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核心观点： 

 商超板块持续复苏，盈利能力逐步向好 

1H19 商超板块的整体收入增速为 10.2%，行业自 2017 年起持续复苏。

分季度看，1Q19 和 2Q19 商超行业收入增速分别为 9.4%和 11.2%，其中

2Q19 环比加速与 CPI 提升拉动同店增长相关。商超板块盈利水平继续优

化。1H19 商超板块归母净利润增速为 1.8%（体现整体盈利能力）；经营性

利润同比增长 34.1%（体现经营性盈利能力）。分季度看，剔除中百集团（同

期减少 4.26 亿拆迁补贴）、新华都（同期增加 1.61 亿关店亏损）后，则 1Q19

和 2Q19 的归母净利润增速分别为 37%和 35%。 

1H19 商超板块整体毛利率为 22.8%，同比持平，CPI 提升对提振毛利

率影响有限。分季度看，1Q19 和 2Q19 的毛利率为 23.7%和 22.5%，分别

同比提升 0.4pp 和下降 0.4pp。费用端看，人工费用率和租金费用率均有所

下降，龙头费用端优势明显。1H19 人工费用率为 8.51%，同比下降 0.39pp；

若剔除永辉（人工费用率为 7.83%），则整体人工费用率为 9.15%，同比持

平。租金费用率为 3.92%，同比下降 0.16pp，若剔除永辉（租金费用率为

2.71%），则整体租金费用率为 5.05%，同比提升 0.01pp。 

 大卖场更加聚焦生鲜食品，发力自有品牌和到家 

我国卖场（400-5000 平）销售规模增速自 2015 年起超过大卖场（5000

平以上），大卖场加速转型，聚焦生鲜食品、快消品领域，如大润发和家乐

福将家电运营外包给苏宁、永辉将服装业务并入食品业务部亦体现这一趋

势。零售新物种依然层出不穷，永辉 Mini 店、盒小马、汇米生鲜、Le Marche

等新业态持续涌现。同时各商超公司开展基于到店的到家业务，线上销售

占比不断提升；并试点中央大厨房发力自有品牌业务，如永辉的彩食鲜、

中百大厨房等，2018 年中百大厨房已实现扭亏为盈。 

 板块复苏趋势延续，行业进行整合重塑期 

随着电商增速放缓和对实体零售冲击的减弱，各商超公司持续夯实商

品运营能力，积极拥抱互联网，发力自有品牌和到家业务，自 2017 年以来

持续复苏。同时，龙头公司凭借雄厚的资金实力、扎实的门店运营经验、

丰富的供应链资源，持续收割市场份额，行业集中度缓慢提升。随着 2019

年食品 CPI 稳步上行，对超市板块的同店增长有提振作用，我们建议关注

具有扩张性的龙头公司，如永辉超市、家家悦、红旗连锁等。 

 风险提示 

人工租金成本持续上涨，带来运营成本提升的压力；互联网巨头持续

加码线下，行业竞争不断加剧；电商保持高速增长，对实体零售形成分流。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

南极电商 002127.SZ CNY 9.93  2019/8/22 买入 14.3 0.51  0.67  19.47  14.82  17.49  13.40  25.1% 24.9% 

苏宁易购 002024.SZ CNY 10.57  2019/9/2 买入 14.8 2.10  0.41  5.03  25.78  19.96  12.66  19.8% 3.8% 

永辉超市 601933.SH CNY 9.45  2019/8/29 增持 10.9 0.25  0.31  37.80  30.48  30.73  20.93  10.9% 12.1% 

家家悦 603708.SH CNY 25.95  2019/8/25 增持 26.3 0.82  0.98  31.65  26.48  17.42  14.70  14.9% 15.1% 

天虹股份 002419.SZ CNY 11.82  2019/8/16 买入 14 0.82  0.92  14.41  12.85  7.85  7.50  14.2% 13.9% 

王府井 600859.SH CNY 14.75  2019/9/2 买入 21.0 1.62  1.72  9.10  8.58  3.17  2.94  10.9% 10.7% 

重庆百货 600729.SH CNY 27.75  2019/8/28 买入 39.0 2.24  2.74  12.39  10.13  5.97  5.40  14.5% 15.6% 

周大生 002867.SZ CNY 22.19  2019/8/24 买入 28.5 1.44  1.75  15.41  12.68  12.27  9.78  20.1% 19.6% 

老凤祥 600612.SH CNY 53.70  2019/8/28 买入 59.62 2.71  3.14  19.82  17.10  8.41  7.20  18.6% 17.8% 

上海家化 600315.SH CNY 34.48  2019/8/16 增持 37.1 1.06  1.25  32.53  27.58  30.86  24.24  11.1% 11.5% 

珀莱雅 603605.SH CNY 83.84  2019/8/22 买入 81.5 1.94  2.51  43.22  33.40  32.40  24.62  18.8% 19.5% 

丸美股份 603983.SH CNY 51.94  2019/9/1 增持 52.0 1.30  1.51  39.95  34.40  35.83  30.26  19.0% 18.1% 

爱婴室 603214.SH CNY 39.61  2019/8/13 买入 44.4 1.48  1.75  26.76  22.63  15.79  13.44  15.4% 16.3% 

红旗连锁 002697.SZ CNY 7.04  2019/8/18 买入 7.08 0.29  0.35  24.28  20.11  16.44  14.95  13.3% 13.7% 

阿里巴巴 BABA.N USD 175.03  2019/8/16 买入 225 6.98  9.10  25.08  19.23  22.98  17.71  13.5% 13.8% 

京东 JD.O USD 30.50  2019/8/15 买入 37.7 0.77  1.02  39.61  29.90  30.90  20.18  9.3% 7.4% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：1）表中估值指标按照最新收盘价计算；2）阿里巴巴 2019E 指 FY2020E（2019/3/31 至 2020/3/31），采用 non-GAAP 口径

EV/EBITA 和 EPS；3）京东采用 non-GAAP 口径 EPS。  
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一、商超板块持续复苏，盈利能力逐步向好 

1．商超行业持续复苏，龙头持续领跑行业 

1H19我们重点跟踪的9家商超公司整体收入同比增长10.2%（由于各商超上市

公司的盈利能力差异较大，本文延用整体法对商超板块进行考量），行业自2017年

起持续复苏。分季度看，1Q19和2Q19商超行业收入增速分别为9.4%和11.2%，其

中2Q19环比加速与CPI提升拉动同店增长相关。具有扩张性的龙头公司持续享有高

于行业整体的增速水平，1H19永辉超市的收入增速为19.7%，区域龙头家家悦的收

入增速16.7%，均高于行业增速，其余7家超市公司收入增速仅为0.3%。 

商超板块盈利水平继续优化。我们从公司归母净利润和经营性利润两个维度来

考量商超板块的盈利水平，其中，1H19商超板块归母净利润（体现整体盈利能力）

同比增长1.8%；经营性利润（经营性利润=毛利-税金附加-销售费用-管理费用-资产

减值损失，体现经营性盈利能力）同比增长34.1%。分季度看，1Q19和2Q19商超行

业的归母净利润增速分别为36%和-51%；若剔除中百集团（2Q19较同期减少4.26

亿拆迁补贴）、新华都（2Q19较同期增加1.61亿关店亏损），则1Q19和2Q19的归

母净利润增速分别为37%和35%；经营性利润增速分别为40%和151%，主要系永辉

剥离云创和云商后盈利能力改善，行业整体盈利能力向好。 

图 1：超市行业的收入增速变化情况  图 2：分季度超市行业的收入增速变化情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 3：食品CPI与商超公司同店增长的趋势相同 

 

数据来源：Wind，公司财报，广发证券发展研究中心 
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图 4：超市行业的归母净利润增速变化情况  图 5：分季度超市行业归母净利润增速变化情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 6：超市行业的经营性利润增速变化情况  图 7：分季度超市行业经营性利润增速变化情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心（经营性利润=

毛利-税金附加-销售费用-管理费用-研发费用-资产减值损失） 

 数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心（经营性利润=

毛利-税金附加-销售费用-管理费用-研发费用-资产减值损失） 

2．毛利率同比持平，CPI 提升对商超提振毛利率影响有限 

1H19商超板块的整体综合毛利率为22.8%，同比持平，CPI提升对商超公司提

振毛利率影响有限。分季度看，1Q19和2Q19的毛利率为23.7%和22.5%，分别同比

提升0.4pp和下降0.4pp。 

从费用端看，1H19商超板块的期间费用率为19.9%，同比下降0.5pp。其中，

销售管理费用率为19.5%，同比下降0.6pp，其中永辉的销售管理费用率同比下降

2.0pp。分季度看，1Q19和2Q19的销售管理费用率分别为18%和21.1%，分别同比

下降0.7pp和0.8pp，其中永辉分别同比下降1.8pp和2.4pp。 

拆分来看，人工费用率和租金费用率均有所下降，龙头公司费用端优势明显。

1H19人工费用率为8.51%，同比下降0.39pp，主要系永辉剥离云创业务，人工费用

率大幅下降所致（1H18/1H19分别为8.59%和7.83%），若剔除永辉超市，1H19商

超板块的人工费用率为9.15%，同比持平。1H19租金费用率为3.92%，同比下降

0.16pp，若剔除永辉超市（1H18/1H19分别为2.88%和2.71%），1H19商超板块的

租金费用率为5.05%，同比小幅提升0.01pp，龙头公司凭借强引流能力，对物业出
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 租方享有议价能力。 

各公司盈利能力均有所改善。从净利率角度看，1H19商超板块的净利率为2.5%，

同比提升0.1pp。从经营性利润率角度看，1H19商超板块的利润率为3.0%，同比提

升0.8pp，主要系各商超公司均聚焦主业，夯实终端运营能力，盈利能力改善所致，

如永辉超市、家家悦的经营性利润率分别同比提升1.6pp和0.5pp。分季度看，1Q19

和2Q19的净利率分别为3.7%和1.0%，分别同比提升1.0pp和下降1.1pp；经营性利

润率分别为4.5%和1.1%，分别同比提升1.0pp和0.6pp，整体盈利能力逐季改善。 

图 8：超市行业的毛利率和净利率情况  图 9：分季度超市行业的毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 10：超市行业的三项费用率变化情况  图 11：分季度超市行业的三项费用率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 12：超市行业的人工费用率变化情况  图 13：超市行业的租金费用率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 3．整体盈利质量有所优化，龙头公司的资产负债率将会提升 

1H19商超板块整体经营性净现金流/营业收入为4.9%，同比提升1.0pp；经营性

净现金流/净利润为196%，同比提升36pp，整体盈利质量优化，主要系各公司经营

质量整体提升所致。同时，1H19经营性净现金流/固定资产投资为3.4倍，同比大幅

提升，各板块仍可依靠自身输血支撑开店扩张。 

1H19末商超板块的整体资产负债率为55.1%，同比提升0.4pp，仍处于历史较低

水平；其中货币资金/总资产为20.7%，同比提升1.5pp，考虑部分公司购买理财并将

理财资产计入其他流动资产，板块整体的在手现金应更为充裕。随着龙头公司加速

扩张步伐，收购兼并持续涌现，预计未来龙头公司的资产负债率水平将会有所提升。 

图 14：超市行业的平均资产负债率变化情况  图 15：分季度超市行业的平均资产负债率变化情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 16：超市行业的总资产及货币资金情况  图 17：分季度超市行业的总资产及货币资金情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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 图 18：超市行业的整体净现金流覆盖投资支出  图 19：分季度超市行业的净现金流有季度波动 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

二、龙头公司加速扩张，发力自有品牌和到家业务 

1．龙头公司加速扩张，行业整合兼并持续涌现 

商超行业正处于整合兼并的浪潮中，龙头公司凭借雄厚的资金实力、扎实的门

店运营经验、丰富的供应链资源，持续收割市场份额，行业集中度缓慢提升，据Kantar 

Retail数据显示，2018年我国商超行业的集中度达36.6%，同比提升1.3pp。 

其中，永辉超市作为成长性龙头，跨区域扩张持续推进，1H19末拥有云超791

家，同比增长27.4%；且上半年新开永辉mini店398家，已成为我国第四大商超连锁

企业，2018年市占率达3.9%。区域商超龙头步步高、中百集团、家家悦亦保持门店

数量的快速扩张，拉动收入增长。同时，优秀百货公司的超市业务亦开启独立发展，

快速扩张，如天虹股份预计全年新开超市约20家，同比增长25%；而利群股份亦加

速孵化利群时代（原乐天华东区门店）的48家超市。 

图 20：我国商超行业集中度持续提升  图 21：2018年我国商超行业市占率分布情况（%） 

 

 

 

数据来源：Kantar Retail，广发证券发展研究中心  数据来源：Kantar Retail，广发证券发展研究中心 

 

表 1：龙头公司加速对外扩张，行业整合兼并持续涌现 

扩张主体 时间 事件 

永辉超市 2018 年 10 月 
1）公司与百佳中国、腾讯三方共同出资 12.49 亿元成立合

资公司，其中，永辉持股 50%。 
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2019 年 3 月 

2）公司拟要约收购中百集团不超过 6906 万股股份，占总

股本的比例为 10.14%，若完成要约收购，则永辉持股比例有望

提升至 40%，将超越武商联成为中百的第一大股东 

2018 年 
3）公司与江西旺中旺超市接洽并拟收购后者，旺中旺在江

西拥有 60 余家门店及供应链资源。 

家家悦 

2018 年 11 月 
1）公司以自有资金 1.56 亿元通过受让股权及增资方式收购

张家口福悦祥连锁超市有限公司 67%股权。 

2019 年 3 月 
2）公司与华润集团签署协议，拟托管华润在山东的 7 家门

店，托管期内享有门店经营权、资产管理权等。 

利群股份 

2018 年 8 月 
1）公司完成对乐天玛特华东地区的 72 家门店的收购，并

更名为利群时代，进入华东市场。 

2019 年 
2）沃尔玛于 2019 年 3 月关闭青岛台东店，并撤出青岛，

利群股份接收超市门店并完成开业。 

红旗连锁 2019 年 4 月 
公司拟以自有资金 2800 万元收购 9010 超市的相关资产，

强化在成都地区的领先优势。 

数据来源：36 氪，公司公告，广发证券发展研究中心 

2．大卖场更加聚焦生鲜食品，零售新物种仍持续涌现 

人货场将更加匹配，专业的人做专业的事。终端业态如百货/购物中心、商超、

便利店等分别匹配消费者差异化的需求，未来商超将更聚焦和专注消费者生鲜、食

品、日用快消品等领域，逐渐减少服装等商品的占比（服装由于个性化更强，更匹

配百货/购物中心等场景，此特点已在永辉等公司体现，永辉的服装业务已并入食品

用品部）。同时，大润发和家乐福分别将家电运营外包给苏宁和国美、大润发的家

居区域引入淘宝心选（选品交于淘宝心选）亦体现这一趋势。 

据Euromonitor数据显示，我国卖场（400-5000平）零售规模的增速自2015年

起超过大卖场（5000平以上），最近五年CAGR为3.7%，同样高于大卖场近五年

CAGR的1.2%，部分大卖场向卖场转型，面积更小，商品更聚焦于生鲜食品、快消

品领域。据商业统计数据显示，日本零售同样具有相似消费特点，日本食品超市（食

品为主）零售规模自1989年超过综合超市（主营食品、服装等）。 

图 22：我国卖场增速于2015年超越大卖场增速  图 23：日本的食品超市规模于1989年超越综合超市 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：商业统计，广发证券发展研究中心 
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 图 24：大润发将家电业务外包给苏宁易购运营  图 25：大润发将淘宝心选引入大卖场 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

零售新物种依然层出不穷。我国实体零售企业一方面面临电商分流线下的冲击，

另一方面面临互联网巨头布局线下、抢夺线下流量的威胁，因此纷纷进行业态革新，

以期加大用户覆盖、捕捉更多流量。如永辉超市加速推出永辉Mini店，较云超大店

更加下沉和加密，贴近社区和用户，聚焦生鲜，打造消费者家门口的永辉，并开展

基于到店的到家服务。同样，大润发与阿里合力推出盒小马（首店关闭，模式尚未

跑通）、家乐福携手腾讯推出“Le Marche”、步步高推出汇米生鲜等，均体现了实

体零售企业加大创新、不断提升获客能力的积极举措。 

表 2：商超零售新业态不断涌现 

时间 新物种 新物种特点 

2018 年底 永辉生活推出永辉 Mini 店 

定位社区生鲜店，门店面积约 400-600 平米，贴近社区、

聚焦生鲜，生鲜占比 60%以上，主要满足家庭一日三餐的需求。

截止 3M18，永辉已开设永辉 Mini 店 93 家。 

2018 年 6 月 阿里和大润发推出盒小马 

采取店仓合一、线上线下一体化的运营方式，通过淘鲜达下

单，支持周边 3 公里配送，1 小时送到家服务，类似于缩小版盒

马，更易下沉。4M19，盒小马苏州首店已停业。 

2018 年 5 月 
家乐福携手腾讯推出“Le 

Marche” 

是家乐福全球首家落地的主打餐饮、生鲜、进口商品、自有

品牌的新业态。门店面积 4000 平米，约 2.5 万 SKU，其中食品

占比超过 78%，开辟堂食区，引入微信扫码支付。 

2018 年 5 月 美团推出小象生鲜 

可通过 APP 在线点单，主打 30 分钟送达。从品牌上来看，

小象生鲜在选品上更倾向于国际、年轻化、电商化品牌。引入餐

饮和海鲜堂食区域，取名“象大厨”。 

2019 年 4 月 步步高推出汇米生鲜 

定位社区生鲜店，店面约 150-300 平米，约 3500 个 SKU，

其中生鲜占比 60-70%，致力成为家门口的菜市场。未来会将一

部分汇米巴便利店改造为汇米生鲜店。 

数据来源：36 氪，公司公告，广发证券发展研究中心 

3．积极拥抱互联网，发力自有品牌大势所趋 

各公司夯实商品运营能力，开展基于到店的到家业务。各商超或自主研发APP、

或与第三方平台合作，纷纷试点到家业务。与互联网巨头大刀阔斧对实体门店结构
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 调整、开展店仓合一、致力于线上销售占比高于线下的逻辑不同，各实体零售企业

仍主张持续夯实商品运营能力，开展基于到店的到家业务，将线上销售作为线下的

补充渠道。比如永辉基于云超和Mini店开展到家业务，1H19实现销售额13.3亿元，

同比增长111%，占总营收比例为3.4%，较2018年全年提升1.0pp；天虹股份亦开发

天虹到家APP，1H19线上销售额同比增长46%。 

表 3：国内主要商超公司电商业务发展情况 

  永辉超市 家家悦 天虹股份 利群股份 

电商布局 

使用永辉生活 APP、以

及京东到家等，覆盖 22

个省区 518 家门店 

与第三方平台合作，在

10多家门店增加线上业

务 

拥有天虹 APP，天虹到

家上线门店 81 家，提

供 2 小时送达服务 

拥有利群网商 B2C 平台

和利群采购 B2B 平台 

电商销售额 13.3 亿元（1H19）  

GMV 为 14 亿元，天

虹到家销售额同增

46%（1H19） 

4.27 亿元（1H19） 

电商销售占比 3.4%（1H19）   6.6%（1H19） 

备注  
家家悦微信服务号粉丝

数已达 185 万人 

天虹 APP 会员数达

1882 万人 

B2C 平台拥有会员近百

万，B2B 平台拥有会员超

2 万 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

自有品牌商品作为商超内部“高性价比、差异化”的代名词，往往具有吸引客

流、促动成交、更高毛利率的特点。永辉坚持转型食品供应链公司，发力自有品牌，

1H19，B端和C端合计销售额为15亿元，占比达3.6%，其中食百和生鲜分别销售9.9

亿元和5.1亿元；高鑫零售亦自2011年起大力拓展自有品牌，目前自有品牌的开发已

向品牌化系列化发展；家家悦拥有荣光和宋村两大工业园区，生产荣光、悦记飘香

等自有品牌商品。全球来看，Sysco作为全球最大的食品供应商，生鲜商品的销售占

比约60%，旗下共有13个自有品牌，各品牌商品分别应对不同的需求场景，目前自

有品牌销售占比达10%以上。 

表 4：国内外主要商超/食品供应链公司的自有品牌情况 

  永辉超市 高鑫零售 家家悦 中百集团 Sysco 

自有品牌 
悠自在、田趣、优

颂、彩食鲜 

Actuel、Qilive、

Airport、Cup's、

优纺、荟尚等 

“荣光”、“麦香苑”、

“悦记飘香”、“悦味

上品” 

“劲购”、“玲珑” 

ARREZZIO 、

Baker's Source、

Casa Solana 

涉及品类 

乳胶制品、无痕内

裤、毛巾、橡塑拖

鞋等 

家纺、小家电、箱

包、运动、家居服

饰、美食 

净菜、精品果蔬、

精品肉类、熟食、

米油、豆制品、面

包等 

农产品、坚果、

水奶、毛巾、袜

子、纸巾等 

牛肉、意大利面、

奶酪、玉米片、芝

士、各类肉末等 

自有销售占比 3.6%（1H19） 
 

9.83%（2018） 
 

约 10% 

备注 
目标是自有品牌占

比提升至 15-20% 

中央厨房项目逐

步筹建完成 
  

2018 年中央大

厨房扭亏为盈 

全球最大的食品供

应商，主要服务 B

端客户 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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三、板块复苏趋势延续，行业进入整合重塑期 

伴随电商对实体零售的冲击减弱，各商超依托生鲜等品类引流优势，持续夯实

商品运营能力，积极拥抱互联网，发力自有品牌和到家业务，整体营收水平自2017

年以来持续复苏，1H19商超板块整体营收增速为10.2%；同时板块盈利水平持续优

化，归母净利润同比增长1.8%；而经营性利润则同比增长34.1%。 

在商超行业缓慢复苏的趋势中，龙头公司凭借雄厚的资金实力、扎实的门店运

营经验、丰富的供应链资源，持续收割市场份额，行业集中度缓慢提升。如1H19永

辉超市的云超门店数量同比增长27.4%，营业收入同比增长19.7%；而区域龙头家家

悦、步步高、天虹股份等公司均开启跨区域扩张。龙头公司在跨区域扩张中，往往

采取兼并收购方式进入新市场，因此资产负债率和杠杆水平将有所提升，以此驱动

ROE水平的提升。随着2019年食品CPI稳步上行，对超市板块的同店增长有提振作

用，我们建议关注具有扩张性的龙头公司，如永辉超市、家家悦、红旗连锁等。 

风险提示 

1．人工租金成本持续上涨，带来运营成本提升的压力。 

2．互联网巨头持续加码线下，行业竞争不断加剧。 

3．电商保持高速增长，对线下实体零售形成分流。 
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