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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

第三十篇，带您了解如何利用财务指标来分析一家零售类公司，一起来看看。

关注三类指标，练好零售公司财务分析基本功

零售行业发展至今已是较为成熟的消费类行业。那么，在分析零售类公司时，

有哪些财务指标需要投资者们重点关注呢？

一、关注增长类指标

增长类指标主要包括营业收入增速、归属于母公司所有者的净利润增速及毛

利增速等，通常情况下，三者是公司当期经营情况最直接、最重要的反映。

（一）增长类指标解读

对增长类指标的评价，需基于具体行业情况及同业公司来比较。在正常范围

内，增速快往往意味着成长性更好。如果长期增速高于行业中位数水平或者主要

竞争对手，往往意味着公司竞争力增强，成长速度居于行业领先水平。同时，分

析增长类指标时，更应注重增长的可持续性，一方面视角要拉长，若进行短期分

析，则容易受到偶然因素干扰，分析结果具备阶段性，因而不应做过多解读；另

一方面，还需利用因素分析，从行业发展前景、转型进展、战略规划等角度进行

综合考虑。

（二）业绩增长驱动力剖析

零售行业业绩增长驱动力主要来自于外延扩张和内生增长。外延式扩张主要

体现为广泛布点，即通过快速复制门店实现收入快速增长，同时也获得在供应链

上的议价能力，进而推动毛利率增长，而增长的可持续性直接取决于门店坪效（门

店面积的生产力）的提高、开店速度的加快等。内生增长是指针对公司存量资产

和业务，以改善企业经营管理、分享区域经济发展等方式而获得的销售收入和利

润的增长。这类增长往往基于企业在领域深耕多年的发展经验，以及前瞻性战略

眼光等因素。

在分析增长来源时，还需要关注政策影响和宏观环境变化。政策方面，比如

近期释放的“发挥消费对经济循环的牵引带动作用”等一系列组合拳，有助于提

振消费信心，推动零售领域发展。宏观环境方面，经济结构改革是零售行业发展

的根本动力之一，尤其是供给侧结构性改革，鼓励企业从提高供给质量出发，增

强对需求变化的适应性和灵活性，催生了多种新兴业态和经营模式。长期来看，

这或将成为行业发展、企业成长的重要动力。

二、关注盈利类指标



反映盈利能力的指标主要包括毛利率、归属于母公司净利润率以及净资产收

益率等。

（一）盈利类指标解读

盈利能力往往代表了公司的行业地位，反映公司在上下游的议价能力，而这

直接体现在毛利率的高低上。但是，受业务结构等因素影响，同业公司之间比较

综合毛利率意义不大，可重点关注某个细分业务板块的毛利率比较。同时，对毛

利率的纵向观察也十分重要，它反映了盈利水平的变化趋势，可帮助我们判断未

来的利润情况。此外，毛利率与净利率之间是通过期间费用率、营业外收支、所

得税等联系起来的。期间费用率通常也是我们进行财务分析关注的重点，它反映

企业的经营效率、营销效率和融资成本等，是企业综合竞争力的部分体现。

（二）毛利率和净资产收益率剖析

毛利率提升是净利率改善的根本动力，也是盈利能力的核心体现，对评价企

业盈利尤为重要。就零售公司而言，尤其是传统经营模式下的百货、商超等，规

模化发展仍然是提升毛利率的重要思路。如今，各大百货、超市及专业连锁企业

仍在通过并购、扩张等方式，不断巩固自身龙头地位。随着行业集中度提高，头

部企业具备更强的议价能力，购销差价仍有提升空间，竞争优势明显。便利店等

业态下，毛利率增长则主要源自产品升级和增值服务的拓展。近年来，线下便利

店数量增长迅猛，餐食供给质量持续提高、商品品类不断丰富，部分门店还提供

便民的增值服务，为毛利率提高带来新的增长点。

净资产收益率（ROE）作为衡量收益水平的另一核心指标，充分体现了公司

对股东资金的使用效率。就零售行业而言，受零售行业的低净利率属性影响，近

年 ROE 中位数水平稳定在 4%-6%附近，整体上略低于市场平均。细分子行业来看，

专业连锁、百货、超市的 ROE 水平依次递减，且头部企业遥遥领先。

（三）多视角关注企业盈利增长潜力

值得注意的是，传统意义上的指标分析主要针对成熟企业，对部分新兴业态

领域的企业来说，盈利能力的体现绝不仅限于净利率、毛利率等的高低，投资者

更应当关注其盈利增长的潜力。例如会员制仓储超市 Costco，在上海开业以来

获得了广泛关注。Costco 坚持低价销售高品质、多品类商品，将销售毛利率上

限规定在 12%-13%，相较于普通超市而言，其价格竞争力更强，毛利主要用以抵

销日常运营费用，但凭借商品本身的低毛利率吸引了大量顾客进店缴费成为会

员，会员费收入由此成为 Costco 的主要盈利来源。对于其他业态诸如电商平台

等，企业盈利能力或潜力实则更多地体现在流量获取、用户数量、数据能力等方

面。所以说，财务指标评价仅仅是一个方面，我们应当以更全面、动态的眼光去

看待零售行业公司。

三、关注成本类指标

零售企业的成本主要源自租金、折旧和人工，对应指标为租金、折旧摊销和

人工费用等。

（一）租金和折旧摊销解读

对租赁型物业而言，店面租赁费用是一项较大的成本开支。对拥有自有物业

的百货、购物中心而言，不动产需根据使用年限进行折旧摊销。由于核心商圈的

物业资源具有稀缺性，好的物业往往拥有较高的租金费率，同时折旧摊销费用计



提及减值政策本身具有较大的弹性，能够直接影响利润，当公司延长折旧年限，

或采用比同业更长的折旧年限时，其每年计提的折旧摊销费用将明显减少或低于

同业，使得当期利润提升。

（二）人工费用成本解读

作为劳动密集型行业，零售企业的人工费用是另一主要费用来源。零售业务、

商品周转需要人工提供整理、销售服务。一般而言，随着企业规模持续扩张，展

店速度加快，人工费用成本也会进一步上升。从行业数据来看，零售业整体销管

费用率自 2018 年以来持续上涨态势愈加显著。2021 年，行业销售费用率达 11.

5%，管理费用率达 4.0%，均较 2017 年的 8.7%和 3.5%有了明显上升，在投资时

需要关注人力成本上升对企业成本费用项目的影响。

总的来说，正确理解零售公司的增长类、盈利类、成本类等核心财务指标，

有助于选择出具备增长潜力的优质标的。下一篇，我们将会结合案例，帮助投资

者进一步学习零售行业财务分析小技巧，敬请关注。

（本篇由海通证券研究所高瑜供稿）
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