量家电占用供应商资金的情况，家电连锁企

业其实并不比食品超市、大型综合超市和连锁百货更为严重，而家电连锁企业最受关注是因

为家电制造业比一般日用品业知名度和市场集中度更高，因此比较强权，而他们的困境也比

零散的日用品企业更容易得到同情，其国有身份也容易得到政府有意或无意的偏袒。 

如果就行业集中度来衡量，家电制造业的集中度远远比家电流通业的集中度更高，因此

流通企业的缺货威胁其实比制造企业的渠道威胁更大，制造企业事实上更加强权。如在定价

权上，目前家电定价权还基本上集中在厂方，商家仅仅对某些特定商品在特定时期拥有定价
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权。而在日用品领域，则往往是零售商具备定价权。而事实上，在消费主导的商品过剩时代，

商家的定价权其实是消费者定价权的一种体现，是市场经济发展的必然。 

图 7： 2004 年家电业细分行业市场前三市场占有率 

 
 
 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信息产业部 
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对于目前家电制造业与连锁商之间的矛盾，我们应该更加理智的看待。在日本、美国等

市场经济发达的国家，90 年代家电业也出现过连锁商与供应商之间的定价权之争的情况，

最终都出现了向定价权向连锁零售商的转移，但这并没阻碍日本、美国成为家电制造业强国。 

我们并不否认，同任何新生事物一样，家电连锁业的快速发展确实存在这样那样的问题，

对于这些问题，需要在发展中逐步解决。 

但瑕不掩瑜，更不能以偏概全，如前分析，家电连锁业的整体发展是健康的，其产业中

的作用是勿庸置疑的，我们应该给年轻的连锁新贵们更多的理解和支持。从经济学角度看，

以现代连锁通道为主导的大流通必然是更加适应现代化大生产的客观要求的，因而是促进生

产力的发展的。如前分析，随着中国连锁通道的迅速崛起，家电制造企业的销售费用得到了

明显的节约，资金和资产的周转也显著加快，从而节约了供应商的资金。 

目前家电制造企业自建渠道的现象有所回温，这一定程度上是家电制造企业试图摆脱困

境的一种努力——家电连锁零售商的快速发展确实让人羡慕――家电连锁零售业或许是近

年来中国成长最快的行业之一，而家电制造企业的发展却步履维艰。我们认为，导致我国家

电制造商陷入困境的是原材料成本、产能过剩、产品生命周期缩短以及技术依赖等自身原因。

而日本厂商系列店的日渐衰败已经表明，家电制造企业自建渠道并不经济，也很难获得成功。 

随着中国零售业的完全开放，对中国巨大市场觊觎已久的海外巨头，已经将触角伸向了

大陆，如百思买等。或许正是国美、苏宁等企业的不懈努力，我国家电流通的自主权将不会

一如大型综合超市那样旁落外资品牌。更或许，今后羽翼更丰满的连锁巨头，将最终担当起

民族家电制造业走向世界的重任，因而彻底改变中国作为家电制造大国，制造商却只能以洋

品牌名义在洋商场上架的尴尬局面。 
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