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疫情影响线下场景消费，到家配送业务迎风口 强于大市（维持） 
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[Table_Summary] 行业核心观点： 

短期来看，零售行业受到冲击，线下消费受到负面影响，线上

必需品尤其是生鲜销售量大爆发。肺炎疫情肆虐，春节期间全

国大部分百货商场暂停营业，收入腰斩甚至为零。受到租金、

人工成本的拖累，我们预计短期内部分百货企业将出现亏损。

另外，由于人们大多数情况选择不出门，到家配送业务激增，

尤其是生鲜必需品类。受益于“农改超”的推进与生鲜网购习

惯的养成，发展线上线下全渠道的商超企业以及生鲜电商平台

将受益。 

中长期来看，看好到家配送业务，供应链强大的零售企业将受

益。随着现代人网购习惯的养成，以及行业的中长期洗牌，拥

有强大供应链系统和规模效应的龙头企业将凭借极致的配送

速度、优良的商品品质与高性价比迎来更多的客流量和契机。 

建议关注发展到家配送相关业务的商超、电商企业。 

 

投资要点： 

⚫ 疫情下零售行业受打击，短期内影响线下消费场景。多

家购物中心暂停营业，试水“云购物”模式和开启“直

播带货”；盒马、苏宁家乐福启动万人招聘计划；商务

部鼓励电商直播带动农产品销售；美团无接触配送订单

占比超八成。百货：行业惨遭打击，本次疫情中受冲击

最大，购物中心停业，收入大幅削减甚至为零，但人工、

租金等成本仍是刚性不变的。超市：尽管大卖场业务受

疫情影响客流量减少，但生鲜必需品却因餐饮端流入零

售端、疫情推进“农改超”而出现增长；电商：到家配

送业务尤其是生鲜激增，但快递复工率并不高。 

⚫ 疫情加速万亿生鲜市场格局转变，生鲜玩家开启新一轮

角逐。2019 年中国生鲜销售额达到 4.98 万亿元，预计

2023年将突破 6万亿元大关。线上方面，网购生鲜习惯

逐步养成，生鲜电商挤压传统商超市场的份额；线下方

面，疫情下“农改超”的推行，超市未来将继续抢夺传

统农贸市场的份额。 

⚫ 风险因素：1、疫情继续蔓延 2、人工成本高涨 3、行业竞争

加剧。 
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1、疫情下零售行业受打击，短期内影响线下消费场景 

1.1 行业动态 

百货：多家购物中心暂停营业，试水“云购物”模式，开启“直播带货” 

受疫情影响，绝大部分购物者中心不得不暂停营业、缩短营业时间，也让不少品牌门

店遭受重创。在此背景下，商场和商家都在积极探索新的营销模式。友阿股份、凯德、

爱琴海、天虹等9家大型商场分别利用其自身的APP商城、小程序，以及门店社群等服

务，助力商家加速线上转型，开启“云购物”模式。银泰百货、天虹、友阿股份开启

“直播带货”，实现了“无接触购物”。（联商网、亿邦） 

超市：盒马、苏宁家乐福启动万人招聘计划，盒马今年将开上百家店 

2月12日，盒马宣布向全社会、2020届应届生开放3万个岗位，相关负责人表示今年将

在全国开上百家店。苏宁家乐福当天也对外发布消息称，将开放包括理货、配送、收

银、客户服务等一线作业岗位及产品采购、O2O运营、门店店长等管理岗位，预计吸

纳人才超10000人。（联商网、亿邦） 

电商：商务部鼓励电商直播带动农产品销售，美团无接触配送订单占比超八成 

2月15日，商务部办公厅发布《关于进一步做好疫情防控期间农产品产销对接工作的

通知》。通知指出，电商企业要通过扶贫频道、专区、直播带货等多种渠道提供流量

支持，开通农户入驻绿色通道，拓宽滞销农产品销路。（亿邦动力网） 

2月12日，美团外卖发布《无接触配送报告》，显示采用“无接触配送”的订单占到了

整体单量的80％以上，且每一单外卖都使用“无接触配送”服务的用户占到66％。（联

商网） 

 

1.2 百货业态惨遭打击，商超电商必需品销售量激增 

本轮疫情对线下零售门店形成了短期的冲击，不少线下的销售量转移至线上，到家配

送业务迎来了激增。以下我们从零售的主要业态百货、超市以及电商来分析本次疫情

带来的影响： 

⚫ 百货：本次疫情中百货行业受冲击最大。由于多地采取封城和交通限制等措施，

并且人们积极响应政府号召选择不出门，许多购物中心和百货商场不得不暂停

营业或是缩短营业时间，其中的商户销售额基本为零，收入严重流失。而成本端

的支出如人工成本、租金等成本是刚性的，尽管部分地产商给予免租，能抵扣一

部分的亏损，但依旧入不敷出。 

图表 1：百货相关上市公司列表 

公司名称 公司名称 

南京新百 翠微股份 

供销大集 杭州解百 

天虹股份 国芳集团 

王府井 徐家汇 

鄂武商 A 广百股份 
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茂业商业 中央商场 

文峰股份 中兴商业 

新世界 百大集团 

友阿股份 汇嘉时代 

东百集团 宁波中百 

南宁百货 津劝业 

首商股份 商业城 

合肥百货  
 

资料来源：Wind、万联证券研究所整理 

注：按照申万三级行业分类 

 

⚫ 超市：尽管大卖场业务受疫情影响客流量减少，但生鲜、卫生纸等必需品的销售

额却因短期内的“囤货”现象而出现增长。超市生鲜方面的增长尤为突出，主要

是因为今年春节期间，大量的餐饮门店暂停营业，而生鲜作为必需品，消费量从

餐饮端流入了家庭个人零售端。另外，超市从卫生情况、菜品的来源、监管上都

优于传统农贸市场，尤其是疫情时期，传统农贸市场“脏、乱、差”的环境使得

更多消费者选择在超市与电商上购买生鲜，生鲜销售的份额的转移更是明显。 

图表 2：超市相关上市公司列表 

公司名称 公司名称 

高鑫零售（港股） 中百集团 

永辉超市 安德利 

家家悦 新华都 

红旗连锁 华联综超 

步步高 *ST人乐 

三江购物  
 

资料来源：Wind、万联证券研究所整理 

注：A股公司按照申万三级行业分类 

 

⚫ 电商：受疫情影响，许多地方采取封城和交通限制措施，快递复工率并不高，物

流配送方面受到了影响。今年春节期间大部分人都坚守家中，到家配送业务被推

上风口，线上消费必选品类尤其是线上生鲜的消费迎来爆发式增长，很多新兴的

线上生鲜平台得到发展良机。每日优鲜、盒马鲜生、叮咚买菜、苏宁生鲜、永辉

到家、沃尔玛到家等等，在春节防疫期间，均出现订单大增的情况。微信小程序

官方数据显示，2020年除夕到初七，小程序生鲜果蔬业态交易笔数增长149% ，

社区电商业态交易笔数增长322%，越来越多的消费者选择了线上买菜方式，一时

间，线上生鲜销售的流量激增成为了热点。 
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图表 3：电商相关上市公司列表 

公司名称 公司名称 

苏宁易购 阿里巴巴（港股、美股） 

南极电商 京东（美股） 

壹网壹创 美团点评（港股） 

值得买 拼多多（美股） 

跨境通  
 

资料来源：Wind、万联证券研究所整理 

注：A股公司按照中信三级行业分类 

 

图表 4：春节期间生鲜线上平台经营情况 
 

春节经营情况 

叮咚买菜 大年三十订单量较上月增长 300%；近期整体订单量增加约 80%，客单价增加约 70%。 

每日优鲜 除夕到初八，每日优鲜实收交易额相比去年同期增长 350%。 

盒马鲜生 春节期间，盒马每日到货约 30吨蔬菜，是平时的 3倍还多。 

京东到家 除夕至大年初六，蔬菜销售额同比去年增长了 510%，水果同比增长超 300%。 

永辉超市 2月 8日-11日，永辉超市 bravo到家服务量增超 30% 春节日订单首破 30万 

苏宁菜场 2月 1- 3日，订单量环比去年 12月同期增加超 650%。 

沃尔玛到家 客单价和订单量双双激增，整体到家业务的订单量每日以 10%的速度递增。 
 

资料来源：新浪资讯、南方都市报、万联证券研究所整理 

2、疫情加速万亿生鲜市场格局转变，生鲜玩家开启新一轮角逐 

2.1 我国生鲜销售市场规模庞大，未来即将突破6万亿元大关 

根据Euromonitor的数据，2019年中国生鲜销售额达到4.98万亿元，2009-2019年

CAGR10为6.14%，预计2023年将突破6万亿元大关。我们认为，生鲜是每日必需品，并

且随着现代人越来越注重健康饮食，生鲜食品的需求量将会以一定的增速继续上升。 

图表5：2009-2023年中国生鲜销售额及同比增速情况和预测 

 

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

生鲜销售额（万亿元） 同比增速（%）

 
 

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|商业贸易 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 9 页 

 

2.2 线上：网购生鲜习惯逐步养成，线上生鲜电商挤压传统商超市场的

份额 

现代人生鲜网购习惯正逐步养成，超6成生鲜网购用户每周购买1次及以上。根据艾瑞

咨询的数据显示，2018年，中国生鲜网购用户中，每周购买1次及以上的生鲜网购用

户占63.8%，其中，每周购买1次的用户占比为20.10%，每周购买2-3次的用户占比为

28.6%，每周购买4次及以上的用户占比达到15.10%。 

图表6：2018年中国生鲜网购用户购买频次 

 
资料来源：艾瑞咨询、万联证券研究所整理 

 

中国生鲜电商市场蓬勃发展，近年来受资本青睐融资不断。根据艾瑞咨询的数据，

2018年，中国生鲜电商市场交易规模为2045.3亿元，同比增长56.33%，2013-2018年

CAGR5高达74.42%，增长极其迅猛。面对线上生鲜市场这块“大蛋糕”，不少资本巨头

注资试水，纷纷想分得一杯羹。2018年获得融资的的生鲜电商有34个，获得融资金额

共计57.7亿元。 

图表7：2013-2022年中国生鲜电商市场交易规模及同比增速 

 

资料来源：艾瑞咨询、万联证券研究所整理 
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图表8：2014-2018年生鲜电商融资情况 

 

资料来源：艾瑞咨询、万联证券研究所 

 

生鲜电商的玩家中，有发展“到家”模式的垂直生鲜电商，如每日优鲜、叮咚买菜、

朴朴超市、松鼠拼拼、食享会、十荟团、美家买菜、邻邻壹等，有“到店+到家”模

式的超市，如永辉超级物种、盒马鲜生、京东7FRESH等，也有开辟生鲜B2C业务模式

的传统电商大平台，如美团买菜、京东到家等。我们认为，本次疫情推动了网购生鲜

习惯的形成，未来线上生鲜市场将更加广阔。生鲜电商的出现，不断抢夺了原本属于

线下的生鲜销售份额，传统商超与农贸市场受到了来自线上分流的挑战。与此同时，

严苛的供应链考验也将会加速生鲜电商行业中的优胜劣汰，供应链建设扎实强大的

企业优势会更加显著。 

图表9：生鲜电商玩家分布情况 

 

资料来源：万联证券研究所整理 
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2.3 线下：疫情下农改超的推行，超市抢夺传统农贸市场的份额 

“农改超”模式推行击败传统农贸市场痛点，超市抢占传统农贸市场的渠道份额。

2002年起，不少省市纷纷推行“农改超”模式，即把传统农贸市场改造成超级生鲜市

场。随着经济的发展和居民生活水平的提高，人们对农贸市场的要求也更高了。农贸

市场存在卫生条件差、缺乏有效监管、部分菜品的安全质量没有保障等缺点。围绕这

些缺点，“农改超”模式在全国迅速推进。此后生鲜销售从渠道角度出现了转折点，

超市企业纷纷布局生鲜品类业务。根据Euromonitor的数据显示，2019年，中国生鲜

销售市场中，传统农贸市场渠道的占比为47.90%，较2009年的52.70%下滑了4.8pct，

超市渠道2019年占比为36.00%，较2009年的34.20%提升了1.8个pct。 

图表10：2009-2019年中国生鲜销售超市与传统菜市场渠道占比变化情况 

 
资料来源：Euromonitor、万联证券研究所整理 

 

3、投资建议 

短期来看，零售行业受到冲击，线下消费受到负面影响，线上必需品尤其是生鲜销售

量大爆发。肺炎疫情肆虐，春节期间全国大部分百货商场暂停营业，收入腰斩甚至为

零。受到租金、人工成本的拖累，我们预计短期内部分百货企业将出现亏损。另外，

由于人们大多数情况选择不出门，到家配送业务激增，尤其是生鲜必需品类。受益于

“农改超”的推进与生鲜网购习惯的养成，发展线上线下全渠道的商超企业以及生鲜

电商平台将受益。 

中长期来看，看好到家配送业务，供应链强大的零售企业将受益。随着现代人网购习

惯的养成，以及行业的中长期洗牌，拥有强大供应链系统和规模效应的龙头企业将凭

借极致的配送速度、优良的商品品质与高性价比迎来更多的客流量和契机。 

建议关注发展到家配送相关业务的商超、电商企业。 

 

4、风险提示 

疫情继续蔓延、人工成本高涨、行业竞争加剧 
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行业投资评级 
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风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 

 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道1528号陆家嘴基金大厦  

北京  西城区平安里西大街 28号中海国际中心  

深圳  福田区深南大道 2007号金地中心  

广州  天河区珠江东路 11号高德置地广场  

 

 
 

http://www.hibor.com.cn

