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事项：

沃尔玛公布 2025 财年四季度业绩（2024 年 11 月 1 日-2025 年 1 月 31 日），整体营收同比增长 4.1%至 1806

亿美元，按固定汇率同比增长 5.3%。营业利润 79 亿美元，同比增长 8.3%，按固定汇率同比增长 10.8%。

国信零售观点：1）分区域看，沃尔玛 25 财年四季度全球主要市场均表现较好。其中美国市场沃尔玛净销

售额增长 5%至 1235 亿美元；美国山姆净销售额增长 5.7%至 231 亿美元。国际市场中中国市场增速领先，

按固定汇率的净销售额同比增长 27.7%至 51 亿美元。2）分渠道看，线上展现了强劲动力，其中美国市场

电商同比增长 20%，中国市场电商同比增长 34%，其中国内山姆会员店以前置仓模式为依托的电商业务已

经成为增长的主要驱动力。3）分业态看，会员制仓储业态山姆贡献了重要增量，其中中国市场山姆持续

向好，过去 12 个月新开 6 家，其以高性价比、精选 SKU、差异化商品力持续吸引着国内中产会员增长。

就国内市场而言，沃尔玛旗下山姆会员店和线上零售业务的强劲表现，进一步验证了优质商品力和全渠道

零售体验对于商超企业转型的重要性。当前国内以永辉超市等企业正在积极学习优秀商业标杆，推进商品

力改革和服务体验升级，随着调改效果的初步显现，有望助力业绩实现反转向好。继续建议关注：永辉超

市、家家悦、红旗连锁、天虹股份等。

评论：

 沃尔玛中国区增长 27.7%，山姆会员店和线上零售成重要推手

主要财务数据看，沃尔玛 2025 财年四季度全球市场营收同比增长 4.1%至 1806 亿美元，按固定汇率同比增

长 5.3%。营业利润 79 亿美元，同比增长 8.3%，按固定汇率同比增长 10.8%。2025 财年全年，沃尔玛收入

达 6810 亿美元(约 49419 亿元人民币)，同比增长 5.1%，按固定汇率计算增长 5.6%。

图1：沃尔玛 2025 财年分季度营收（亿美元、%） 图2：沃尔玛 2025 财年分季度营业利润（亿美元、%）

资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理
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具体到中国市场看，2025 财年四季度沃尔玛中国市场净销售额增长 27.7%至 51 亿美元，同店销售增长也

是达到 23.1%。整个 2025 财年，沃尔玛中国市场增速各季度实现进一步加速，前三个季度同店销售分别同

比增长 12.5%/13.8%/15%。截至财年末，在中国，沃尔玛门店达 283 家，山姆会员店达 53 家。而据《商业

观察家》报道，山姆中国 2024 年全渠道销售额破千亿，达到 1005 亿元，这意味着山姆会员店为整个沃尔

玛中国区贡献了约七成营收。

图3：沃尔玛中国市场净销售额（亿元、%） 图4：沃尔玛中国市场同店销售增速（%）

资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理

沃尔玛在管理层分享中同样指出，中国市场的增长主要受益山姆会员店和电子商务业务的强劲表现。其中

山姆会员店作为商超行业会员仓储模式的代表，近年来在中国市场增长良好，具体来看：

 持续的商品力积累是山姆业务扩张的底层基础

首先，摆脱传统商品全覆盖的货架经营思维，紧扣消费者需求精选 SKU，提供高性价比的商品。这既降低

了采购端和库存的本身压力，买手团队能够更加专注和精细化进行筛选，通过供应商路演、试用、参观工

厂的形式对单件商品进行细致地测评，进而提供差异化的商品。同时这一举措也提升了顾客消费粘性，在

优质商品力下会员付费意愿也明显强化。过去的 2025 财年第四季度，山姆会员店中国业务的会员收入增

长超过 35%。

强化构建自有品牌矩阵，提升毛利率和差异化产品力。山姆的自有品牌(Member’s Mark)销售占比预计在

30%左右，且其极致商品价格竞争力在门店也有所呈现，热门商品多数均低于市场同类价格。同时根据公

司披露，受益于商品结构的优化，25 财年沃尔玛中国区毛利率持续提升。

图5：沃尔玛毛利率变化（%）

资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理
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 线下开店加速叠加前置仓模式创新，山姆中国业务拓展加速

自 1996 年中国第一家山姆会员店在深圳福田开业以来，其间屡创全球单店销售额第一。截止 2025 年 1 月

底，山姆中国的门店数量达到 53 家。而在布局节奏上呈现循序渐进由慢到快的过程，山姆在 20 年后进入

开店加速器，过去 4年时间，山姆新开门店数量超过此前的总和，且进驻的城市从一、二线拓展至三线及

以下市场。而根据公司未来的开店节奏，山姆预计未来 3 年每年将新开 6-7 家店。据《联商网》统计，目

前山姆在建及筹开的门店数量已经达 22 家，开店计划最晚已排至 2027 年。

除了传统大店外，山姆通过其前置仓模式组建线上配送网络，扩大会员服务范围。在优质商品力作为核心

竞争力的前提下，山姆积极利用前置仓模式开展线上业务。据沃尔玛财报数据，2025 财年四季度中国市场

电商业务同比增速达到 34%，前三季度增速分别为 23%/23%/25%，均高于整体销售额的增速。据管理层在

2025 财年第三季度的发言，中国市场约一半的销售额来自线上，得益于超 350 个配送点组成的网络。

图6：山姆中国开店节奏 图7：山姆中国线上及极速达业务占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、联商网、国信证券经济研究所整理

通过前置仓提供的极速达服务，不仅增加核心会员复购频次，也为新会员的拉新打下基础，例如 24 年 11

月最新开业的山姆绍兴店，在门店开业前山姆就布局了多家前置仓，成为新店开业前的业务有力补充，并

为门店真正开业时打下客群基础。

 中国业务创新模式反哺美国本土业务迭代发展

中国电商市场的成功经验，也是沃尔玛实现全球复制的重要参考。2025 财年四季度沃尔玛美国电子商务销

售额增长 20%，这是连续第 11 个季度实现双位数增长，电商对于美国沃尔玛同店销售增长的贡献从去年同

期的 240 个基点提高至 290 个基点。公司的全球电商销售额也增长了 16%。

图8：沃尔玛中国电商业务销售增速（%） 图9：电商业务对于美国沃尔玛同店销售增长的贡献值(%)

资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：沃尔玛财报、国信证券经济研究所整理
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 投资建议

在消费大环境承压，以及线上零售分流影响下，线下传统商超零售近年来确实经营有所承压。但整体来看，

线下渠道依旧拥有商品集中可触达、消费场景多元丰富等优势。龙头企业通过内部提质增效、数字化变革、

业态转型升级等手段，仍有望能够在逆势环境中实现突围。沃尔玛旗下山姆会员店在中国的快速发展，以

及前置仓的跑通就是一个较好的案例证明。

当前国内本土商超龙头也在进行调整转型，从商品力、消费者购物体验、优化线上效率等多方面入手，也

已取得初步成效。推荐关注永辉超市、家家悦、红旗连锁、天虹股份等。

1）永辉超市：作为中国超市龙头，通过多次模式创新积累了丰富的零售经验和扎实的供应链能力，此前

受到疫情以及消费大环境影响以及线上业态冲击，同时自身新零售转型效果不及预期，导致业绩持续承压，

但自 2023 年开始随着对非核心业务的收缩以及自身经营的修复，正逐渐迈入业绩复苏期。本次作为坚定

推进胖东来模式调改的超市企业，目前已调改店铺效果初显，随着 2025 年调改店持续向全国范围内推广，

预计公司未来业绩有望逐步迎来拐点。同时 2024 年 9 月名创拟入股永辉成为第一大股东，中长期来看亦

有望发挥实现协同作用。

2）家家悦：转型硬折扣超市及量贩零食店。截止 2024 年 Q3，公司零食店共计 125 家，好惠星折扣店 10

家，持续扩张进行时。此外，公司对于传统卖场也积极推动门店调改，10 月 SPAR 威海诚通店调改升级开

业，精减 3000+同质化商品，引进 900+时尚个性化新品，同时强化消费者的体验，整体客流和日销得到有

效提振。

3）红旗连锁：公司为四川便利店龙头，通过积极加强自营商品开发，合理调整门店布局，有望实现业绩

稳步提升。首先，公司积极加强自营商品开发力度，“ 红旗优选”全麦大列巴广受获消费者喜爱，预计公

司未来将不断优化商品结构，开发更多自有商品；其次，公司也将持续调整门店布局，并对长期不能实现

扭亏的门店进行关店收缩；最后公司也将充分应用红旗云大数据平台，进一步优化供应链、加强成本控制

能力。

4）天虹股份：截止 2024 上半年，公司旗下超市业态共 112 家门店，营收 38.6 亿元，占公司整体收入的

比重为 63%。公司超市业态一方面坚定推进供应链与商品变革，2024 上半年全国性供应链商品销售额同比

增长 8%，占超市整体销售额比重达到 41%。打造自有品牌及 3R 商品（Readytoeat、Readytoheat、

Readytocook，即食即煮即烹商品）。天虹超市 sp@ce3.0 版本也已调改推出，商品和服务体验全新升级，

将在 2025 年标准复制（或新开）约 10 家 3.0 版本门店。

另外公司数字化运营持续推进，2024 上半年线上商品销售及数字化服务收入 GMV26.8 亿，整体数字化会

员人数近 4900 万，会员销售占比约 48%。旗下自研零售业垂类百灵鸟 AI 大模型，并全线接入全线接入

DeepSeek R1，为公司数字化进程赋能。

表1：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2025/02/23 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2025/02/23

601933.SH 永辉超市 优于大市 5.28 -0.15 -0.06 0.03 - - 203.48 479.16

603708.SH 家家悦 优于大市 10.00 0.21 0.32 0.35 62.03 31.25 28.57 63.83

002697.SZ 红旗连锁 优于大市 5.14 0.41 0.42 0.44 12.07 12.34 11.69 69.90

002419.SZ 天虹股份 优于大市 5.11 0.19 0.14 0.17 28.52 37.10 29.87 59.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测整理 注：永辉超市、红旗连锁、天虹股份未 wind 一致预测
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 风险提示：

消费复苏不及预期；线下渠道恢复不及预期风险；电商业务发展不及预期；调改带来短期成本压力增加。

相关研究报告：

《AI+商业系列专题-渠道数智化打通堵点，智能产品创新带动新增长点》 ——2025-02-17

《商贸零售行业 2 月投资策略暨 2024 年年报前瞻-政策催化仍有望延续，静待行业基本面拐点》 ——

2025-02-05

《消费增长新范式思考系列-破局“降级与内卷”的增长新模型，从老铺黄金和毛戈平谈起》 ——

2025-02-05

《折扣零售系列之奥特莱斯行业专题——城市奥莱的展望与综合奥莱的进阶》 ——2025-01-20

《商贸零售行业双周报-关注 IP 商业发展机遇，布鲁可上市有望提振市场关注度》 ——2025-01-06
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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