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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

第三十一篇，帮助投资者进一步学习零售行业财务分析小技巧，一起来看看。

投资零售行业？先记住这三个“很重要”

上一篇谈到，判断一家零售企业是否值得投资，可重点关注增长类、盈利类

及成本类三类财务指标。那么，如何在上市公司财务报表披露信息中找到并解读

上述指标呢？跟着以下三个“很重要”，帮您拨开零售业投资迷雾。

“资产负债表中使用权资产和租赁负债”很重要

提到“成长能力”，有的投资者会想到财务报表上收入的增长幅度。实际上，

很多零售企业的业绩较大程度取决于其门店所在地带来的客流。对于以租赁门店

为主的零售企业，其财务报表披露的与经营场所租赁相关的“使用权资产”及“租

赁负债”，在一定程度上也能有效体现企业未来的成长性。

具体来说，若一家零售企业财务报表附注中“使用权资产”本年增加额较大

时，可能反映出该零售企业正处于扩张期，比如通过新开门店、增加经营面积，

或者对快到期的经营场所租赁合约进行了更新、展期等。无论哪种情况，都间接

说明该零售企业正处于发展态势，而这也是其“成长”的信号之一。

那么，成长面临停滞的零售企业在使用权资产项目上又是如何表现的呢？以

A公司为例，其 2021 年末使用权资产和租赁负债相比较 2021 年年初大幅下降，

下降幅度超过 10%。通过财务报表附注中披露可知，2021 年 A 公司因各种原因使

得部分到期门店不再续约，甚至相当一部分租约在未执行完毕的情况下提前解

约。不管 A公司是主动决定解约，还是被动接受无法续约，都是“成长停滞”的

间接信号，不排除 A公司未来面临“收缩”的可能。

“租赁”是零售企业经营的关键环节，经营租约对企业业绩具有一定的“锚

定”效应，议价能力强的零售企业往往能通过低廉的租赁付款额并签订期限较长

的租约，以“锚定”未来较低的经营租赁开支从而“锚定”一部分业绩。通过对

于租赁使用权资产和租赁负债的分析，可以帮助投资者更好地分析目前零售企业

的成本结构，作出合理的价值判断。

“借助关键审计事项判断信息”很重要

分析零售公司的盈利能力，无论是比较毛利率、净利率或者净资产收益率，

都绕不开“收入”这个关键财务数据。



在前两篇文章中我们介绍过，投资者分析关键财务数据指标是为了更好理解

零售企业的商业前景和核心竞争力。然而，在现行准则下，财务报表收入披露要

求较为简单，如果单看收入披露，可能会一叶障目。

以品牌零售公司 B、C为例：B公司采取直营模式，C公司采取加盟店模式；

B的收入时点为产品出售给消费者，年收入 80 亿；C的收入时点为产品出售给加

盟店，年收是 100 亿。从收入数据上看，C的投资价值一定好于 B吗？答案是不

一定。因为 C的收入虽然高，但却不是对最终消费者，在流量为王的零售行业，

由于核心竞争力没有掌握在 C企业手中，所以一旦加盟商客源流失或者转投其他

零售企业，C企业未来的收入可能会面临更多不确定性。

那么，如何获取更多信息让数据可比？我们在阅读财务报表的同时，不妨在

企业年报的其他章节去找寻“解锁密匙”，比如审计报告中的“关键审计事项”，

就能帮助投资者更好理解财务报表。

以 D公司为例：大部分投资者对零售行业收入的理解是“商品销售产生的收

入”，其实不然。零售行业公司 D业务模式丰富，除了“卖给客户的商品销售收

入”，还有可能是“来自供应商的提供服务收入”（即为供应商的商品提供仓储

管理、商品促销等）从而取得相关收入，这些信息可以从该企业当期财务报表中

的关键审计事项中获取。不仅如此，零售企业财务报表中的关键审计事项还会描

述更多的业务类型，而每种业务类型对应的收入确认时点和方式都可能不同。在

比较不同零售企业哪一个更值得投资时，不妨先了解企业的收入模式，确定数据

可比性后再做下一步分析。

当然，在上市公司年报的管理层分析与讨论章节、行业分析报告等公开资料

中，投资者也可以获取其他有用信息，在投资分析时不妨综合来看。

“选取合适的可比成本数据作为投资价值判断依据”很重要

零售行业中业务模式、合同关键条款等信息纷繁多样，所以比较该行业企业

的经营效率时必须多方比较、抽丝剥茧，最终选择比较适合的成本数据作为投资

价值的判断依据。

具体如何做呢？可以灵活使用财务报表中的租金、折旧和人工等关键成本费

用，比较同行业公司同类费用与收入的比例，分析哪一个公司的经营效率更高，

更具投资价值。同时，也可以借助同行业公司审计报告中关键审计事项的披露，

来辅助对目标公司关键财务报表数据的理解。

举个例子：公司 E和公司 F，收入规模、收入增长率和毛利率都比较接近。

在分析费用比率的时候，公司 E和公司 F的装修费分摊占当期收入比均为 40%左

右。然而，根据财务报表折旧及摊销披露信息可以看到，公司 E的装修费摊销年

限为 3年，而公司 F的摊销年限为 5年，即假设装修费用相同的情况下，E公司

在 3年内将此费用分摊到损益表，而公司 F要 5年分摊此费用进损益表。那么，

可以推断出在其他所有运营指标相同的情况下，公司 E可能更具有可投资性。

投资是个复杂的决策，需要我们结合行业知识找寻合适的投资标的和对标公

司，利用财务数据和知识进行有效分析比较，从而辅助决策判断。零售行业的“三

个很重要”，您掌握了吗？



（本篇由毕马威华振会计师事务所马娜、朱希扬供稿）

（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。）
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