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中国实体零售行业展望，2023 年 1 月 

近年来，受宏观经济增速下行及网络零售冲击等因素影响，我国实体

零售行业增长乏力，而新冠疫情导致消费信心不足加剧了景气度下

滑趋势；2022 年以来样本企业普遍盈利及偿债指标弱化，信用质量

有所下降。随着 “新十条”等疫情防控优化措施的出台，未来行业景

气度有望逐步恢复，但其恢复程度及零售企业后续盈利及信用水平

的变化情况有待进一步关注。 

中国实体零售行业的展望为负面改善，中诚信国际认为，未来

12~18 个月该行业总体信用质量较“负面”状态有所改善，但

尚未达到“稳定”状态的水平。 

摘要： 

 2022年以来，新冠疫情叠加经济下行压力等因素冲击社会消费，

实体零售行业景气度下行；随着疫情防控措施不断优化调整，零

售行业景气程度有望恢复，但其恢复程度有待持续关注。 

 2022年以来，经济下行、居民收入减少等因素抑制消费需求，加

之疫情反复导致商场客流量锐减，百货门店亏损增多引致闭店数

量上升；疫情防控政策调整后，百货业态经营状况有望逐步恢复，

但恢复效果有待观察。 

 受疫情反复和线上分流等因素影响，超市业态经营承压，但仍

保持一定韧性；同时，为应对激烈的市场竞争格局，超市业态仍

在探索高效的经营策略，后续业绩改善情况有待持续关注。 

 2022年以来，实体零售企业经营普遍承压，各业态财务表现呈分

化态势，但样本企业普遍仍保持良好的获现和偿债能力，财务杠

杆相对合理。同时，仍需关注疫情防控政策调整后实体零售企业

经营业绩的恢复情况及未来转型策略对其盈利水平的影响。 
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一、 分析思路 

实体零售行业的信用基本面分析，主要是通过分析行业景气度走势以及影响消费者需求变化

的相关因素，判断我国消费市场的变化情况。同时，解析实体零售企业的经营表现，进而分

析样本企业盈利和财务杠杆等信用基本面的变化情况。本文认为在宏观经济下行压力、市场

环境复杂多变及实行较严格新冠疫情防控政策的背景下，实体零售企业经营普遍承压，偿债

能力有所弱化。随着疫情防控政策调整，行业景气度有望恢复并带动实体零售企业盈利改善，

但其效果有待持续观察。 

二、 行业基本面 

2022 年以来，新冠疫情叠加经济下行压力等因素冲击社会消费，实体零售行业景气度下行；随着

疫情防控措施不断优化调整，零售行业景气程度有望逐步恢复，但其恢复程度有待持续关注 

作为商品流通的终端环节，零售业是国民经济的先导产业和基础产业，其行业景气度与社会

消费息息相关。2021年，据国家统计局数据显示，全年全国社会消费品零售总额达44.08万亿

元，较上年同比增长12.5%，两年平均增长率达3.9%，最终消费支出对经济增长贡献率为65.4%，

较上年同比增加11.1个百分点。2022年以来受国内疫情反弹、失业率上升及居民消费意愿降低

等因素影响，社会消费增速明显下降，2022年1~11月，全国社会消费品零售总额39.92万亿元，

同比下降0.1%。其中，11月份本土疫情波及全国多数省份明显抑制消费需求，社会消费品零

售总额实现38,615亿元，同比下降5.9%，降幅环比扩大5个百分点。 

图 1：GDP 增速与社会消费品零售额增速对比 图 2：2021 年以来社会消费品零售总额增速月度变化情况 

 

 

数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 

2022年11月以来，国务院联防联控机制相继发布《进一步优化疫情防控措的二十条措施》（以

下简称“二十条”）、《关于进一步优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》（以下简称“新

十条”），明确强调进一步提高疫情防控科学精准水平，防疫政策全面放松，消费场景限制

减少，零售、旅游等受疫情限制的行业预期或将得以改善。 

从海外国家调整疫情防控政策后消费恢复的情况来看，不同国家消费复苏情况分化较大。其

中，随着确诊人数的回落，加拿大分阶段放宽旅行限制并从2022年10月起全面放开，其2022
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年第一至三季度消费支出相对2019年同期的复合增速分别为0.7%、1.4%、1.1%，相对于2021

年第四季度的0.04%逐步上升，复苏趋势明显。日本自2022年3月起放开，全面放松态势明确

后，2022年前三季度消费同比增速逐步回升，但相对2019年同期的三年复合增速仍然持续为

负，在此期间疫情多次达到高峰，疫情爆发对消费的扰动仍然较强。新加坡方面，伴随前期

逐步放宽疫情调控政策，2022年3月新加坡正式全面放开；消费表现方面看，新加坡个人消费

指数的修复趋势较为明显，在全面放开之后有过快速修复过程，2022年以来的多次新冠确诊

高峰对消费支出扰动较小。综合来看，防控政策全面放松是消费复苏的必要条件，但新冠感

染的严峻程度仍对消费恢复的时点产生一定影响，未来12~18个月我国消费恢复情况仍需持续

关注。 

零售行业发展受居民收入水平、消费信心及物价水平等因素影响。其中，居民收入提高带来

的消费升级是零售行业发展的主要动力。2021 年，全国居民人均可支配收入 35,128 元，较上

年名义增长 9.1%，实际增长 8.1%；2022 年 1~9 月，全国居民人均可支配收入 27,650 元，实

际增长 3.2%，增速明显收窄。此外，2022 年以来，我国失业率因疫情影响持续上升，2022 年

11 月，全国城镇调查失业率升至 5.7%，环比上升 0.2 个百分点，失业率的上升致使收入预期

下降进而影响消费。 

消费者信心指数走势与零售行业相关性极强。2021 年，受宏观经济下行压力、自然灾害、物

价上涨、房地产调控政策的出台和局部地区疫情超预期反复等因素影响，消费者信心指数呈

波动下降态势。2022 年以来，国内疫情多点散发，持续降低了消费者对就业、收入及消费意

愿的信心，消费预期转弱致使消费需求持续下降，消费者信心指数从一季度开始呈现断崖式

下滑。此外，2022 年 11 月以来，随着疫情防控措施不断优化调整、叠加第一轮感染高峰的度

过，2023 年元旦假期居民出行、线下消费等逐步增多，消费者信心有所修复；但后续新冠病

毒的扩散程度以及政府消费支持政策的出台情况对消费信心的影响仍有待关注。 

图 3：我国居民人均可支配收入及其构成情况 图 4：近年来消费者信心指数变化 

 

 

数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 

居民消费价格方面，2021 年 CPI 同比上涨 0.9%，低于全年 3%左右的预期目标。目前，我国

居民消费性支出中食品、居住、交通通信、衣着和家用设备等家庭日常必需品的消费支出占

比较大，其中具备较强刚性消费特征的商品对宏观经济形势、居民消费能力和商品价格的敏
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感度更低。根据国家统计局发布数据，2021 年，饮料类、烟酒类、金银珠宝类、石油及制品

类、建筑及装潢材料类的零售额同比分别增长 20.4%、21.2%、29.8%、21.2%和 20.4%，增速

相对较高，其中，受益于婚庆刚性需求，金银珠宝类增速领先于其他品类，此外，疫情影响

下居民更偏好饮料烟酒等生活必需品消费。2022 年 1~9 月，疫情多点散发，消费市场在波动

中面临一定阻力，除粮油食品类以外，各品类零售额增速均大幅下滑；同期，全国居民消费

价格同比上涨 2.8%，受前期基数差异等因素影响，各品类走势不一，其中食品价格同比上涨

8.8%；非食品价格受居民消费力、消费意愿和疫情等影响承压，同比仅上涨 1.5%。 

图 5：近年来居民消费价格指数（当月同比） 

 
数据来源：中华全国商业信息中心，中诚信国际整理 

实体零售景气度与零售行业整体走势一致，同时近年来实体零售还受到网络零售分流影响。

自新冠疫情爆发以来，我国实体零售行业与网络零售行业发展分化日益明显。实体零售增速

持续受疫情防控形势影响呈波动下降态势，其盈利水平尚未恢复至疫情前水平，而网络零售

增速下降但保持良好增长态势，为消费增长的主要驱动力。2021年，在客流恢复和低基数效

应的推动下，我国实体零售呈恢复性增长，但销售规模增幅逐月收窄；随后受疫情反复的持

续影响，实体零售在2022年呈下降态势。2022年1~11月，我国网下商品零售额实现25.13万亿

元，同比下降1.8%；同期，全国实物商品网上零售额实现10.81万亿元，同比增长6.4%，占社

会消费品零售总额的比重为27.1%，其占比进一步提升。 

图 6：实体及网上商品零售额同比增速变化情况 

 

数据来源：中华全国商业信息中心，中诚信国际整理 
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从实体零售主要载体的经营情况来看，根据中国连锁经营协会统计数据显示，2021年连锁百

强销售规模近2.3万亿元，同比下降2.8%，其中百货、超市、便利店、专业店四个主要业态的

销售额同比增长分别为10.9%、0.3%、8.7%和-17.0%，百货业态销售增幅较大，系受海外消费

回流以及上年基数较低影响所致。从经营业绩来看，连锁零售企业人工成本继续上升，而租

金成本较上年小幅下降，在上述因素的综合影响下，超市业态企业的净利润率同比下降约0.4

个百分点，百货业态净利润率同比上升0.9个百分点。2022年1~11月，受疫情导致居民对生活

必需品需求增大影响，据中华全国商业信息中心统计，限额以上零售业单位中的超市、便利

店、专业店零售额同比分别增长3.1%、4.3%、3.6%，专卖店与上年基本持平，百货店下降8.0%；

整体来看，实体零售行业经营分化仍较为明显。 

2022 年以来，经济下行、居民收入减少等因素抑制消费需求，加之疫情反复导致商场客流量锐减，

百货门店亏损增多引致闭店数量上升；疫情防控政策调整后，百货业态经营环境将逐步好转，但其

恢复情况有待观察 

根据中华全国商业信息中心统计，受疫情影响逐步减弱及上年低基数等因素影响，2021年全

国百家重点大型零售企业（以百货为主）零售额同比增长14.1%；2022年1~9月，各地区执行

更严格的疫情防控政策，线下百货及购物中心门店经营受此影响，当期全国百家重点大型零

售企业零售额实现累计下降10.3%。经营业绩方面，根据中诚信国际统计的31家上市百货企业

数据，2022年前三季度，31家百货上市企业所实现营业收入规模较上年同期减少84.56亿元，

所实现的净利润规模较上年同期减少19.45亿元；31家百货上市公司中为净亏损的有6家，较

上年同期增加3家，百货企业经营压力有所加大。 

图 7：2015 年以来全国百家大型零售企业零售额增速（%） 

 
数据来源：中华全国商业信息中心，中诚信国际整理 

从开闭店情况来看，2022年以来经济下行、居民收入减少等因素抑制消费需求，加之疫情反

复导致商场客流量锐减，百货门店亏损增多导致闭店数量上升；据联商网不完全统计，2022

年至少有42家百货门店官宣闭店，其中27家为运营已经超过10年（含10年）的百货商场，闭

店原因主要系以下原因：第一，疫情带来的非经营因素干预，导致企业无法正常运行，包括

货源更新、供应商履约、员工的稳定等，如乌鲁木齐等区域；第二，因为资本关系调整导致

整合和关闭；第三，部分中低端的大中型百货店持续亏损，难以为继。 
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新开店方面，据联商网零售研究中心统计，2021年全国新开业商业项目1为510个，同比上涨

36%；2022年疫情呈现多地散发态势，且在2021年经历开业高峰释放市场存量后，当期开业

数量有所减少，在商业项目开业高峰期的第三季度，全国新开业商业项目的数量仅为99个，

同比下滑21%，侧面反映出增量竞争空间逐渐缩小，并进入存量竞争阶段。同时，在总量增长

放缓趋势的基础上，新开购物中心呈现了结构性变化，中小型购物中心正成为开店的主流趋

势。 

区域方面，根据中国连锁经营协会数据，截至2021年末，全国在营购物中心数量约为6,300家，

从区域分布来看，约17%的购物中心分布在3个超一线城市的约40个区县内，43%的购物中心

分布在29个一线城市的约300个区县内，剩余40%的购物中心分布在中低能级城市内，高能级

城市聚集效应明显。 

图 8：2016 年以来购物中心数量及增速情况 图 9：截至 2021 年末购物中心区域分布情况 

 

 
 

数据来源：公开资料，中诚信国际整理 数据来源：公开资料，中诚信国际整理 

此外，疫情发生后，线下百货企业加速布局线上销售业务，实体百货企业通过淘宝APP、微信

小程序、抖音APP等载体，开设了线上旗舰店、线上商城平台并通过直播间进行商品销售。

2022年双11购物节期间，多家百货企业线上销售实现同比增长；其中，银泰百货线上销售同

比增长22%，银座百货线上销售同比增长近60%。与此同时，线上零售企业开始布局线下门店，

2022年7月2日，京东新百货全国首家旗舰店在成都市正式开启运营。总的看，线上线下的融

合仍是零售行业发展的重要驱动力。 

整体来看，百货及购物中心作为实体零售行业主要业态，受疫情影响较重，百货门店亏损增

多引致闭店数量上升。短期来看疫情防控放松初期，消费需求、百货及购物中心经营仍将受

到暂时性抑制，但随着疫情影响逐步弱化以及消费场景逐步恢复，百货业态有望展现出较好

的业绩恢复弹性，但病毒的扩散情况及海外消费分流对百货业态后续业绩的影响仍需关注。 

受疫情反复和线上分流等因素影响，超市业态经营承压，但仍保持一定韧性；同时，为应对激烈的

市场竞争格局，超市业态仍在探索高效的经营策略，后续业绩改善情况有待持续关注 

                                                        
1 不含专业市场、家居商场、酒店及写字楼、纯商业街区，商业建筑面积≥2 万方。 
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据中国连锁经营协会统计，2021年超市百强销售规模为9,076亿元，同比下降2.6%；超市业态

受上年疫情间形成的高基数和社区团购分流等因素影响，门店客流和同店收入均呈下降态势，

业绩增长乏力。门店数量方面，2021年连锁百强门店数量持续增长，当期超市百强企业门店

总数约3.2万个，同比增长2.9%，主要系更多以平价、便捷、小面积、广覆盖为特征的连锁企

业进入超市百强阵列影响。经营业绩方面，根据中诚信国际统计的15家上市超市企业数据，

2022年前三季度，15家超市上市企业实现营业收入规模较上年同期减少59.26亿元，实现净利

润为负，但净亏损规模较上年同期缩小，超市企业经营仍有较大恢复空间。 

目前，为应对市场环境波动和消费习惯的改变，线下超市企业持续在店型及定位等方面进行

调整，超市门店日益朝极大化和极小化的趋势演进。商超极大化的典范为仓储会员型超市，

近年来国外品牌如麦德龙、开市客、山姆等在国内市场持续扩张，而永辉、盒马、Fudi及北京

华联等国内传统大型卖场也纷纷入局；根据中国连锁经营协会数据，2020年末主要品牌仓储

会员超市既存门店33家，2021年快速增加至123家，2022年末预计增至189家。同时，在政府

推出建设城市一刻钟便民生活圈相关政策指引下，社区超市、生鲜店、水果店等众多便民生

鲜零售店获得快速的发展。根据中国连锁经营协会数据，2021年社区超市（小于2,000平米）

生鲜食品类的平均销售占比为46.5%，高于生鲜商品在超市和大型超市门店的销售占比；如钱

大妈、百果园等社区生鲜超市品牌已获得多轮融资，并不断迭代门店模型，提高市占密度。 

在社区团购资本补贴退坡、线上流量成本逐步走高的背景下，超市行业的竞争将回归商品经

营能力本身。据不完全统计，2020年超市百强企业平均拥有自有品牌商品近900个，但自有商

品销售未达预期，企业面临库存积压风险，大部分中小零售商对于发展自有品牌仍处于摸索

阶段。同时，在疫情的加速作用下，超市企业到家、到店自提等线上销售份额占比持续提高，

线上业务对商品的采购、加工、包装、分拣、配送作业，都提出了与线下实体门店物流不同

的要求，大部分连锁超市对物流配送及流通加工作业等供应链建设工作尚处于探索阶段。综

合上述因素来看，线下超市企业在商品管理能力、运营效率及供应链建设等方面仍有提升空

间。 

此外，中诚信国际还关注到，受到前期门店扩张激进、多元化投资规模较大等不利因素的影

响，部分超市企业面临杠杆高位运行、盈利不佳且流动性紧张的困境。为解决相关问题，部

分超市企业选择引入战投缓解经营压力，如曲江文投增持人人乐、湘潭平台公司入主步步高；

部分经营不佳的超市企业通过“卖壳”获取流动性，如华联综超通过置换上市公司资产方式

获得资金；且仍有部分超市企业在寻求通过引入战投或上市来拓宽融资渠道以抵御现有的经

营困境。 

整体来看，受疫情和线上分流等外部因素的影响，超市业态经营承压，但仍保持一定韧性；

在疫情防控政策全面放松后，超市业态经营环境或将有所好转。在此背景下，商品管理能力、

运营效率及供应链建设将成为超市企业经营改善的关键；同时，2022年以来超市企业的资本

运作事项较多，中诚信国际将对后续行业内企业的资本运作及中短期业绩改善情况保持关注。 
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三、 行业财务表现 

2022 年以来，实体零售企业经营普遍承压，各业态财务表现呈分化态势，但样本企业普遍仍保持

良好的获现和偿债能力，财务杠杆相对合理。同时，中诚信国际将持续关注疫情防控政策调整后实

体零售企业经营业绩的恢复情况及未来转型策略对其盈利水平的影响 

为研究实体零售企业盈利能力、获现能力和偿债能力的变动趋势，中诚信国际选取46家上市

实体零售企业作为样本，样本覆盖百货及超市业态主要企业，其中31家企业以百货业态为主，

15家企业以超市业态为主。 

图 10：2019 年以来百货业态上市公司分季度 
营业总收入变化情况 

图 11：2019 年以来超市业态上市公司分季度 
营业总收入变化情况 

  
数据来源：Choice，中诚信国际整理 数据来源：Choice，中诚信国际整理 

营业收入方面，2021 年，受疫情影响减弱、上年低基数及合并范围变动等因素影响，百货业

态样本企业收入同比增长；超市业态样本企业因经济下行压力加大、社区团购等新零售冲击

以及上年累计的高基数影响而收入呈下降态势；受上述因素影响，2021 年实体零售样本企业

营业总收入较上年同期下降 0.63%。2022 年 1~9 月，受宏观经济下行压力加大及新冠疫情反

复影响，居民消费意愿减弱，百货及超市业态收入规模均有所下降，但超市业态因民生保障

职能收入下滑幅度较小，展现一定韧性。 

毛利率和期间费用率方面，2021 年，百货业态经营有所恢复，其毛利率整体保持上升，而超

市业态因经营压力加大其毛利率有所下滑；2022 年以来，疫情反复导致实体零售企业盈利空

间均呈下降态势，但受基数等因素影响下滑幅度不一。同时，防疫支出以及商品损失、员工

补助等费用持续占用成本，样本企业 2021 年和 2022 年 1~9 月期间费用率分别为 26.79%和

26.34%，保持相对平稳但继续侵蚀零售企业毛利；在行业景气度不佳的背景下，实体零售企

业需提质增效，加强费用管控。 

利润方面，2021年以来，不同业态样本企业的利润波动趋势有所分化。其中，百货业态利润

呈上升态势但随着低基数影响减弱其季度利润增速逐步下滑；而超市企业经营承压，样本整

体呈亏损态势且亏损面逐季加大。2022年以来，受局部地区疫情规模性反复影响，百货业态

部分门店客流量减少或阶段性停业导致单季度净利润增速持续为负，而超市业态发挥民生作
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用，亏损大幅收窄。  

图 12：2019 年以来百货业态上市公司分季度 
净利润变化情况 

图 13：2019 年以来超市业态上市公司分季度 
净利润变化情况 

  
数据来源：Choice，中诚信国际整理 数据来源：Choice，中诚信国际整理 

图 14：2019 年以来百货业态上市公司 
盈利及获现指标情况 

图 15：2019 年以来超市业态上市公司 
盈利及获现指标情况 

  
数据来源：Choice，中诚信国际整理 数据来源：Choice，中诚信国际整理 

现金流方面，实体零售企业的业务模式使其对上下游垫资压力较小，受益于此，样本企业整

体经营获现能力较好，近年来样本企业经营活动净现金流均值持续为正。从其波动情况来看，

2021 年，随着疫情逐步得以控制叠加执行新租赁准则 2影响，大部分百货业态样本企业经营

活动净现金流较上年同期明显增长，带动整体经营活动净现金流同比大幅增加 49.23%；2022

年 1~9 月，疫情使得零售企业商品销售收入同比下降，整体经营活动净现金流较上年同期减

少 7.93%。 

财务杠杆及偿债指标方面，2021 年样本企业受租赁准则影响财务杠杆明显上升；2022 年 1~9

月，随着消费市场景气度下行，部分样本企业加强财务风险控制力度，财务杠杆同比变化不

大，但经营获现的普遍减少使样本企业偿债指标弱化，仍需关注前期投资激进、债务负担较

重的企业的流动性压力，以及疫情政策调整后企业偿债能力的恢复情况。 

 

 

                                                        
2 根据新租赁准则，将支付的房屋租金由经营活动现金流出划分为筹资活动现金流出。 
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图 16：2019 年以来百货业态上市公司 
财务杠杆和偿债指标情况 

图 17：2019 年以来超市业态上市公司 
财务杠杆和偿债指标情况 

  
数据来源：Choice，中诚信国际整理 数据来源：Choice，中诚信国际整理 

总的来看，近年来实体零售行业景气度持续受宏观经济增速下行、网络零售冲击及疫情反复

等因素影响，行业内企业将经营重心由渠道扩张转移至现有业务的提质增效、债务扩张有限，

整体看仍然保持较好的获现及偿债能力。2022年以来，因疫情反复等因素，实体零售企业经

营压力加大而偿债指标有所弱化，防疫政策的优化调整为实体零售企业未来财务指标的恢复

提供了空间，但业务转型效果有待进一步关注。 

四、 结论 

近年来，受宏观经济增速下行及网络零售冲击等因素影响，我国实体零售行业增长乏力，而

新冠疫情导致消费信心不足加剧了景气度下滑趋势；2022年以来样本企业普遍盈利及偿债指

标下滑，信用质量有所下降。未来，随着“新十条”等疫情防控优化措施的出台，行业景气

度有望逐步恢复，故中诚信国际认为中国实体零售行业未来12~18个月总体信用质量较“负面”

状态有所改善，但其恢复程度及零售企业后续盈利及信用水平的变化情况有待进一步关注。 
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附表一：部分样本企业财务数据 

公司简称 
营业总收入（亿元） 毛利率（%） 

2019 2020 2021 2022.1~9 2019 2020 2021 2022.1~9 

武商集团 177.56  76.39  71.27  48.61  22.43  35.12  45.90  44.23  

欧亚集团 167.27  80.02  83.52  54.49  23.57  41.73  40.44  38.44  

重庆百货 345.36  210.77  211.24  144.98  18.08  25.71  25.81  24.98  

银座股份 122.62  54.12  56.71  44.59  20.59  35.18  40.51  38.50  

红旗连锁 78.23  90.53  93.51  75.73  30.89  29.45  29.67  29.30  

百联股份 504.59  352.09  346.50  251.06  20.88  25.30  26.73  23.71  

永辉超市 848.77  931.99  910.62  709.07  21.56  21.37  18.71  19.94  

家家悦 152.64  166.78  174.33  139.63  21.85  23.48  23.26  23.24  

公司简称 
净利润（亿元） 经营活动净现金流（亿元） 

2019 2020 2021 2022.1~9 2019 2020 2021 2022.1~9 

武商集团 12.25  5.47  7.52  3.32  14.18  12.30  21.76  8.06  

欧亚集团 6.00  1.97  1.74  0.70  12.24  13.36  12.78  7.44  

重庆百货 10.24  10.51  10.15  8.65  8.76  11.82  11.14  11.65  

银座股份 0.38  -4.27  0.11  0.86  6.94  6.93  7.62  9.69  

红旗连锁 5.16  5.05  4.81  3.57  2.76  4.95  10.36  9.57  

百联股份 9.08  7.95  6.33  -2.59  26.24  44.49  37.23  28.97  

永辉超市 14.53  16.53  -44.95  -10.25  4.16  61.40  58.27  53.83  

家家悦 4.48  4.02  -3.54  1.64  6.73  7.27  14.22  15.27  

公司简称 
总债务（亿元） 经营活动净现金流/总债务(X) 

2019 2020 2021 2022.1~9 2019 2020 2021 2022.1~9 

武商集团 35.71  43.23  68.68  92.01  0.40  0.28  0.32  0.09  

欧亚集团 75.90  80.50  90.69  90.28  0.16  0.17  0.14  0.08  

重庆百货 15.03  25.23  19.15  28.16  0.58  0.47  0.58  0.41  

银座股份 43.22  38.49  37.31  33.11  0.16  0.18  0.20  0.29  

红旗连锁 0.21  5.02  5.58  5.26  13.12  0.98  1.86  1.82  

百联股份 34.70  34.40  48.71  55.42  0.76  1.29  0.76  0.52  

永辉超市 108.25  139.02  140.83  105.40  0.04  0.44  0.41  0.51  

家家悦 6.97  14.70  24.75  25.93  0.97  0.49  0.57  0.59  
注：武商集团股份有限公司简称为“武商集团”，长春欧亚集团股份有限公司简称为“欧亚集团”，重庆百货大楼股份有限公司简称为“重庆百货”，银

座集团股份有限公司简称为“银座股份”，成都红旗连锁股份有限公司简称为“红旗连锁”，上海百联集团股份有限公司简称为“百联股份”，永辉超市

股份有限公司简称为“永辉超市”，家家悦集团股份有限公司简称为“家家悦”。 
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附表二：样本企业名单 
企业名称 证券代码 证券名称 

合肥百货大楼集团股份有限公司 000417.SZ 合肥百货 
长沙通程控股股份有限公司 000419.SZ 通程控股 
武商集团股份有限公司 000501.SZ 武商集团 
供销大集集团股份有限公司 000564.SZ ST 大集 
大连友谊(集团)股份有限公司 000679.SZ 大连友谊 
中兴-沈阳商业大厦(集团)股份有限公司 000715.SZ 中兴商业 
中百控股集团股份有限公司 000759.SZ 中百集团 
广州市广百股份有限公司 002187.SZ 广百股份 
步步高商业连锁股份有限公司 002251.SZ 步步高 
新华都科技股份有限公司 002264.SZ 新华都 
湖南友谊阿波罗商业股份有限公司 002277.SZ 友阿股份 
人人乐连锁商业集团股份有限公司 002336.SZ 人人乐 
天虹数科商业股份有限公司 002419.SZ 天虹股份 
上海徐家汇商城股份有限公司 002561.SZ 徐家汇 
成都红旗连锁股份有限公司 002697.SZ 红旗连锁 
南京中央商场(集团)股份有限公司 600280.SH 中央商场 
沈阳商业城股份有限公司 600306.SH ST 商城 
无锡商业大厦大东方股份有限公司 600327.SH 大东方 
北京华联综合超市股份有限公司 600361.SH 华联综超 
上海新世界股份有限公司 600628.SH 新世界 
福建东百集团股份有限公司 600693.SH 东百集团 
大商股份有限公司 600694.SH 大商股份 
长春欧亚集团股份有限公司 600697.SH 欧亚集团 
南宁百货大楼股份有限公司 600712.SH 南宁百货 
重庆百货大楼股份有限公司 600729.SH 重庆百货 
汉商集团股份有限公司 600774.SH 汉商集团 
新疆友好(集团)股份有限公司 600778.SH 友好集团 
银川新华百货商业集团股份有限公司 600785.SH 新华百货 
杭州解百集团股份有限公司 600814.SH 杭州解百 
上海百联集团股份有限公司 600827.SH 百联股份 
茂业商业股份有限公司 600828.SH 茂业商业 
上海九百股份有限公司 600838.SH 上海九百 
宁波中百股份有限公司 600857.SH 宁波中百 
银座集团股份有限公司 600858.SH 银座股份 
王府井集团股份有限公司 600859.SH 王府井 
北京城乡商业(集团)股份有限公司 600861.SH 北京城乡 
百大集团股份有限公司 600865.SH 百大集团 
文峰大世界连锁发展股份有限公司 601010.SH 文峰股份 
甘肃国芳工贸(集团)股份有限公司 601086.SH 国芳集团 
三江购物俱乐部股份有限公司 601116.SH 三江购物 
利群商业集团股份有限公司 601366.SH 利群股份 
永辉超市股份有限公司 601933.SH 永辉超市 
新疆汇嘉时代百货股份有限公司 603101.SH 汇嘉时代 
北京翠微大厦股份有限公司 603123.SH 翠微股份 
家家悦集团股份有限公司 603708.SH 家家悦 
江西国光商业连锁股份有限公司 605188.SH 国光连锁 
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附表三：中诚信国际行业展望结论定义 

行业展望 定义 

正面 未来 12~18 个月行业总体信用质量将有明显提升、行业信用分布存在正面调整的可能性 

稳定 未来 12~18 个月行业总体信用质量不会发生重大变化 

负面 未来 12~18 个月行业总体信用质量将恶化、行业信用分布存在负面调整的可能性 

正面减缓 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“正面”状态有所减缓，但仍高于“稳定”状态的水平 

稳定提升 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“稳定”状态有所提升，但尚未达到“正面”状态的水平 

稳定弱化 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“稳定”状态有所弱化，但仍高于“负面”状态的水平 

负面改善 未来 12~18 个月行业总体信用质量较上一年“负面”状态有所改善，但尚未达到“稳定”状态的水平 
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