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联合信用评级有限公司 

零售行业季度研究报告 

（2019 年 1 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日） 

 

一、行业整体运营情况 

 

社零增速回升企稳，可选消费增速下滑，必选消费抗经济周期属性凸显 

受经济去杠杆以及贸易摩擦影响，2018 年 GDP 增速降至 6.6%，社会消费品零售总额增速面

临较大下行压力，全年持续下行，同比增速由 2 月份最高 10.1%降至 11 月份最低的 8.1%。2019

年一季度，在政府一系列逆周期政策作用下，GDP 增速与 2018 四季度环比持平在 6.4%，此外叠

加政府出台一系列刺激消费的政策，社会消费品零售总额增速逐月改善，2019年3月提升到8.7%。 

 

图 1  GDP 当季同比变动情况以及社会消费品零售总额当月同比变动情况 

  

资料来源：Wind 

 

2019 年一季度，我国社会消费品零售总额 97,790 亿元，同比（名义）增长 8.3%，增速同比

下滑 1.5 个百分点，增速持续回落，城镇和乡村社会消费品零售总额分别同比增长 8.2%和 9.2%；

从业态方面看，限额以上零售业单位中的超市、百货店、专业店零售额同比分别增长 7.5%、0.9%、

3.9%，增速较上年同期均有不同程度下降。 

从限额以上企业消费品零售额增速来看，2019 年一季度，汽车、家电音像、家具、金银珠宝

等可选消费增速下滑明显，而粮油食品、日用品类等必选消费销售额增速相对平稳，抗经济周期

属性凸显。具体看，汽车消费持续低迷，增速为-3.4%，从 2018 年 5 月以来一直延续负增长态势，

拖累整体社零增幅，但 2019 年以来同比跌幅有所收窄；楼市表现相对低迷导致相关产业零售增速

下降，家用电器和音像器材类增速为 7.8%，家具类增速为 5%，分别同比下降 3.6 个百分点和 4.3

个百分点；金银珠宝类增速下滑明显，同比下降 5.3 个百分点至 2.6%。日用品类同比增速自去年

11 月份以来持续保持高位，维持在 16%左右。 

经济温和通胀，必选消费品韧性显现，超市零售额稳健增长，龙头企业表现突出 

2019年一季度，通胀水平呈上升趋势。2019年3月，居民销售价格指数（CPI）同比增长2.3%，

食品CPI同比增长4.1%，增速较2月分别提高0.8个百分点和3.4个百分点。受益于物价上涨，以必选
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消费为主的超市同店改善显著，限额以上零售业单位超市零售额同比增长7.5%，重点流通企业超

市销售额同比增长5.0%（增速同比提高0.6个百分点）。超市行业龙头企业表现突出，永辉超市全

国扩张加速，一季度净增门店114家（以永辉生活门店为主），实现营业收入222.36亿元，同比增

长18.48%；家家悦持续深化胶东布局，并积极尝试鲁西区域的门店扩张和供应链延伸，2019年一

季度净增门店9家，实现营业收入38.05亿元，同比增长16.68%。 

百货销售增长乏力，可选消费复苏力度有所加强，龙头企业优势明显 

与可选消费密切相关的百货行业受宏观经济波动影响较为明显，受宏观因素及贸易摩擦影响，

百货销售增长乏力，2019 年一季度，重点流通企业百货销售额同比增长 1.4%，同比下降 0.3 个百

分点。同时，可选消费复苏力度有所加强，2019 年 3 月，作为百货主要销售品类的服装和化妆品

零售总额（限额以上企业）分别同比增长 6.6%和 14.4%，较 2 月增速分别提高 4.8 个百分点和 5.5

个百分点。百货龙头企业中，2019 年一季度，天虹股份与王府井销售规模在高位平稳运行，当期

开店步调较为稳健，扣非利润增速分别为 5.7%和 5.5%。 

 

图 2  重点流通企业销售额累计同比情况 

 

资料来源：Wind 

 

黄金珠宝销售增速探底，行业整体分化加剧 

2019年一季度，全国限额以上企业金银珠宝零售额同比增长2.6%，增速同比下降5.3个百分点；

2019年3月，全国限额以上企业金银珠宝零售额同比减少1.2%，为2017年以来首次负增长。在国际

摩擦冲突不断的背景下，黄金珠宝的投资属性进一步强化，居民购买黄金避险保值的需求有望上

升，行业有望进入弱复苏阶段。同时，行业内企业表现分化明显，优质行业龙头通过渠道扩张及

产品结构调改加速业绩增长，2019年一季度，周大生营业收入同比增长17.04%，归母净利润同比

增长20.81%，具有渠道拓展能力的龙头公司将继续扩大优势。 

 

二、零售行业发债企业财务状况 
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从一季度发债零售企业财务数据来看，龙头企业地位进一步巩固，强者恒强，行业营业收入

增长分化明显；期间费用对利润侵蚀影响仍未减缓，债务负担有所加重，整体财务杠杆处于高位。 

从发债企业营业收入看，2019 年一季度，17 家发债样本企业1收入同比增长 10.32%，家电连

锁行业龙头苏宁易购对样本营业收入增长额贡献超过 90%，行业内各企业营业收入增长分化明显，

10 家收入增长的样本企业中，3 家企业营业收入增速超过 20%，6 家企业营业收入增速为 5%及以

下。其中，行业龙头苏宁易购持续推进线上线下融合发展，加速完善多业态、多层级的市场门店

布局，规模效应凸显，收入同比增长 25.44%；重庆商投营业收入同比增长 403.12%，主要系其依

托股东重庆商社所开展的橡胶批发业务收入增长所致；广百集团主业开展区域为以广州为核心，

区域市场地位显著，随着业务持续拓展及升级调整，收入同比增长 36.64%。利润方面，2019 年一

季度，受新华都集团净利润大幅减少拖累影响，样本企业净利润同比减少 26.38%；若将其剔除，

样本企业净利润同比增长 8.85%。12 家净利润增长的样本企业中，增速超过 10%的有 7 家，其中，

由于主业扩张，加强费用控制，加之资产减值损失影响减弱，广百集团净利润同比增长 441.90%，

苏宁易购、华联综超、华润万家、鲁商集团净利润分别同比增长24.39%、65.35%、43.59%和31.84%。 

从发债企业盈利能力看，2019 年一季度，样本企业毛利率中位数为 20.03%，同比下降 0.71 个

百分点；样本中 11 家企业毛利率同比上升，上升幅度范围以 1~2 个百分点为主；6 家企业毛利率

同比下降，其中，受低毛利的橡胶批发业务收入增长影响，重庆商投毛利率同比下降 24.76 个百

分点，广百集团、上海百联集团以及苏宁易购毛利率同比下降幅度均在 0.5 个百分点以下。2019

年一季度，样本企业期间费用率中位数为 17.34%，同比上升 0.17 个百分点；13 家企业期间费用

率同比均有不同程度上升，仅 4 家企业期间费用率同比有所下降，随着所在地商业地产租金价格

和人工成本不断攀升，零售企业期间费用对利润侵蚀影响仍未减缓。 

从发债企业债务负担看，截至 2019 年 3 月底，样本企业资产负债率中位数为 65.49%，较上

年同期提高 1.66 个百分点，样本企业杠杆有所上升，12 家样本企业资产负债率较上年同期有所上

升。行业内杠杆差异较大，华润万家、鲁商集团、步步高、欧亚集团、京客隆、重庆商社、华联

综超资产负债率均超过 70%，其中华润万家资产负债率 83.58%，鲁商集团资产负债率 81.6%，样

本企业整体财务杠杆处于高位。 

 

三、行业要闻 

 

1．《中华人民共和国电子商务法》于 2019 年 1 月正式实施 

2019 年 1 月，《中华人民共和国电子商务法》正式实施，从微商代购交税、禁止差评刷好评、

捆绑销售明示、押金及时退还、强化经营者举证人、平台自营需显著标记等方面进行规定，电商

法的实施对网上消费监管灰色地带进行有效补充，行业运行将更加规范，消费者权益得到更好保

护，有助于为提振消费需求。 

 

 
1 本报告共统计 22 家零售行业发债样本企业，其中，财务部分已剔除 5 家未公布一季度财务报表的样本企业 
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2．个人所得税专项附加扣除政策落地 

为扩大内需，提升消费能力，2019 年 1 月，个人所得税专项附加扣除政策发布，主要通过一

些特别项目支出的抵扣，实现居民减税降费，变相提高居民可支配收入水平，进而进一步激发居

民消费意愿，增加消费需求。 

 

四、债券市场跟踪 

2019年一季度，零售企业运行情况良好，未发生违约、行业内企业级别下调等情况；2019年

二季度行业即将到期债券规模较一季度规模有所下降。 

 

1．2019 年一季度零售企业新发债情况 

2019 年一季度，从发债情况上看，共有 6 家企业发行 7 支信用债券（含银行间市场），发行

规模合计 37.50 亿元，超短期融资债券为主。从到期情况上看，2019 年一季度，零售行业共 8 支

债券摘牌兑付（含银行间市场），兑付规模 55.00 亿元。 

 

表 1  2019 年一季度零售行业债券发行情况（单位：亿元、年、%） 

证券简称 发行人 发行总额 起息日期 到期日期 
债券

期限 
票面利率 

最新主 

体级别 

最新债 

项级别 

最新评 

级展望 

19 嘉兴现代

SCP001 

嘉兴市现

代服务业

发展投资

集团有限

公司 

5.00 2019-03-07 2019-12-02 0.74 3.49 AA+ -- 稳定 

19 华联 SCP001 

北京华联

综合超市

股份有限

公司 

4.00 2019-03-21 2019-12-16 0.74 6.70 AA -- 稳定 

19 步步 MTN001 

步步高投

资集团股

份有限公

司 

3.00 2019-03-01 2022-03-01 3 7.38 AA AA 稳定 

19 步步 MTN002 

步步高投

资集团股

份有限公

司 

1.00 2019-03-18 2022-03-18 3 7.50 AA AA 稳定 

19 鲁商 SCP002 

山东省商

业集团有

限公司 

5.00 2019-03-20 2019-09-16 0.49 6.49 AA＋ -- 稳定 

19 物美 SCP001 

物美科技

集团有限

公司 

4.50 2019-02-15 2019-11-12 0.74 3.95 AAA -- 稳定 
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19 沪百联

SCP001 

上海百联

集团股份

有限公司 

15.00 2019-02-28 2019-08-27 0.49 3.07 AAA -- 稳定 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

表 2  2019 年一季度零售行业债券兑付情况（单位：亿元、年、%） 

债券简称 发行人 偿还金额 起息日期 摘牌日期 债券期限 票面利率 兑付情况 

18 嘉兴现 SCP002 

嘉兴市现代

服务业发展

投资集团有

限公司 

5.00 2018-06-21 2019-03-15 0.74 6.14 已兑付 

16 渝商投 PPN001 

重庆商业投

资集团有限

公司 

6.00 2016-02-29 -- 3.00 4.95 已兑付 

18 华联 SCP001 

北京华联综

合超市股份

有限公司 

4.00 2018-05-23 2019-02-15 0.74 7.50 已兑付 

18 鲁商 SCP012 

山东省商业

集团有限公

司 

5.00 2018-12-12 2019-03-12 0.25 6.85 已兑付 

18 鲁商 SCP010 

山东省商业

集团有限公

司 

5.00 2018-09-21 2019-03-20 0.49 7.20 已兑付 

18 鲁商 SCP006 

山东省商业

集团有限公

司 

5.00 2018-06-25 2019-03-22 0.74 7.20 已兑付 

18 鲁商 SCP005 

山东省商业

集团有限公

司 

10.00 2018-04-23 2019-01-18 0.74 7.20 已兑付 

18 沪百联 SCP002 

上海百联集

团股份有限

公司 

15.00 2018-08-17 2019-02-13 0.49 3.70 已兑付 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

2．2019 年一季度企业信用评级变动 

2019 年一季度，行业内未发生违约情况及发行人级别和展望变动情况。 

 

3．2019 年二季度零售行业将到期债券基本情况 

2019 年二季度，零售行业将到期债券共 5 支，到期规模 21.00 亿元，较一季度到期规模有所

下降。 

 

表 3   2019 年二季度零售行业将到期债券情况（单位：亿元、年、%） 
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债券简称 
偿还

金额 

偿还 

类型 
起息日期 

到期/回售

日期 

债券 

期限 

票面 

利率 

最新主 

体评级 

最新债 

项评级 

最新评 

级展望 

18 华联 SCP002 8.00 到期 2018-07-12 2019-04-08 0.74 7.50 AA -- 稳定 

18 步步 SCP001 2.00 到期 2018-08-27 2019-05-24 0.74 6.50 AA -- 稳定 

19 鲁商 SCP001 5.00 到期 2019-03-08 2019-06-06 0.25 6.60 AA＋ -- 稳定 

18 鲁商 SCP008 3.00 到期 2018-08-10 2019-04-16 0.68 7.20 AA＋ -- 稳定 

18 物美 SCP002 3.00 到期 2018-07-20 2019-04-16 0.74 6.08 AAA  稳定 

资料来源：Wind，联合评级整理 

 

五、行业信用展望 

 

2019 年一季度，社会消费品零售总额增速回升企稳，必选消费抗周期属性凸显，超市零售额

稳健增长，百货销售增长仍乏力，黄金珠宝销售增速探底，行业分化加剧，龙头企业表现突出。

未来，CPI 上行有助于超市同店收入增长；可选消费复苏力度加强或带动百货销售迎来弱复苏；

国际摩擦冲突不断的背景下，黄金珠宝的投资属性进一步强化，黄金珠宝保值消费需求有望上升，

联合评级对零售行业的展望为“稳定”。 
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