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访谈嘉宾

天风商社 V 天风证券高级分析师 张璐芳

访谈简介

我国零售业销售额近年均保持10%左右增长速度，16年我国零售业销售总额

为14.01万亿元，较上年增长8.11%，其中实体零售业销售额为11.41万亿元，

占总体比例为81.44%。电商流量红利渐进尾声，零售持续创新求变基本面逐渐

改善，去年马云公开表示纯电商时代已经成为过去，新零售即将到来。本期访谈

我们邀请到风证券高级分析师张璐芳@天风商社和大家聊聊零售~

$永辉超市(SH601933)$16年营业收入492.3亿元，同比增长16.82%，归母净

利润12.42亿元，同比增加105.18%；17年Q1营收152.61亿元，同比增

长13.76%，归母净利7.44亿元，同比增长57.55%。$三江购

物(SH601116)$16年实现营收40.96亿元，同比下降6%，归母净利1.01亿元，

同比增长50.69%；17年Q1营收10.49亿元，同比下降13.33%，归母净

利4029.64万元，同比增长26.39%。$苏宁云商(SZ002024)$16年实现营

收1,485.85亿元,同比增长9.62%;实现归母净利润7.04亿元,同比下

滑19.27%。$红旗连锁(SZ002697)$16年实现营收63.22亿元，同比增

长15.23%，归母净利1.44亿元，同比下降19.47%。

面对商超不断释放的业绩，市场竞争加剧会对商超有什么影响？居民消费需求增

速的是否会衰退？速来提问~

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：永辉超市(SH601933),苏宁云商(SZ002024),三江

购物(SH601116)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] grassczq：
关于$永辉超市(SH601933)$$苏宁云商(SZ002024)$$三江购物(SH601116)$，对@

天风商社  说：请问马云的新零售到底是个什么样的模式？

[答] 天风商社：
是线上线下的打通，不同渠道之间的共享，是数据、供应链和物流的真正融合。尽管

目前来看还是一个比较宏观和抽象的概念，包括Alibaba、Amazon等几大巨头也在纷

纷用自己的方式进行探索，所以有了盒马、Amazon go等等尝试。或许可以说零售

的本质没有改变，但是“新”的东西在于如何更有效率满足人们日益崛起的消费升级

需求，从而实现多赢。

[问] super可：
关于$永辉超市(SH601933)$$苏宁云商(SZ002024)$$三江购物(SH601116)$，对@

天风商社  说：永辉超市在三四线城市开了很多店，消费升级真的这么厉害吗？三

四线城市不是普遍消费偏低的吗？

[答] 天风商社：
消费升级与人均GDP、人口结构、消费倾向、财富效应等多方面都有着正相关关系。

我们看到的这一波消费升级，应当是一轮全国化的消费升级。低线城市由于聚集人口

众多，在升级的品类中过去消费的基数较小，因此在这一轮升级中表现得增速显著。

且在一线城市高房价的挤压下，三四线城市人群的可支配消费的收入比例实际上是更

高的，因此我们认为这是我们看待消费的一个将得以持续的长期趋势和逻辑。

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$永辉超市(SH601933)$$苏宁云商(SZ002024)$$三江购物(SH601116)$，对@

天风商社  说：新零售和传统零售区别在哪儿？现在的还有咨询生鲜类的商超未来

发展会如何呢？

[答] 天风商社：
目前来看，传统零售中线上线下是割裂的，零售商对于供应链的参与和整合较弱。一

定程度上传统零售的发展主要受益于人口红利和城镇化红利的推进，并非内生经营能

力的提高。因此新零售正是为了提高内生经营能力，探索实现从数据到营销到供应链
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到物流的融合。在流量增速衰退的背景下，生鲜超市天然具备吸引流量的属性，因此

优势强于其他传统超市。但是生鲜的损耗率较高，对超市的经营能力要求较高，因此

如何经营才是成功与否的关键。

[问] 千里不留行：
关于$永辉超市(SH601933)$$苏宁云商(SZ002024)$$三江购物(SH601116)$，对@

天风商社  说：红旗连锁在各个店开展了代收费服务，去年靠这块业务挣了3000多

万的佣金，这种代收款一般的账期是多少，能否象当年苏宁和国美那样有90天左右的

账期？如果有，那么红旗连锁靠这块业务能否快速扩张？

[答] 天风商社：
代收费服务是便利店非常重要的业务之一，我们看到包括711等都在这块业务方面有

着优秀的表现。平均账期并没有这么长，我们并不认为费率处在下降趋势上的代收费

业务能够决定便利店的快速扩张，代收费业务本身只是提供“便利”的方式之一，如

何更好地优化SKU，强化选址与城市渠道布局，提高毛利是扩张的关键。

[问] 山在那水在流：
关于$永辉超市(SH601933)$$苏宁云商(SZ002024)$$三江购物(SH601116)$，对@

天风商社  说：你好，苏宁有哪些核心竟争力？

[答] 天风商社：
我们认为可以从渠道、供应链、物流、金融等方面来理解苏宁的核心竞争力。渠道方

面：线下1576家门店和线上平台，包括2000+苏宁易购服务站在农村的深入，我们看

到苏宁在线上下融合趋势中的潜力；供应链方面：从3C到母婴、超市品类，苏宁的供

应链布局在增强，尤其是C2B反向定制方面具备优势；物流方面，目前苏宁物流日均

小件配送能力达2500万单，除苏宁内部，还接入了菜鸟和天天快递平台；金融方面，

苏宁拥有13张金融牌照，未来在金融与消费、供应链的结合等方面都具备较强潜力。

[问] 面霸-120：
关于$永辉超市(SH601933)$ $苏宁云商(SZ002024)$ $三江购

物(SH601116)$，对@天风商社  说 :  永辉为什么经营不好东北大区？怎么办

[答] 天风商社：
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哈哈，这个问题确实可能由公司回答更加合适。区域差异、消费习惯差异等都可能有

影响，公司的战略倾斜也更多在其他区域，从新开门店方面也有明显体现

[问] 面霸-120：
关于$永辉超市(SH601933)$ $苏宁云商(SZ002024)$ $三江购

物(SH601116)$，对@天风商社  说 :  请问目前多数基金是不是还是低配零售

股？

[答] 天风商社：
整体来看2016年下半年以后基金在零售股方面的配置比例有所提高，如果要从历史上

看较08、09年来比那肯定是相对较低的

[问] 永辉投资者钱宇锋：
关于$永辉超市(SH601933)$ $苏宁云商(SZ002024)$ $三江购

物(SH601116)$，对@天风商社  说 :  您觉得实体零售的业绩拐点是否已经来

临？随着新零售时代的来临，线下商业地产过剩的局面，是会得到改善还是更严峻？

未来线下商业地产的出来在哪里？目前看已经是清一色的餐饮了，而且餐饮业的倒闭

潮也已经开始了。

[答] 天风商社：
目前我们并不能下结论认为拐点已经到来，社零数据增速较为稳定基本符合预期。但

是从重点零售企业的Q1数据看，部分品类有了良好回升，例如化妆品类；而在线下零

售也在进一步进行业态调整，如增加便利店、会员店、奥莱业态。新零售时代并不意

味着过剩的商业地产形势就会改善，甚至可能会更加严峻，新增商业地产项目可能会

向着小而美、特色化演变。未来线上商业地产的出路是大家都在探讨的问题，如何加

强体验的业态而非仅仅是餐饮，从而更加符合人口结构变化、消费习惯变迁，而且应

当是一个动态调整的过程，值得一起探讨~

[问] 面霸-120：
关于$永辉超市(SH601933)$ $苏宁云商(SZ002024)$ $三江购

物(SH601116)$，对@天风商社  说 :  今年一季报，大多数零售公司业绩应该

还是很不好的，真的有拐点吗？
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[答] 天风商社：
对行业而言，直接在Q1期待业绩拐点可能相对较难，这是一个渐进的过程。所以更多

我们今年期待的还是零售企业在业态、供应链上的调整变化，以及观测在客流端和收

入端是否有拐点改善

[问] 水皮江鸟：
关于$永辉超市(SH601933)$$苏宁云商(SZ002024)$$三江购物(SH601116)$，对@

天风商社  说：互联网的特点是赢者通吃，B2C领域会不会也这样？面对天猫和京

东的明显优势，苏宁易购还有机会吗？

[答] 天风商社：
苏宁的机会在于是否能做到供应链的整合，线上下的结合，以及消费和金融的结合，

这也是新零售背景下带来的一波新机会

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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