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零售行业 2018 年上半年行业报告

摘要

2018年 1~6月，我国社会消费品零售总额整体保持增长，但增速较上年同期有所放缓，其中

汽车零售、文化办公用品、建筑及装潢材料等商品增速下滑明显；网上零售渗透率持续提升，但

同比增速也略有下滑。2018年上半年实体零售业态持续发力，线上对实体业态冲击减弱，百货维

持弱复苏态势，企业盈利能力有所改善；超市业态增速进一步加快，新零售推动业态模式持续创

新，龙头企业规模优势显著。从发债零售企业看，上半年整体运营良好，营收规模明显扩大；行

业内龙头企业地位仍然突出，带动行业整体营收、利润水平提升，行业整体盈利能力显著提高；

债务负担略有升高，但财务杠杆水平可控。2018年上半年，随着去杠杆政策不断深入，信用违约

事件频发，企业债券发行难度加大；上半年零售行业新发债券合计 15支，存续期债券未发生信用

级别调整情况，零售行业企业整体信用情况保持稳定。我们预测 2018年下半年宏观经济增速放缓、

房地产对居民财富挤出效应、中美贸易摩擦升级可能将持续对零售行业产生影响。实体零售企业

持续变革，将延续上半年缓慢复苏态势。

一、半年度零售行业整体运营情况

零售市场整体保持增长，但受宏观经济增速放缓、房地产对居民财富挤出效应共同影响，零

售市场半年度增速同比有所回落。

受宏观经济面临下行压力、房地产对居民财富挤出效应共同影响，零售市场半年度增速同比

有所回落。2018年 1~6月，我国社会消费品零售总额 180,018亿元，同比增长 9.4%，增速较上年

同期下降 1.0个百分点；限额以上企业商品零售总额 69,938亿元，同比增长 7.5%，增速较上年同

期下滑 1.2个百分点。

具体看，2018年 1~6月，城镇消费品零售额 154,091亿元，同比增长 9.2%；乡村消费品零售

额 25,927亿元，增长 10.5%，随着农村物流设施与网络覆盖的逐步完善，消费渠道呈下沉趋势。

从消费类型看，餐饮收入 19,457 亿元，同比增长 9.9%；商品零售 160,561 亿元，增长 9.3%（同

比下滑 1.0个百分点）。从商品消费结构来看，较大体量的汽车零售额增速下滑明显（同比增长 2.7%，

增速同比下滑 2.5个百分点），对社零总额增速下拉影响较大；增速下滑较大的其他商品还包括文

化办公用品（同比增长 6.6%，增速同比下滑 5.2个百分点）、建筑及装潢材料（同比增长 8.1%，

增速同比下滑 5.8个百分点）、家具（同比增长 10.1%，增速同比下滑 3.3个百分点）。

销售增速同比仍保持增长品类主要为化妆品类（同比增长 14.2%，增速同比提高 2.9个百分点）、

日用品类（同比增长 12.6%，增速同比提高 3.6个百分点）、石油及制品类（同比增长 11.9%，增

速同比提高 1.3个百分点）等。
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2018年 1~6月，全国网上零售额 40,810亿元，同比增长 30.1%，增速同比下滑 3.3个百分点，

实物商品网上零售额占社零总额的比重为 17.4%，较上年同期提高 3.6个百分点，渗透率持续提升，

受宏观因素影响，网上零售增速同步放缓。

图 1 社会消费品零售总额与限额以上企业商品零售总额累计同比增速情况（单位：%）

资料来源：Wind资讯

受益于渠道变革，化妆品类零售额延续高速增长态势。

受益于渠道变革，电商销售占比提升，三四线城市化妆品消费人数快速增长，化妆品类零售

额延续高速增长态势。2018年 6月，化妆品类零售额当月同比增长 14.2%，自 2017年 5月起维持

了连续 14个月的两位数当月同比增速；2018年 1~6 月化妆品类零售额同比增长 14.2%，增速同

比提高 2.9个百分点。表现突出的 A股上市公司包括珀莱雅和拉芳家化，珀莱雅 2018年上半年营

业收入同比增长 24.92%，受益于盈利能力更高的线上渠道营收占比提升以及平台管理费用控制加

强，净利润同比增长 44.88%，其中二季度分别同比增长 41.6%和 68.44%，主要系二季度电商收入

增速提升至 70%所致；拉芳家化 2018年上半年营业收入同比增长 2.78%，净利润同比增长 57.84%。

图 2 近年化妆品类零售额累计同比增速情况（单位：%）

资料来源：Wind资讯

线上冲击减弱，实体业态变革，百货维持弱复苏态势，企业盈利能力有所改善。
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2018 年 1~6 月，限额以上零售单位中的百货零售额同比增长 4.6%，增速较上年同期小幅下

滑 1.2个百分点，随着实体业态变革，百货弱复苏延续，电商对实体零售冲击减弱，但百货增速

仍低于其他零售业态。根据对 A股上市公司中 37家样本百货企业的统计，2018年上半年，样本

百货企业营业收入较上年同期增长 1.23%，净利润较上年同期下滑 11.28%（主要系南京新百大幅

亏损 16.68亿元所致，若将其剔除，样本企业净利润同比增长 11.86%），销售毛利率较上年同期提

升 1.14个百分点，受益于闭店增效，提升体验业态占比，百货企业整体盈利能力有所改善。

超市业态增速进一步加快，新零售推动业态模式持续创新，龙头企业规模优势显著。

2018年 1~6月，限额以上零售单位中，超市零售额同比增长 7.4%，增速较上年同期上升 1.1

个百分点，超市业态增速进一步加快。新零售推动业态模式持续创新（苏宁推出“苏宁小店”、美

团推出“小象生鲜”、阿里大润发联合推出“盒小马”等），线下引流、数据驱动、场景多元、供

应整合、物流提升的新零售业态充分迎合消费者消费习惯的改变，驱动行业发展的同时，仍需关

注较大规模的投入及面临一定试错风险。

根据对 A股上市公司中 11家样本超市企业的统计，2018年上半年，样本超市企业营业收入

较上年同期增长 11.11%，净利润较上年同期增长 11.13%，销售毛利率较上年同期提升 1.32个百

分点。随着互联网巨头的介入，超市整合速度加快，企业间分化态势显著，龙头企业具备较强的

规模及创新优势，永辉超市半年度营业收入达 343.87亿元，远超同业态其他上市公司，其营业收

入同比增速达 21.47%（若将其剔除，剩余 10家超市样本企业营业收入同比增幅仅 3.11%）；但受

创新业务培育和股权激励费用摊销影响，永辉超市半年度净利润同比下滑 26.62%，考虑到其处于

战略布局期，随着腾讯赋能的逐步成熟，未来发展势头较好。

电商市场仍保持快速增长，电商对实体零售业的冲击仍在延续，龙头电商企业高速增长。

2018年 1~6月，全国网上零售额 40,810亿元，同比增长 30.1%，增速较上年同期下滑 3.3个

百分点。其中，实物商品网上零售额 31,277亿元，同比增长 29.8%，增速较上年同期提高 1.2个

百分点，但其当月增速保持了连续六个月的环比下滑，2018年 7月当月增速为 29.10%。实物商品

网上零售额占社零总额的比重为 17.4%，较上年同期提高 3.6个百分点，渗透率持续提升，电商对

实体零售业的冲击仍在延续。在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商品分别同比增长 42.3%、

24.1%和 30.7%。A股上市公司电商龙头企业苏宁易购 2018年半年度营业收入及净利润均实现同

比大幅增长，分别增长 32.16%和 57.08%。

2018年上半年，社交电商表现强势，其通过社交平台的拼购模式降低获客成本，利用社交关

系产生的信用背书提升用户转化和用户粘性。其中典型代表为京东开普勒（京东“618”期间，订

单同比增长近 10 倍，销售额同比增长 472%）、京东拼购（京东“618”期间，订单同比增长 24

倍）以及拼多多（截至 2018年 6月 30日的前 12 个月，平台 GMV（订单成交总额）为 2,621亿

元，较去年同期增长 583%；活跃买家数为 3.44亿人，较去年同期增长 245%）。下半年随着电商

购物节的到来，行业有望进一步增长。

二、零售行业发债企业财务状况
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2018 年 8 月，发债企业相继披露了 2018 年上半年审计报告，从财务数据看，上半年发债零

售企业整体运营良好，营收规模明显扩大。行业内龙头企业地位仍然突出，带动行业整体营收、

利润水平提升；行业盈利能力显著提高，债务负担略有升高，但财务杠杆水平可控。

从收入规模来看，发债样本企业（17家）2018年 1~6月营业收入合计 2,112.85亿元，同比增

长 16.89%，收入同比下滑企业 5家，与 2017年持平。其中，苏宁易购通过智慧零售战略，线下

加快门店布局，提升门店经营质量，并线上专注于流量经营、会员营销以及商品运营，保持了快

速的增长，同时，物流、金融围绕零售业务不断提高服务能力，业务规模稳步增长，2018年上半

年实现收入 1,106.78亿元，同比增长 32.16%；王府井百货受行业竞争加剧影响，营收增速放缓，

2018年 1~6月实现营收 131.99亿元，同比增长 3.07%；两者对样本企业同比收入增幅贡献为 58.63%，

较 2017年减少 28.86个百分点，行业分化脚步放缓。

从利润表现来看，2018年，样本企业净利润合计 94.47亿元，其中苏宁易购由于出售了部分

阿里巴巴股份获利 56.01亿元，推动净利润大幅增长，2018年上半年实现净利润 56.80亿元，占

样本企业合计净利润的 60.13%，若不考虑出售阿里巴巴股份带来的利润影响，2018年上半年苏宁

易购扣非后归母公司股东净利润为 0.33亿元，利润规模较去年同期（2.21亿元）缩减明显；华联

商厦上半年完成了旗下 8 个购物中心项目的调整改造升级，强化了 BHG Mall的社区服务理念，

拉动购物中心客流和销售额的提升，进而提升门店盈利能力，2018年上半年实现净利润 3.02亿元，

大幅超越去年同期的 0.28亿元；2018年上半年，王府井百货对亏损门店进行转型调整收到成效，

实现净利润 7.72亿元，同比大幅增长 47.05%。受益于苏宁易购、王府井百货和华联商厦净利润拉

动，样本整体净利润同比大幅增长 100.96%；样本企业中，7家企业净利润同比下滑，未有企业出

现亏损情况，较上年有所好转；行业整体盈利稳中向好，龙头企业对盈利拉动性显著。

从盈利能力来看，2018年上半年，发债样本企业整体销售毛利率为 17.72%，较去年同期降低

1.24个百分点，发债样本企业整体期间费用率为 29.53%，较去年同期提高 1.15个百分点。零售企

业依然面临成本高、坪效低的处境，普遍毛利率较低，大型商超依然依靠黄金地段获取流量的传

统商业模式。随着所在地商业地产租金价格和人工成本不断攀升，传统零售成本居高不下，而新

零售颠覆传统产业环节，提升效率、降低运营成本，对传统零售行业带来较大冲击，零售企业整

体盈利能力略有下降。

债务负担方面，截至 2018年 6月底，发债样本企业带息债务合计 1,298.13亿元，较去年同期

提高 98.95亿元；样本企业整体资产负债率 55.56%，较去年同期提升 1.54个百分点，整体杠杆水

平相对稳定。其中苏宁易购资产负债率较去年同期提升 5.92个百分点，主要系为阶段性的旺季备

货，以及满足供应链融资以及消费信贷业务的需求，公司及子公司借款增加所致；王府井集团资

产负债率为 40.67%，较上年同期减少 7.65个百分点，债务负担有所减轻，且其现金比率为 90.30%，

现金类资产较为充足，资产流动性较好；部分企业资产负债率仍处于高位，其中华润万家和步步

高资产负债率均超过 70%，与上年同期变化较小。在样本 17家企业中，整体资产负债率为 55.56%，

较去年同期提升 1.54个百分点，其中有 7家资产负债率有所提高，其余 10家资产负债率均下行，

企业整体负债率有所提高。
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三、零售行业信用情况

1、上半年整体发债形势概览

伴随防风险和去杠杆政策的不断深入，信用违约事件频发，投资者更加青睐评级较高的国企，

对低评级的企业（尤其是民营企业）产生规避情绪，进而导致债券发行难度加大，债券发行失败

或推迟的情况显著增多。今年上半年共有 403只信用债推迟或取消发行，总规模约 2,500亿元。

从已发行的债券利率情况来看，今年以来短融、超短融、中票、企业债和公司债发行票面利率达

到及超过 7%的债券共计 421 只，在全部已披露票面利率的债券中的占比达到 17.3%，其中有 35

只债券票面利率高于 8%，发行利率明显升高。从零售行业存续债券表现来看，暂未出现逾期或违

约事件。

2、零售行业新发债企业信用级别分布情况

2018年1~6月，一级市场零售行业17家发债企业新发债券合计15支，包括短融、超短融、中票、

定向融资工具以及公司债，发行总额为144.55亿元。其中主体级别为“AA”有5支，“AA+”有3

支，“AAA”有7支。

表 1 2018年 1~6月零售行业新发行债项情况（单位：年、%、亿元）

证券代码 债券简称 债券期限 票面利率 发行时主体评级 起息日期 发行总额

112682.SZ 18苏宁 01 3.00 5.20 AAA 2018/4/19 20.00

112697.SZ 18苏宁 02 3.00 5.50 AAA 2018/5/9 17.00

112721.SZ 18苏宁 03 5.00 5.75 AAA 2018/6/15 10.00

112733.SZ 18苏宁 04 3.00 5.70 AAA 2018/7/17 12.00

112743.SZ 18苏宁 05 3.00 5.50 AAA 2018/8/13 16.00

011801572.IB 18王府井集 SCP001 0.74 3.84 AAA 2018/8/20 10.00

101800916.IB 18王府井集MTN001 3.00 4.50 AAA 2018/8/20 5.00

031800051.IB 18华联投资 PPN001 1.00 6.90 AA+ 2018/1/26 10.00

031800175.IB 18华联投资 PPN002 0.50 6.80 AA+ 2018/3/28 10.00

031800439.IB 18华联投资 PPN003 1.00 7.50 AA+ 2018/8/3 10.00

143141.SH 18金玛 01 5.00 7.50 AA 2018/8/6 2.85

011801671.IB 18步步高 SCP001 0.74 6.50 AA 2018/8/27 2.00

112637.SZ 18华联 01 5.00 7.00 AA 2018/1/29 7.70

011800097.IB 18宏图高科 SCP001 0.74 7.50 AA 2018/1/24 6.00

011800353.IB 18宏图高科 SCP002 0.74 7.50 AA 2018/3/12 6.00

资料来源：Wind资讯，联合评级整理

3、零售行业发债企业信用级别迁徙情况
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2018年 1~6月，零售行业样本中处于存续期的发债企业中，北京华联集团投资控股有限公司

为首次评级，其他企业信用评级均未有调整，零售行业企业信用级别整体保持稳定。

4、利率走势分析

2018年1~6月零售行业新发行债券中，主体级别“AAA”债券共有7支，“AA+”级别共3支，

“AA”级别共5支。

受宏观经济形势和市场情绪影响，2018年上半年发行的债券票面利率较去年有明显提升。从

“AAA”级别债券来看， 2018年上半年发行的5年期债券平均发行利率为5.75%，较2017年提高

1.04个百分点，利率提升较为明显；2018年上半年3年期债券平均发行利率为5.28%，比2017年发

行的5年期“AAA”债券利率高0.57个百分点；从“AA+”级别债券来看，“AA+”级别债券发行

利率显著提升，1年期和0.5年期债券评级发行利率分别为7.20%和6.80%，其中1年期“AA+”级债

券评级发行利率较去年大幅提高2.37个百分点，风险溢价较去年大幅提高，债券发行难度也随之

加大；从“AA”级别来看，由于该级别企业整体信用状况差异相对较大，不同企业债券的发行利

率也存在较大利差，从2017年开始，“AA”级别零售企业面临较大的行业调整压力，同时受宏观

资金面影响，发行利率整体回调，2018年1~6月新发行5年期债券平均发行利率为7.25%，较去年

全年发行的债券平均发行利率降低0.25个百分点，0.74年期超短期融资券平均发行利率为7.17%，

较去年发行的同类融资券发行利率提高1.19个百分点。值得注意的是，2018年发行的0.74年期超短

期融资券平均发行利率为7.17%，与5年期公司债利差较小。

总体看，2018年1~6月零售行业整体发债利率较去年明显提高，并且投资者更加青睐高级别债

券，进而导致“AAA”级债券与“AA+”、“AA”级别债券利差大幅拉开，部分债券利率与去

年发行的债券利率形成倒挂，行业内企业发债难度不断增加。

表 3 2017~2018年 6月零售行业主体信用级别“AAA”债券对应的利率情况（单位：年、个、%）

主体级别 发行期限 样本数 平均发行利率

2018年 1~6

月

AAA 0.74 1 3.84

AAA 3 5 5.28

AAA 5 1 5.75

2017年 AAA 5 1 4.71

资料来源：Wind资讯，联合评级整理。

表 4 2017年~2018年 1~6月零售行业主体信用级别“AA+”债券对应的利率情况（单位：年、个、%）

主体级别 发行期限 样本数 平均发行利率

2018年 1~6

月

AA＋ 0.5 1 6.80

AA＋ 1 2 7.20

2017年 AA＋ 1 1 4.83
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AA＋ 3 1 5.99

AA＋ 5 1 4.75

资料来源：Wind资讯，联合评级整理。

表 5 2017年~2018年 1~6月零售行业主体信用级别“AA”债券对应的利率情况（单位：年、个、%）

主体级别 发行期限 样本数 平均发行利率

2018年 1~6

月

AA 0.74 3 7.17

AA 5 2 7.25

2017年

AA 0.5 1 4.80

AA 0.74 2 5.98

AA 1 2 5.20

AA 3 5 5.33

AA 4 1 7.30

AA 5 1 7.50

资料来源：Wind资讯，联合评级整理。

四、半年度零售行业信用展望及风险关注

1、半年度零售行业信用展望

受宏观经济增速放缓、房地产对居民财富挤出效应共同影响，零售市场半年度增速同比有所

回落，零售行业整体缓慢复苏。新零售驱动行业转型升级加速，超市业态方面，预计行业将进一

步整合，随着食品类 CPI 上行，其必需消费属性优势将逐步显现；百货业态弱复苏态势延续，“新

零售”改造有助于其发展环境的进一步改善；电商业态预计仍将维持快速增长，流量与供应链对

电商企业信用水平影响较大。中美贸易摩擦升级，对自美进口汽车、农产品等价格产生影响，中

美贸易战对零售行业影响仍需持续关注。

受宏观经济面临下行压力、房地产对居民财富挤出效应共同影响，零售市场半年度增速同比

有所回落，零售行业整体缓慢复苏；新零售驱动行业快速发展，商业模式持续创新，线下价值被

重新挖掘，全渠道整合不断深入，行业转型升级加速。

从具体业态看，2018年半年度，超市龙头企业规模优势显著，超市行业将进一步加速整合，

同时随着新零售的推进，全渠道下生鲜市场将进一步扩张，后续随着我国货币政策放松、中美贸

易战影响食品类 CPI上行，超市业态的必需消费属性优势将逐步显现；规模、渠道及供应链管理

对于超市企业信用水平仍存在较大影响。百货方面，线上冲击减弱，实体业态变革，化妆品与金

银珠宝消费快速增长，百货维持弱复苏态势；随着在线运营、用户数据化、消费体验等方面持续

改善升级，以及全渠道的进一步整合，百货运营管控、市场规模及发展环境将不断改善。电商业

态预计仍将维持快速增长，流量和供应链仍将是电商企业信用水平的重要影响因素。
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2018年以来，中美贸易摩擦持续升级，从消费品类看，从美国进口的汽车价格，包括美国品

牌以及在美国生产的欧洲品牌，会受贸易战比较大的影响；中国对美国农产品加收关税可能推动

食品类CPI温和上涨，利好超市类零售企业，但由于除汽车外的其他消费用品自美国进口比例不高，

如美国进口的农业产品在中国总体农产品市场占比不足1%，目前贸易战对中国农产品市场乃至下

游市场价格影响有限，需持续关注中美贸易战对零售行业影响。

2、零售行业风险关注

宏观经济增速放缓叠加房地产对居民财富挤出效应，削弱居民购买力，行业景气度回升仍面

临一定阻力。

受经济下行压力加大、房地产对居民财富挤出效应影响，零售市场增速有所回落，加上零售

行业经营模式同质化较高，准入门槛较低，竞争不断加剧，企业的同店增速处于低位，行业景气

度回升仍面临一定阻力。

行业仍延续扩张态势，竞争进一步加剧。

为了凸显规模品牌效应、提高市场份额以应对电商冲击带来的收入下滑，尽管部分龙头企业

闭店增效，但零售行业整体门店数量同比不断上升，在行业增速放缓的背景下，实体零售行业竞

争进一步加剧。另一方面，若零售企业不能掌握合理的开店节奏和门店布局，在激烈竞争的行业

环境下，加速开店对企业将造成负面冲击。

期间费用对利润水平侵蚀较大，租金和人工成本持续上涨。

受连锁经营模式影响，零售行业整体销售费用和管理费用规模较大，期间费用收入比持续处

于高位，随着租金水平、人工成本的不断上涨和行业竞争的加剧，零售企业利润空间持续受到较

大挤压。

“新零售”模式仍在持续探索阶段，存在较大的试错风险。

近年来，“新零售”改造出现了一些成功的案例，如“超市+餐饮”、“+生鲜”等，但该等

商业模式存在其适用环境，盲目跟风将造成较大的投资风险。此外，零售企业的门店改造、品牌

开发和全渠道建设需要有明确的方向，在当前较大的市场压力下，“新零售”改造对于零售企业

既是机遇更是挑战，存在较大的试错风险。
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