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行业走势图 

消费升级倒逼外资退出，本土零售品牌崛起，全渠道龙头强者恒强！ 

 

外资逐渐退出，中国本土零售品牌日益崛起。5 月 11 日利群股份公告称与
乐天购物（香港）签署《经营性商场收购之股权转让合同》，作价 16.65 亿
收购其 15 处房产&72 家门店的经营性商业资产。本次收购完成后利群门店
数量将实现翻倍增长，山东区域零售商跨越式成长为横跨山东、江苏、安徽、
浙江、上海五大区的全国性商业集团。时间向前推移，我们看到此类“外退
内入”的案例并非个体现象，似乎已形成趋势，不到半年时间内：①1 月阿
里完成对高鑫零售要约收购，直接+间接持有其 31.12%股权，与一致行动
人吉鑫控股共持股 71.98%，技术输出赋能欧尚&大润发线下 461 家大卖
场实现新零售升级，优化供应链同时共同探索超市新业态渠道下沉落地计
划；②1 月 23 日，永辉、腾讯与家乐福达成中国区经营战略合作意向，各
方优势资源共享，规模扩大形成对上游生产商及品牌商的渠道议价力进而获
取成本优势，提振在华业务；③4 月，物美商业集团拟收购韩国乐天集团在
北京部分门店，进一步提升北京市场规模，强化竞争优势(澎湃)。外资企业
逐步退出中国市场，本土零售品牌承接业务资源，通过改造升级优化原有模
式，强化经营能力。经历本轮并购整合，本土零售公司竞争实力将进一步优
化，承接海外资源做大规模，依托行业整合实现升级提速，最终强者恒强！ 

 

投资建议：继续关注细分领域龙头！综合以上分析，我们认为：外资逐步退
出，本土零售品牌崛起已成为行业趋势。中国商业流通进入新零售时代，阿
里、京腾两大阵营不断扩张，传统零售在过去几年的自我变革中已积蓄好力
量，围绕人、货、场等核心要素不断升级、优化，量变发展到质变；此时恰
逢外界零售环境复苏、电商开启融合时代，线上线下合力，本轮洗牌之后，
具备全渠道实力的龙头将进一步提升市占率，最终强者恒强。从新零售阵营
角度建议关注： 

 

1.阿里系：苏宁易购、高鑫零售、百联股份、三江购物； 

2.京腾系：永辉超市、天虹股份、步步高、红旗连锁、中百集团； 

3.其他：王府井、家家悦等。 

 
风险提示：行业整合不达预期；消费复苏持续性存在不确定性；利群收购事
宜尚需提交公司股东大会审议以及政府相关部门批准；对业绩的影响带来的
风险 
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■外资逐渐退出，中国本土零售品牌日益崛起。5 月 11 日利群股份公告称与乐天购物（香
港）签署《经营性商场收购之股权转让合同》，作价 16.65 亿收购其 15 处房产&72 家门
店的经营性商业资产。本次收购完成后利群门店数量将实现翻倍增长，山东区域零售商跨
越式成长为横跨山东、江苏、安徽、浙江、上海五大区的全国性商业集团。时间向前推移，
我们看到此类“外退内入”的案例并非个体现象，似乎已形成趋势，不到半年时间内：①
1 月阿里完成对高鑫零售要约收购，直接+间接持有其 31.12%股权，与一致行动人吉鑫
控股共持股 71.98%，技术输出赋能欧尚&大润发线下 461 家大卖场实现新零售升级，优
化供应链同时共同探索超市新业态渠道下沉落地计划；②1 月 23 日，永辉、腾讯与家乐
福达成中国区经营战略合作意向，各方优势资源共享，规模扩大形成对上游生产商及品牌
商的渠道议价力进而获取成本优势，提振在华业务；③4 月，物美商业集团拟收购韩国乐
天集团在北京部分门店，进一步提升北京市场规模，强化竞争优势(澎湃)。外资企业逐步
退出中国市场，本土零售品牌承接业务资源，通过改造升级优化原有模式，强化经营能力。
经历本轮并购整合，本土零售公司竞争实力将进一步优化，承接海外资源做大规模，依托
行业整合实现升级提速，最终强者恒强！ 

图 1：零售龙头整合外资时间表 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

■外资企业出走原因：国内零售格局变迁+本土化不到位+供应链端优势欠缺。①电商侵
蚀线下市场份额，运营成本提升压缩利润。电商此前经历迅速增长快速抢占市场份额，近
期零售新物种新模式频出引领消费新趋势，而外资企业一直反应迟缓，没有抓住发展良机；
线上线下加速融合，带动形成对上游供应链更强的整合力，使得外企在成本端亦不再占据
优势，同时租金与人力成本逐年刚性向上，其利润空间被大幅压缩。②管理层本地化不到
位，缺乏对中国市场深入了解。管理层中过高的外国人员占比，使门店整体的运营和管理
都沿用其本国方式或直接由总部决定，导致门店扩张、选址、管理等出现不符合中国实际
的情况。如乐购的门店选址多按英美方式位于郊区地段，造成客流稀少，且集中采购导致
卖场中商品本地化程度不足，造成产品滞销。③供应链端无优势，生鲜品类落后本土企业。
家乐福虽然赋予各团队高度自主决策权，门店本土化程度较高，但其长期依靠供应商直接
供货至门店，并未形成自己的供应链协同体系，对比来看：永辉等国内本土商超通过买断、
直采等方式一直在不断扩充自己的生鲜供应链体系，成本和产品质量均处于优势地位。④
业态单一无法满足消费多元化升级需求。很多以卖场形式进入中国的外资企业，在享受了
早期消费红利后仍固守单一业态，在当下体验式消费需求日益提升的趋势下，因缺乏新模
式而丧失消费吸引力。 

 

■中国商品流通迈入新零售时代！经历 2012-16 持续 5 年的调整与变革后，实体零售已
在品类、品牌、渠道等多维度进行了升级与优化；同时随着阿里、京腾分别对线下资产不
断整合，电商开启从排挤到融合的商业模式，智慧零售、无界零售各种提法不断出现，产
业正式进入新零售时代。①规模效应带动全渠道零售龙头市占率进一步提升！龙头企业凭
借其在全国范围内的充分布局和率先进行的多业态、全渠道拓展将充分受益低线城市消费
崛起和消费升级带来的新一轮消费红利释放。而在外资频繁退出的背景下，兼具资金和运
营优势的企业将获得更多的整合资源从而不断扩充自身实力与规模。②线上线下融合优化
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企业供应链与营运能力，实现降本增效。新技术应用及体验式服务引入重聚人流，线下商
业借助互联网平台的上游货源、供应链优势形成联合采购，合纵连横的过程中提升对品牌
的渠道议价力，带动行业平均毛利率向上；依托互联网技术，企业在中后台系统、前端支
付、会员、营销等领域都在逐步进行数字化升级，整体运营效率提升带动费用率稳步下降，
相关上市公司近期业绩中净利润增速普遍大于收入增速。③实体零售多维度变革，获客能
力持续提升。超市进行生鲜改造与选品整合；百货向购物中心、奥特莱斯多元化拓展，渠
道逐渐下沉；专业零售实现线上线下高度融合；线下实体智能化、场景多样化多方面升级，
重新汇聚客流带动同店持续恢复。在新一轮消费驱动力带动下，对国内消费者需求掌握更
加充分、对改革创新更有积极性、资本支持更加坚实的多重优势下，国内零售企业将迎来
新的发展生机！ 

 

■投资建议：继续关注细分领域龙头！综合以上分析，我们认为：外资逐步退出，本土零
售品牌崛起已成为行业趋势。中国商业流通进入新零售时代，阿里、京腾两大阵营不断扩
张，传统零售在过去几年的自我变革中已积蓄好力量，围绕人、货、场等核心要素不断升
级、优化，量变发展到质变；此时恰逢外界零售环境复苏、电商开启融合时代，线上线下
合力，本轮洗牌之后，具备全渠道实力的龙头将进一步提升市占率，最终强者恒强。从新
零售阵营角度建议关注： 

 

1.阿里系：苏宁易购、高鑫零售、百联股份、三江购物； 

2.京腾系：永辉超市、天虹股份、步步高、红旗连锁、中百集团； 

3.其他：王府井、家家悦等。 
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