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海外大型零售渠道 22Q3 业绩总结 
 

核心观点  
  
 海外大型零售商发布 22Q3 季报。从需求端看，海外必选优于可选，消费降级

趋势显现；疫情期间超前消费导致居家耐用品增速承压，22H2 起出现环比改

善。库存方面，海外渠道库存压力快速释放，本次库存周期显著短于预期；零

售商旺季提前备货，Q3 库销比回升反映新增订单常态化，Q4 起或将开启主动

补库，看好 23 年上游供应商营收增速回暖。 

 线下：多渠道营收增速超预期，Q4 新增订单逐渐常态化 

沃尔玛：食品百货类产品驱动业绩增长，库销比小幅提升。22Q3 营收 1528 亿

美元，同比增长 8.7%；库存增长 13%，库销比提升至 0.41。 

家得宝：专业级工具销售增速稳健，库存环比下降。22Q3 营收 389 亿美元，

同比增长 5.6%；库存环比减少 4 亿美元，库销比上升至 0.67。 

劳氏：Pro 产品保持强势，库存增长主要系涨价所致。22Q3 营收 235 亿美元，

同比增长 2.5%；Q3 库存增加，库销比上升至 0.83。 

塔吉特：线下流量恢复，提前备货导致库存上升。22Q3 营收 265 亿美元，同

比增长 3.4%，线下销售额同比增长 3.2%；库销比上升至 0.61。 

 线上：Q3 增速环比恢复，新兴市场电商景气度持续 

亚马逊：AWS 服务增速放缓，库存压力缓解开启。22Q3 营收 1271 亿美元，

同比增长 14.7%；营业利润 25 亿美元，同比下滑 9%；库销比环比下降 0.01。 

Shopify：GMV 增速承压，月度经常性收入增速回落。22Q3 营收 14 亿美元，

同增 1.6%，亏损环比收窄；GMV 继续低速增长，MRR 同增 8%，环比下降。 

Sea：疫后游戏增速承压，电商业务为新成长极。Sea22Q3 营收 32 亿美元，同

比增长 17.4%，净亏损 5.7 亿美元，环比收窄；Shopee 平台 22Q3 营收 19 亿美

元，同比增长 32.4%。 

 投资建议：家装工具增速稳健，渠道去库拐点已至，看好 22Q4 及 23 年订单

回升。关注“逆境反转+消费降级受益”标的，推荐受益订单回暖、份额提升

的工具品类：巨星科技、创科实业、泉峰控股、大叶股份；建议关注商业模式

低估，运营指标、盈利能力持续改善的公司：华凯创意、吉宏股份。 

 风险提示：海外经济衰退超预期；市场竞争加剧；国际贸易关系波动加剧。 

 
表 1：重点公司投资评级: 

代码 公司 
总市值
（亿元） 

收盘价
（12.02） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002444 巨星科技 272.13 22.63 1.13 1.50 1.90 27.00 15.09 11.91 增持 

HK02285 泉峰控股 202.22 41.25 0.36 0.35 0.44 24.47 15.13 12.04 增持 

HK0669 创科实业 1,783.31 97.20 0.60 0.69 0.86 32.60 18.09 14.51 增持 

300879 大叶股份 30.50 19.06 0.35 0.73 1.32 56.49 26.11 14.44 增持 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（12 月 2 日收盘价，其中泉峰控股、创科实业 EPS 单位为美元，计算采用美元兑港元=7.7882）   
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1 海外宏观消费数据回顾 

1.1 美国通胀放缓，欧洲通胀趋势持续 

美国：CPI 增速持续放缓，短期内零售增速仍然承压。22 年 7-9 月美国 CPI 分别

同比增长 8.5%/8.3%/8.2%，10 月美国 CPI 同比增长 7.8%，增速维持下降趋势；

零售行业整体销售额 22Q3 同比增长 9.0%，剔除 CPI 后，7-9 月实际零售额分别

同比变化 1.4%/0.6%/-0.4%。 

图1.美国 CPI&核心 CPI 同比增速  图2.美国名义&实际零售额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

欧洲：受地缘政治等因素影响，通胀趋势持续，实际零售额持续下降。22Q3 欧盟

各国 CPI 同比增速持续提升，7-9 月欧盟核心 CPI 分别同比增长 4.9%/5.2%/5.7%；

剔除通胀因素后，7-9 月德国和法国零售同比变化为-3.32%/-0.18%/-0.54，-5.99%/-

5.44%/-5.08%。 

图3.欧盟 CPI 和核心 CPI 同比增速  图4.德国&法国实际零售额同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

1.2 生活成本提升挤压消费能力，可选消费增速承压 

美国刚需消费保持韧性，建材园林设备品类增速领先，可选消费增速放缓。美国

Q3 零售商销售额为 2.05 万亿美元。分行业看，加油站，杂货店、无店铺商贩分列

细分零售行业同比增长前三位，增速分别为 30.2%、13.6%、13.4%。高昂的燃油
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价格和 15%左右的食品通胀迫使居民更加严格地管理家庭预算，把钱花在日常必

需品上。 

耐用品中，偏可选属性的电子和家用电器行业增速持续下滑，同比下降 7.1%；建

材园林设备环比修复，同比增速 10.2%，显著高于其它耐用品类，预计主要受益

美国房地产市场高景气度。 

图5.美国 22Q3 各品类商品零售额变化情况（季调） 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所 

美国线上零售额在线下购物逐渐放开后依然稳定增长，线上化率环比提升。22Q3

美国线上零售额环比+3.0%，同比+10.8%；线上零售额占零售额总比重达 14.8%，

环比提高 0.3pct。 

图6.美国线上零售额稳定增长（亿美元）  图7.美国线上化率环比提升 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2 线下商超：营收增速超预期，Q4 新增订单常态化 

2.1 沃尔玛：食品百货类产品驱动业绩增长，促销策略影响公司毛利率 
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沃尔玛 22Q3 实现营收 1528 亿美元，同比增长 8.7%，超出预期，部分由通货膨胀

驱动。22Q3 毛利率 24.3%，同比下降 0.89pct，毛利率下降主要系美国市场降价促

销所致，但降幅有所缓解。 

图8.沃尔玛 22Q3 营收同比增长 8.7%（亿美元）  图9.沃尔玛 22Q3 毛利率同比下降 0.89pct 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

食品百货增长强劲，推动业绩整体增长。22Q3 美国沃尔玛中，食品百货销售额以

约 15%的增长领跑，健康护理和一般商品分别同比高单位数增长和低单位数下降。

在通胀严重、消费者信心指数下降的背景下，刚需品类凸显韧性。 

三大业务均实现增长，山姆会员数创新高。22Q3 美国沃尔玛实现营收 1048 亿美

元，同店同比增加 8.2%，营收的增加主要来自客单价的提升；国际沃尔玛实现销

售额 253 亿美元，同比增加 7.1%；山姆会员店实现销售额 214 亿美元，同店同比

增加 10.0%，会员收入增加 8%，会员数达到历史新高。 

Q3 库存整体较为健康，增长主要与通胀相关。沃尔玛全球库存增长 13%，其中美

国库存增长 12.4%，国际库存增长 2.5%，公司预计库存增长中约 70%与通货膨胀

相关；公司整体库销比环比小幅提升 0.01 至 0.41，预计主要系旺季备货。 

图10.沃尔玛三大业务均实现增长（亿美元）  图11.沃尔玛库销比回升，库存同比增速下降 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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2.2 家得宝：供应链管理影响毛利率，库存环比下降 

家得宝 22Q3 实现营收 389 亿美元，同比增加 5.6%，超过市场预期。营收的增长

主要得益于通胀主动提价以及客户对新品的需求。22Q3 实现毛利率 34.0%，同比

下降 0.1pct，主要系公司对供应链的投资所致。 

图12.家得宝 Q3 营收增长 5.6%（亿美元）  图13.家得宝 Q3 毛利率同比下降 0.1pct 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

专业级工具销售增速稳健，建筑产品营收增速向好。22Q3 中，Pro 销售和 DIY 销

售均实现增长，其中 Pro 增长幅度更高。建筑用产品实现 11.1%的同比增长，占总

销售比例达到 39.4%。细分来看，建筑材料、管道、木材和磨具部门销售额实现两

位数同店同比增长，家电、地板和室外园艺工具同店销售额下降。 

库存同比增速放缓，环比下降。库存 22Q3 末库存为 257 亿美元，同比增长 25%，

但和 Q2 相比减少 4 亿美元。由于销售环比下降，库销比上升至 0.67 的新峰值。

库存的增加主要由于产品成本的上涨和公司为应对全球供应链中断风险所做的

“提前备货”战略决策。 

图14.家得宝建筑材料实现 11%同比增长（亿美元）  图15.家得宝库存同比增速放缓，环比下降 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.3 劳氏：Pro 产品保持强势，库存增长主要由价格贡献 
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劳氏 22Q3 实现营收 235 亿美元，同比增加 2.5%，超出预期。销售增长主要来自

客单价的提升，美国地区超过 500 美元客单价的数量提升 8.2%，而低于 50 美元

客单价的数量下降了 7.2%。22Q3 实现毛利率 33.3%，同比提高 0.2pct。 

图16.劳氏 22Q3 实现营收 235 亿美元（亿美元）  图17.劳氏 22Q3 毛利率同比提高 0.2pct 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

Pro 产品推动业绩增长，建筑产品同比增长快。22Q3 公司的 Pro 产品销售实现 19%

的增长，连续十个季度实现双位数增长，DIY 产品销售趋势也得到改善。分产品

来看，建筑工具、木材及木工工具、电气工具、五金工具、油漆、厨房和洗浴用

品、管道八大品类销售可比增长高于公司平均增速。 

库存环比上升，主要由于价格提高。库销比大幅上升，22Q3 库存有所上升，库销

比从 22Q2 的 0.72 上升至 0.83。公司库存增长主要来源于价格上升，库存数量基

本持平，公司清库压力基本释放完毕。 

图18.劳氏 22Q3 建筑产品同比增长 7.6%（百万美元）  图19.劳氏 22Q3 库销比和库存增速环比上升 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.4 塔吉特：线下流量恢复，可选消费承压 

塔吉特 22Q3 实现营收 265 亿美元，同比提高 3.4%，线上销售额同比增长 0.3%，

线下销售额同比增长 3.2%；22Q3 毛利率同比下降 3.3pct，主要系降价清库及配送

人工成本上涨导致。 
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图20.塔吉特 22Q3 实现营收 265 亿美元（亿美元）  图21.塔吉特 22Q3 毛利率同比下降 3.3pct 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

美容、食饮等刚需产品增速相对较快，可选品类增速疲软。分品类来看，22Q3 食

品和饮料、美容及家居必需品分别同比增长 13.28%、6.95%；服饰及饰品同比维

持稳定，环比下降；家居摆设和装饰、轻工产品销售额同比下滑。 

库存管理展现成效，库存上升系提前备货所致。公司于 22Q2 宣布采取更为果断、

迅速的库存管理措施，库存压力持续改善。目前公司的库存上升源于提前备货的

供应链管理策略：11 月前公司 90%的 Q4 关键品类已入库，而 21 年同期此比例仅

为约 50%。 

图22.美容、食饮等刚需产品增速相对较快（亿美元）  图23.22Q3 库存同比增速继续下降 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

3 线上零售平台：Q3 增速环比恢复，新兴市场电商

景气度持续 

3.1 亚马逊：AWS 服务增速放缓影响利润，库存压力缓解开启 

亚马逊 22Q3 实现营收 1271 亿美元，同比增加 14.7%；营业利润 25 亿美元，同比

下降 9%，主要系 AWS 云服务增速放缓所致；公司毛利率 44.71%，同比提高 1.5pct。 
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图24.亚马逊 22Q3 营收同比增长 14.7%（亿美元）  图25.亚马逊 22Q3 毛利率同比提高 1.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

北美区域销售增速可观，国际销售受汇率的负面影响较大。22Q3 北美区域销售额

788 亿美元，同比增长 20%；国际销售额 277 亿美元，同比下降 5%，扣除汇率变

化因素后同比增长 12%。 

亚马逊 AWS 云服务增速放缓，影响其获利结构。受经济大环境影响，不少企业

缩减相关预算。22Q3AWS 部门销售额 205 亿美元，同比增长 27%，自 21 年起首

次低于 30%。亚马逊将继续提高 AWS 服务的功能，并将扩大 AWS 设施建设，计

划在泰国和中东新建 AWS 可用区。 

库销比开始下降，多场节日促销将进一步降低库存。22Q3 亚马逊库销比为 0.29，

环比下降 0.01，迎来拐点。经过 Q2 的 Prime Day 大促，Q3 公司库存大幅下降，

Q4 的 Prime Early Access Sale、感恩节大促，以及圣诞节大促等，有望进一步助力

公司库存压力释放。 

图26.AWS 增速放缓影响业务结构（百万美元）  图27.亚马逊 22Q3 存货同比增速大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

3.2 Shopify：GMV 增速承压，月度经常性收入增速回落 

Shopify22Q3 实现营收 14 亿美元，同比增加 21.6%；毛利率 48.5%，同比下降

5.71pct，环比下降 2.15pct，主要系低毛利业务增值服务收入占比提升、Shopify 

Payment 利润率下滑及对基础设施云的投入增加所致；净亏损 1.58 亿美元，环比

22Q2 大幅改善，但和 21 年同期有较大差距。 
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图28.Shopify22Q3 营收同比增加 21.6%（亿美元）  图29.Shopify22Q3 毛利率同比下降 5.71pct 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

GMV 增长继续稳定在低速，MRR 增速环比回落。GMV 为 462 亿美元，同比增

加 11%，商家解决方案收入占 GMV 的比例提高至 2.14%，为 Shopify 历史上的最

高水平；22Q3 公司月度经常性收入（MRR）为 1.07 亿美元，同比增加 8%，其中

Shopify Plus 用户贡献占比从 21 年 9 月的 28%增长到 33%。 

MRR 和 GMV 增长推动订阅解决方案和商家解决方案增长。订阅解决方案收入

为 3.76 亿美元，同比增加 12%，主要由 MRR 增长所致；商家解决方案收入 9.90

亿美元，同比增加 26%，主要由 GMV 增长和商家工具渗透率提升所致。 

图30.22Q3 Shopify GMV 稳定在低速（亿美元）  图31.Q3 Shopify MRR 增速环比回落（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图32.MRR 和 GMV 增长推动订阅解决方案和商家解决方案增长（亿美元） 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所 
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3.3 Sea：疫后游戏增速承压，电商业务为新成长极。 

Sea22Q3 实现营收 32 亿美元，同比增加 17.4%，超出预期。盈利能力方面，22Q3

净亏损 5.7 亿美元，同比基本持平，环比改善 38.9%；毛利率及净利率环比改善明

显，同比略有提升，主要系电商业务快速增长驱动。 

图33.Sea22Q3 营收同比增长 17.4%（亿美元）  图34.Sea22Q3 盈利能力环比改善明显 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所 

疫后游戏增速承压，电商业务为新成长极。分业务来看，22Q3 电商和其他服务营

收 19.8 亿美元，同比增长 50.9%，持续受益东南亚电商渗透率提升；数码娱乐营

收 8.9 亿美元，同比下降 18.8%，季活 5.7 亿，环比下降 8.3%，其中付费 5150 万

美元，占比持平 9.1%，预计主要系疫后出行增加、游戏消费减少所致。 

Shopee 平台 22Q3 实现营收 19 亿美元，同比增长 32.4%，其中核心市场收入 10

亿美元，同比增长 54.1%；22Q3 订单量 20 亿，同比增长 19.2%；GMV191 亿美

元，同比增长 13.5%。 

Shopee 平台 22Q3 调整后 EBITDA 为 2.96 亿美元，同比增长 27.5%，环比增长

23.5%。亚洲市场贡献利润 2.2 亿美元，其中包括印尼、马来西亚和中国台湾在内

的大部分东南亚区域市场录得正 EBITDA。 

图35.游戏增速承压，电商业务增速快（亿美元） 

 

数据来源：公司公告、财通证券研究所 
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4 投资建议 

 从需求端来看，随着海外经济逐渐步入衰退阶段，消费降级趋势显现。当前

美国通胀增速有所回落，但能源、食品饮料等基础消费品通胀持续，居民收

入增速不及支出，10 月消费者信心指数不及预期，消费能力持续承压。 

疫情超前消费后，可选消费增速持续承压。22H2 起耐用品环比小幅改善，其

中建材及园林设备持续跑赢其它品类。22Q2 起美国耐用品消费同比增速转

正，Q3 同比增长 2.9%。22Q3，刚需与家装品类的沃尔玛、家得宝、劳氏营

收超预期，可选品类的塔吉特营收持续承压。 

 海外渠道库存压力快速释放，本次库存周期显著短于预期。与以往需求主导

的长库存周期不同，本次库存周期更多受疫情期间延迟供应和运费上涨的影

响，在 Q1-Q3 的清库动作后渠道库存压力快速释放，Q3 渠道毛利率已开启

环比改善；此外，疫情以来频频出现的供应链中断风险促使零售商普遍实施

旺季“提前备货”策略，Q3 库销比回升，一定程度上也反映了零售商新增订

单的常态化。22Q4 渠道或转向主动补库，看好 23 年上游供应商营收增速回

暖，未来持续跟踪四季度库销比数据的短期验证。 

 成本方面，海运及原材料价格持续改善。海运价格自 Q3 起加速下滑，·同时

伴随国际大宗产品价格下行，出口商品原材料成本也在持续下降。 

基于此，我们认为跨境赛道应关注“逆境反转+消费降级受益”标的，推荐受益订单

回暖、渠道份额提升的工具品类：巨星科技、创科实业、泉峰控股、大叶股份；

建议关注受益消费降级、运营指标优化，盈利能力持续改善的公司：华凯创意、

吉宏股份。 

 

5 风险提示 

海外经济衰退超预期；市场竞争加剧；国际贸易关系波动加剧。 
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