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了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。由于不同行业表现出

的财务特征不同，为帮助投资者从财务视角掌握行业发展内在逻辑，提升投资者

对不同行业上市公司的价值分析能力，深交所投资者服务部联合毕马威、海通证

券、长江证券、兴业证券，共同推出“财务视角看行业”系列投教文章。本篇是

第二十九篇，带您走进零售行业，一起来看看。 

     

零售是个什么样的行业 

     

零售行业与我们日常生活息息相关。从百货、超市、大卖场，到购物中心、

便利店、电商平台，零售行业的营业形态逐渐趋于多样化，也改变着我们的消费

方式和消费习惯。本篇，我们将从行业发展现状、行业盈利模式与特征等方面出

发，带您走进零售行业。 

一、零售行业的变革与亮点 

近年来，零售行业的发展日新月异。在消费升级、分化的背景下，零售行业

也创造出更多的消费机会和更大的市场空间。 

（一）传统零售发展趋缓 

传统零售包括百货、商超、专卖连锁等业态。在电商分流、新兴商业模式涌

现的大背景下，传统线下零售商面临着增速放缓的压力。 

具体来说，对于百货行业，分销模式下的百货销售价格偏高，相较于电商而

言缺乏价格竞争力，且体量较大，转型存在一定困难；对于超市行业，国内传统

大型超市多数仍沿用旧模式，即以销售库存商品为主要盈利来源，通常有着较高

的库销比，周转速度相对较慢；对于专卖连锁，传统专卖连锁店服务标准各异，

配送中心建设方面也较为落后，影响了连锁经营的健康发展。 

（二）新零售模式逐步兴起 

新零售即零售新模式，是以互联网为依托，运用大数据等技术手段，对商品

生产、流通与销售过程进行升级改造，进而重塑业态结构的模式。 

新零售强调对线上服务、线下体验以及现代物流进行深度融合。基于此，行

业内的诸多零售企业开始转型，生鲜零售、无人店、小店、社交平台购物等逐步
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兴起。新零售模式下，消费者不再需要亲自去商店把沉甸甸的物品背回来，而是

“线上下单，产地直采，平台配送，按需供货”。背靠强大的物流网络系统、供

应链能力和 AI 仓库，零售商们更高效地完成了商品销售，同时也改善人们的购

物体验。 

（三）生鲜零售吸引力逐步增强 

随着电子商务的发展，人们在主流平台上的购物越来越方便。然而，海鲜、

肉类、蔬菜等产品标准差异较大，且容易变质，消费者更习惯于自行挑选新鲜食

材，因此生鲜销售一直是电商平台较难攻克的领域。 

相比农贸市场，社区生鲜店提供的高品质净菜、更整洁的购物环境、便捷的

地理位置，逐渐吸引了诸多年轻消费群体。在消费升级背景下，人们对商品品质

和服务期待更高，而生鲜零售凭借其强大的供应链、物流、仓储管理能力，抓住

了大众需求，也带来了社区商业的蓬勃发展。 

（四）渠道下沉趋势明显 

近年来，越来越多的品牌商家和电商平台开始关注“小镇青年”。随着小红

书、抖音等种草属性平台持续渗透，“小镇青年”消费能力的不断提升，为各类

品牌、电商平台带来了开拓低线市场的机会。生活中我们也常常可以看到，越来

越多的一线品牌商在三至六线城市的购物商场、街边、镇上开起了线下门店，通

过渠道下沉的方式获得了新的销售增长点。 

二、认识零售行业盈利模式和业态特征 

从传统角度看，零售行业的主要盈利模式依然是通过商品销售，赚取买卖价

差。但随着商业模式的持续迭代，尤其在当前传统零售与新零售并存阶段，行业

盈利方式呈现多样化特点。 

（一）采用联营扣点的百货业态 

我国百货大多采用联营扣点模式。百货与品牌供应商签约时，品牌供应商承

诺达到双方约定的最低销售额，在此基础上，百货对供应商“扣点”（在品牌专

柜营业额基础上扣除一定比例作为百货的收益）。品牌供应商如果未达到最低营

业额，仍将付出最低营业额乘以扣点所得的金额，作为百货的营业利润。 

（二）追求购销差价的超市业态 

超市及专业连锁的主要盈利来源为购销差价，即商品销售价格与进货价格之

间的差额。购销方式下，公司买断商品，承担商品所有权上的风险和报酬，但通

常公司可有一定退货换货率，以及因市场变化而发生的调价补偿。扩大购销差价，

意味着公司对上下游要有较强的议价能力，这又取决于企业规模等因素。一般知

名品牌、头部企业往往有更强的议价能力，能够实现更高的毛利率。 



（三）依托客户黏性的便利店业态 

如今，便利店已成为传统零售业中的黑马行业。便利店的盈利构成大致可分

为商品销售、增值服务收入及加盟、会员费等，其中销售毛利仍是主要组成部分。

对便利店而言，由于客户黏性较高，便利性特点明显，因此具有更大的议价空间。 

同时，便利店餐饮化特征也愈加突出。越来越多的门店选择与中央厨房合作

提供成品套餐，真正实现渗透消费者的一日三餐，进一步巩固客户黏性。一般食

品类毛利率较高，且半加工食品、熟食销售比重相较于发达国家便利店仍然较低，

预期未来或仍有增长空间。围绕便民这一特征，部分便利店开始尝试增值服务，

如配送到家、水电缴费等，另有免费加热、手机充电等附加服务，带来盈利新亮

点。 

（四）迅猛扩张的社区生鲜店 

生鲜属于高频消费、高损耗品类，社区与生鲜结合相对更具备天然优势。社

区生鲜店一般主要盈利来源为生鲜销售费用和配送服务费用。由于新鲜菜品配送

物流成本、自然损耗率均较高，企业须依靠强大的供应链能力和精细化管理才能

实现盈利，这导致生鲜品类毛利率相对较低。然而，凭借着短消费半径、多品类

等优势，生鲜店在消费升级时代仍在迅猛扩张。 

（五）赚取服务费用的电商平台 

第三方平台为品牌开展线上业务提供了载体和渠道，近年来涌现了一批诸如

小红书、抖音、唯品会等高流量平台，通过网红、明星带货、种草，已经取得了

非常不错的销售业绩。本质上来看，电商的核心盈利来源是平台服务费用，其中

主要包括商品销售收入的扣点，即从收入中分成的部分。此外，由于平台掌握着

丰富的数据资源，数据分析这一增值服务也逐渐成长为盈利的重要组成部分，帮

助商家精准对标，提高营销效率并有效反馈，完成销售闭环。 

总的来说，随着零售行业的迭代创新，不同零售业态的盈利模式逐步成熟，

且不断显现出新的增长亮点。然而，对投资来说，理解行业只是第一步。下一篇

我们将继续探讨如何利用财务指标来分析零售业公司，敬请关注。 

    

（本篇由海通证券研究所高瑜供稿） 

    

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建议。投资者据此

操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息准确可靠，但并不对其准确

性、完整性和及时性做出任何保证，对因使用本文引发的损失不承担责任。） 



 


