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此篇为摩尔方德对即将到来的2009年股市所做的一点个人憧憬。

2009年，哪些行业能够摆脱经济危机的阴影，继续高成长？

摩尔方德认为：商业连锁这个行业有机会！
一、商业连锁模式的属性探讨

为什么看好商业连锁行业的成长机会，摩尔方德认为，考察该行业最核心的内在价值，就在于在于该行业独特的经营模式和属性，造就了理论上的高成长可能性：

连锁企业，经营模式都大同小异，最核心的内在模式是：首先尽力压低上游供货商的进货价格，从而取得成本优势，以低价策略吸引消费者，然后利用缓期付帐的方式占用供货商贷款进行短期融资，利用销售及欠款等得到的大量现金流投资扩张，其内在价值核心就在于企业手中握有大量的浮存在现金，3到6个月的欠款期，足够支持公司的高杠杆式扩张。这种经营模式决定了谁的终端控制力强，谁在价值链上就可以获得更多的利益分配。这种经营模式推动企业不断扩大规模，争取终端话语权，规模扩张必然选择。
看不清这一点，就很难理解苏宁电器为什么毛利率极低，却出现了飞速而有序的扩张！
2、 连锁超市发展趋势分析

    1、国内连锁超市企业规模竞争远未结束，规模扩张仍然是未来一段时间连锁超市业态发展的主旋律，但就不同区域而言又有所区别。

    一线城市中，内外资连锁超市企业无论是从营业模式还是规模上来说都已经趋于稳定和成熟。由于优质物业资源、商业网点的日益稀缺，开店拓展将会是扩张的辅助手段，我们判断未来这些区域会有更多的并购案例发生，部分具有资金和技术优势的企业会对遭遇发展瓶颈的中型连锁业态企业进行并购整合。

    内地主要省市人口众多且面积辽阔，市场饱和度低，无论是内外资企业其规模扩张都将以自身开店为主，部分内资企业有望对各地小型连锁企业进行整合，以求迅速抢占市场份额。

2、低毛利现状短期难改。我们认为国内连锁超市企业低毛利、过度依赖渠道费收入的现状短期难以改变，一方面是各企业内部管理和供应链管理上仍然有较高的提升空间，另一方面，目前国内商品普遍呈现供过于求的局面，使得商业零售渠道价值突出。

超市业态不同发展阶段特征
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3、人均 GDP1500-2500 美元期间我国连锁超市业进入加速发展期，目前国内很多省份人均GDP 水平正处于连锁超市发展的黄金区域，这也是部分国内区域性超市近年来高速成长的原因。

4、区域化发展抵御外资竞争行之有效。从04 年我国商业领域全面对外开放至今连锁超市行业的发展情况看，国外零售巨头们的跑马圈地并没有完全制约内资超市的发展，内陆区域武汉中百、步步高等企业的稳定成长就是例证。

3、 家电零售连锁发展趋势分析

    1、预计行业收入增速将在10%左右波动，进一步下滑的可能性不大。尽管我国经济增速放缓，但是一线城市正处于产品升级换代的过程中，二线城市处于普通产品普及的过程中，三线城市普通家电产品还有很大的开拓空间。按照GFK预测，家电市场在2010年达到1万亿人民币的规模。行业增长仍然来源于居民生活水平提升的需要，产品自身更新换代和农村市场的普及需求。因此，在家电产品更新换代、供应资源日趋集中等因素的驱动下，家电行业仍将呈现平稳增长态势。

    2、在家电零售渠道竞争中，苏宁、国美为代表的大型家电连锁企业建立在规模、渠道、品牌、物流系统以及管理水平和能力上的成本领先优势明显，基本完成传统家电市场的整合，形成寡头垄断竞争的局面，市场份额向苏宁、国美集中。但与欧美、日本等成熟市场相比，整个市场的集中度仍然不够高，苏宁、国美的市场份额仍然有较大的提升空间。

    3、传统家电渠道整合的结束，市场竞争格局由多强竞争向双寡头垄断竞争转变，家电零售市场进入新的发展阶段，竞争激烈程度降低，带来毛利率、综合毛利率及净利率的提高。同时，单店盈利能力获得提高，可比店面收入出现了比较大幅度的提升。单店盈利能力及盈利品质获得本质的提高，苏宁将进入了内生增长的新阶段。

四、农批市场发展趋势分析

    1、农批市场作为菜篮子工程，与市民的日常生活紧密相关，受宏观经济波动的影响比较小，是典型的防御型行业。 从整个农批市场行业来说，无疑将受惠于国家4万亿的扩大内需政策，据说国家有约1000亿的对农产品流通环节的建设计划。

2、农批市场的高毛利主要来源于市场特性所带来的垄断竞争局面。农批市场由于明显的公共服务特性，担负着农产品价格监测，及食品安全检测的重要职能，其发展必然与当地政府有着密切联系，并接受重点监督，从而带来行业较高的进入门坎。因此，农批市场的发展在一定程度上具有垄断竞争的特点。

    3、市场增长空间广阔，增速稳定。目前，我国各类农产品批发市场已超过4,000 家，以深圳农产品公司拥有的20 家市场来计算，市占率不足0.5%；在农业部重点扶持的615 家定点批发市场中，深圳农产品公司占据8 家，市占率约为1.3%。从两项数据可以看出，公司以兼并收购为主的发展空间较为广阔。

五、商业连锁行业值得看好的股票

1、武汉中百（000759）和步步高（002251）：区域连锁短期尤具投资价值。这是因为，零售类上市公司一定是首先做好区域连锁，然后才有更多的机会跨区域发展。看好武汉中百、步步高区域连锁超市龙头。

2、农产品（000061）：公司始终坚持以农产品批发市场网络化布局为中心，构筑全国性农产品市场体系。看好农产品具有的垄断竞争优势。

特别提醒：关于分析和观念，纯属摩尔方德个人对市场的认知，没有任何功利目的，旨在拂去尘埃，还原市场，希望可以真正触摸到A股市场的本质，但很可能囿于个人眼界的狭窄，对市场的理解和结论会有偏差，这点还敬请投资者注意！

更多客观的研究与交流，请查阅摩尔方德的新浪独家博客http://blog.sina.com.cn/morefund18
