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必选消费稳健、CPI 带动同店营收，行业业绩增速回升。2019Q1-Q3 中信分类下超市行业实现营收 1662 亿元，

同比增长 9.62%。其中，Q3 实现营业收入 553 亿元，较去年同比增长 11.24%。2019 年前三季度 CPI 在肉禽

价格带动下持续攀升，CPI 维持高位带动超市同店营收提升。必需消费品需求旺盛，超市作食品生鲜、日用百

货等必需消费品终端零售渠道，板块收入增长稳健。产品结构优化、管理能力利好毛利率提升、叠加费用端管

控有效，盈利能力持续改善。超市行业毛利率延续上行趋，2019 年前三季度行业毛利率为 22.36%，较去年同

期上升 0.1pct；同时，2019Q1-Q3 期间费用率为 19.82%，较去年同期下降 0.21pct。2019Q1-Q3 扣非归母净

利润为 27.44 亿元，同比增长 17.25%，增速+10.93pct。利润端增长持续高于收入端，行业盈利能力持续提升。 

超市行业龙头企业内深外延，跨区域扩张态势延续。今年三季度永辉超市着手布局山东地区，市场版图持续扩

张，加速迈向全国超市品牌；家家悦完成首批张家口门店升级，并计划拓展内蒙古、江苏地区，区域超市逐步

走向全国性超市品牌；社区超市红旗连锁加密成都地区门店，同时向川内扩张，展店节奏加速。总体来看，随

着龙头企业内深外延，行业市场份额将持续向龙头企业集中。内资商超整合行业资源，具备优秀运营能力行业

龙头受益。行业内并购、重组持续进行，行业资源加速整合，优质资源向行业龙头靠拢。永辉完成广东百佳并

表，公司运营管理输出能力持续强化，公司向平台化发展迈进。同时，苏宁、物美分别完成对家乐福、麦德龙

中国的股权收购。国内超市行业已正式告别外资主导的时代，内资超市品牌凭借运营、供应链优势，进一步获

取市场份额。行业资源不断向龙头且靠拢，竞争加剧同时行业集中度持续提升。 

线上线下融合，全渠道建设成为行业发展必然方向。实体超市纷纷接入线上平台发展 O2O 模式，线上线下双

线运营带动门店活力提升店效，成为业态升级发展方向。伴随消费需求多元化，超市向细分业态。未来行业将

 



 

 

向大而全综超模式、小而美社区业态、精而优的 COSTCO 模式等细分业态发展。 

投资建议：我们坚定推荐永辉超市、高鑫零售、红旗连锁。行业竞争加剧，分化显著。我们认为，龙头企业在

扩张能力、运营管理能力具备显著优势，行业集中度加速集中。永辉超市作为全国性超市龙头，已形成“生鲜为

王”的特色；同时，公司业态布局均衡实现消费场景网络覆盖，市场份额持续提升。高鑫零售作为大卖场行业龙

头，阿里助力公司门店数字化改造、产品结构优化，新零售转型红利将释放。红旗连锁定位社区生活场景以“商

品+服务”满足便利性消费需求，高速扩张成为川内便利店龙头地位。 

风险提示：宏观经济下行风险，门店扩张不及预期等。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

永辉超市 0.15 0.24 0.30 0.41 61.80 38.78 30.97 22.43 4.23 强烈推荐  

高鑫零售 0.27 0.28 0.31 0.35 24.97 28.84 25.72 23.47 4.69 推荐 

红旗连锁 0.24 0.30 0.34 0.40 26.79 21.71 18.74 16.11 2.94 推荐 
 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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我们于今年九月份发布超市行业深度报告《生活服务中心重构超市，产业航母矩阵雏形初现》，提出规模化

是行业发展必然趋势，也是盈利能力提升最有效途径。通过论证，我们认为超市作为必需消费品终端渠道,

下游消费者价格敏感度高，行业提价能力有限，唯有以需求为中心的转型才能提高获客能力、提升盈利能力。

现阶段正进入资源整合、业态转型时期,长期来看，集中度提升将是行业格局变化主要方向。19 年三季报持

续验证了我们前期的观点，行业竞争分化，建议持续关注。 

1. 必需品稳增叠加 CPI 影响，行业业绩增速回升 

1.1 必需品稳增叠加 CPI 影响，超市营收稳健增长 

必选消费稳健、CPI 带动同店营收，行业业绩增速回升。2019Q1-Q3 中信行业分类下超市行业实现营收 1662

亿元，同比增长 9.62%。其中，Q3 实现营业收入 553 亿元，较去年同期增长 11.24%。永辉超市前三季度

营收增速为 20.59%，Q3 营收增长 22.26%,收入增长加速。龙头企业增长显著高于行业水平，行业竞争分化，

印证我们行业观点。三季度超市同店收入改善，主因国内 CPI 上行所致。2019 年 1-9 月国内 CPI 在肉禽价

格带动下持续攀升，前三季度食品及非食品项 CPI 增长 6.57%/1.48%。CPIQ3 仍维持高位，超市同店营收

持续改善。必需品需求稳健增长，2019 年 1-9 月必需消费品增长稳健，食品饮料/日用品增速 10.60%/13.60%。

超市作为必需消费品终端零售渠道，板块收入增长稳健。 

图 1：2016-2019年我国超市行业营收及增速  图 2：2016-2019年我国超市行业扣非归母净利润及增速 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 3：2016-2019年我国 CPI 当月同比增长  图 4：2016-2019年我国必需消费品累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

1.2 毛利率提升叠加费用率下降，业绩释放高增长 

毛利率提升、费用管控有效，盈利能力持续改善。超市行业毛利率延续上行趋势，2019 年前三季度行业毛

利率为 22.36%，较去年同期上升 0.1pct。同时，2019Q1-Q3 期间费用率为 19.82%，较去年同期下降 0.21pct；

其中，2019Q3 管理费用率/销售费用率分别为 3.49%/16.82%,较去年同期下降 0.46/下降 0.05pct。利润端增

长持续高于收入端，行业盈利能力持续提升。 2019Q1-Q3 扣非归母净利润为 27.44 亿元，同比增长 17.25%，

较同期增速+10.93pct；其中，超市板块龙头永辉超市 2019 前三季度扣非归母净利润增速为 45.81%，增速

远超行业水平。行业利润端增长持续高于收入端，毛利率提升叠加费用率管控释放业绩增速。 

图 5：2016-2019年行业及重点公司毛利率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 6：2016-2019年行业及重点公司销售费用率  图 7：2016-2019年行业及重点公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 行业分化加剧，集中度提升是行业未来趋势 

  

2.1 扩张带动营收增长，龙头企业扩张加速 

超市行业龙头企业内深外延，跨区域扩张态势延续。2019 三季度，永辉超市布局山东地区，市场版图持续

扩张，加速成为全国超市品牌。三季度新增超市门店 34 家、mini 店 112 家；家家悦完成首批张家口门店调

整，并计划今年拓展内蒙古、江苏地区，区域超市逐步迈向全国性超市品牌，2019Q3 新增门店 13 家；红旗

连锁加密成都地区门店的同时川内扩张，三季度新增 72 家门店，展店节奏加速。永辉/家家悦/红旗连锁营业

收入增速为 20.35%/12.26%/4.05，总体来看，扩张带动龙头营收增长。三季度行业龙头保持扩张节奏，显

著带动营收增长。随着龙头企业内深外延，行业市场份额将持续向龙头企业集中。 

图 8：2016-2019年剔除永辉超市行业&永辉超市营收收入和增长率 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2.2 行业资源整合，具备整合扩张能力的龙头企业受益 

内资商超整合行业资源，具备优秀运营能力的行业龙头受益。超市行业内在加速展店同时并购、重组持续进

行，行业资源加速整合，优质资源向行业龙头靠拢。2019 年行业资本扩张事件频频发生，永辉完成广东百佳

并表，公司运营管理输出能力持续强化。永辉超市作为优质的全国性超市龙头企业，已完成对中百集团、红

旗连锁、广东百佳等公司战略投资，公司向平台化发展迈进。同时，外资超市品牌先后撤离中国，苏宁、物

美分别完成对家乐福、麦德龙中国的股权收购。国内超市行业已正式告别外资主导的时代，内资超市品牌凭

借运营、供应链优势，进一步获取市场份额。行业资源不断向龙头靠拢，行业竞争加剧同时集中度持续提升。 

表 1:2019 年超市行业门店扩张&资源整合 

 
Q3新开门店 整合行业品牌 

永辉超市 34家超市；112 家 mini 店 完成广东百佳并表；邀约增持中百集团最多至 40%股份 

家家悦 8 家大卖场；5家综合超市 参与华润山东收购 

红旗连锁 72 家门店 收购成都市玖零壹零企业管理连锁有限公司 

物美超市 未披露 获得麦德龙中国 70%股权 

苏宁易购 
苏宁易直营店 35家； 3C家居生活店 235 家；红孩

子 12家；零售云加盟店 840 家 
获得家乐福中国 80%股权 

步步高 未披露 收购家润多超市 22家门店经营权及门店资产 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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3. O2O 为业态升级必然方向，细分业态满足多维度消费需求 

线上线下融合，全渠道建设成为行业发展必然方向。实体超市纷纷接入线上平台发展 O2O 模式，线上线下

双线运营带动门店活力提升店效。淘宝淘鲜达接入大润发、欧尚、盒马、中百超市等；京东到家接入永辉、

沃尔玛、易初莲花、7-11 等超市；DMALL 多点平台已整合麦德龙、物美、永旺等 50 余家全国超市。同时，

各超市打造自营平台。除接入京东到家平台外，永辉加码自营线上平台建设，推广永辉生活、新建永辉买菜

等自营平台增强线上消费场景覆盖。我们认为，伴随消费升级，线下实体叠加线上流量将带动门店营收持续

提升，成为业态升级发展方向。 

伴随消费需求多元化，超市向细分业态发展。大型综超扩张稳健的同时，小业态社区店扩张加速。伴随消费

方式的转变，国内小业态门店呈现蓬勃发展趋势。2019Q1-Q3，红旗连锁展店 213 家，永辉 mini 展店 510

家；同时，COSTCO、ADLI 新精选超市进入国内市场。结合海外超市发展路径来看，国内超市行业进入多

细分业态发展阶段。未来行业将朝向大而全综超模式、小而美社区业态、精而优的 COSTCO 模式等多维度

细分业态发展。 

4. 投资建议： 

我们坚定推荐永辉超市、高鑫零售、红旗连锁。行业竞争加剧，分化显著。我们认为，龙头企业在扩张能力、

运营管理能力具备显著优势，行业集中度加速集中。永辉超市作为全国性超市龙头，已形成“生鲜为王”的特

色；同时，公司业态布局均衡实现消费场景网络覆盖，市场份额持续提升。高鑫零售作为大卖场行业龙头，

阿里助力公司门店数字化改造、产品结构优化，新零售转型红利将释放。红旗连锁定位社区生活场景以“商品

+服务”满足便利性消费需求，高速扩张成为川内便利店龙头地位。 
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永辉超市：永辉超市深耕生鲜板块 18 年，生鲜板块在公司的收入占比保持在 44%以上，形成了“生鲜为王”

的特色。同时，公司业态布局均衡，线上线下双运营模式，坪效优于行业水平；综超门店+mini 店协作发展

实现消费场景网络覆盖。公司作为全国性超市龙头，具备一定的稀缺性，未来也将率先受益于行业集中度的

提升。我们预计公司 19/20/21 年公司收入 842.10/1027.65/1248.79 亿元，增速 19.42%/22.03%/21.52%，

实现归母净利 22.87/28.64/39.88 亿元，同比增速 54.53%/25.22%/38.55%，EPS 为 0.24/0.30/0.41，对应

PE 为 38.78/30.97/22.43，维持“强烈推荐”评级。 

高鑫零售：高鑫零售深耕大卖场多年，保持行业龙头地位。同时，公司携手阿里对大卖场进行数字化改造、

O2O 业务提升大卖场活力；引入精选优品持续优化产品结构。公司双品牌整合降低运营成本、线上业务的获

客成本有望降低，公司新零售转型红利将释放。公司作为行业市占率第一的企业，扩张转型助力公司市场份

额将持续提升。我们预计公司 19-21 年实现营业收入分别为 999.59/1058.39/1129.10 亿元；归母净利润分别

为 26.80/30.04/32.93 亿元， EPS 分别为 0.28/0.31/0.35，对应 PE 分别为 28.84/25.72/23.74。维持 “推荐”

评级。 

红旗连锁：成都地区龙头企业，品牌优势与规模优势明显。公司保持门店的高速扩张态势，加大开店密度同

时拓展新区域，有望继续川内便利店龙头地位。公司提供 80 余项便民服务始终贯彻“商品+服务”战略，服务

社区生活场景。便民服务与门店形成协同效应，提高门店聚客能力、增加顾客粘性。同时，引入永辉超市管

理团队，对门店升级改造，打造生鲜便利社区。我们预计公司 19/20/21 年公司实现收入 76.69/80.83/85.47

亿元，增速 6.22%/5.4%/5.74%，同期实现归母净利 4.03/4.67/5.43 亿，同比增速 24.84%/15.82%/16.32%，

EPS 为 0.3/0.34/0.4，对应 PE 为 21.71/18.74/16.11，维持“推荐”评级。 

5. 风险提示： 
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宏观经济下行风险，门店扩张不及预期等。 
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相关报告汇总 

报告类型 标题    日期 

公司 红旗连锁（002697.SZ）：定位社区场景，展店加速主业保持高增 2019-11-02 

行业 东兴证券商贸零售深度系列研究（二）：超市行业，生活服务中心重构超市，产业航母

矩阵雏形初现 

2019-09-06 

行业 东兴证券商贸零售深度系列研究（一）：零售的模样 2019-08-30 

公司 永辉超市（601933.SH）：2019 年中报点评，展店进程加速，同店表现优于预期 2019-08-30 

公司 红旗连锁（002697.SZ）：2019 年中报点评，小店大前景，业绩略超预期 2019-08-23 

公司 天虹股份（002419.SZ）：2019 年中报点评，改革创新为企业长期竞争力 2019-08-16 

公司 苏宁易购（002024.SZ）：2019 年中报点评，中报业绩符合预期，持续推进全场景零售

布局 

2019-07-31 

资料来源：东兴证券研究所 
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均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


