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区域 看点

永辉亏损扩大、步步高净利润下降 

卖场“胖改”如何走出阵痛期

永辉超市连亏五年

    永辉超市的症结在于变革投入与产出存在时间错配。

步步高业绩波动明显

    步步高业绩的剧烈波动，本质上是其“财务重整”与“经营调改”双重变量叠加作用下的外在表现。

■  中国工业报  吴辰光

“胖改”（胖东来式商业改造）两年
的永辉超市（601933.SH）和步步高超市
似乎仍没有走出阵痛期。

近日，永辉超市和步步高（002251.
SZ，步步高超市所属公司）纷纷发布2025
年以及2026年一季度财报。2025年，永
辉超市亏损扩大，步步高净利润下降。

虽然2026年一季度两家企业的净利

润均实现增长，但该季度恰逢春节超市购
物高峰，一定程度上不能代表全年走势。
如此说来，这两家传统卖场在2026年能否
彻底走出阵痛期还需市场检验，而“胖改”
到底是否是一剂良药也再次引发广泛讨论。

财报显示，2025 年，永辉超市营
收 535.08 亿元，同比下降 20.82%；归
母净亏损25.52亿元，同比扩大74.2%。

营收下降的原因，主要是由于零
售行业竞争激烈，永辉超市主动进行
大幅度门店优化以及战略和经营模式
转型，同时关闭 381 家尾部门店。尽
管调改门店收入同比增长，但是难以
抵消关闭门店导致的营收下降。

财报指出，永辉超市亏损原因有
三方面：一是深度改革供应链，短期
面临缺货及毛利率下降的压力。二是
深度调改了 284 家门店，调改相关的
资产报废损失、停业装修营业收入损
失、一次性开办费投入等都对公司利
润产生影响。同时，关闭的门店也产
生了较大损失。三是集团计提资产减
值，以及包括对万达商管在内的一些
国内外投资项目公允价值变动产生的
损失。

具体业务方面，由于 2025 年永辉

超市进行大幅门店调改以及闭店，因
此，无论按行业、产品，还是按地
区、销售模式划分，各业务营收均出
现不同程度的下降。同时，在淘汰旧
品、引入新品的过程中，永辉超市主
动推动裸价和控后台的策略，这使得
公司整体毛利率短期受到了一定影
响。

实际上，永辉超市营收下降和亏
损已持续了五年。2021-2024，其营收
分 别 为 910.62 亿 元 、 900.91 亿 元 、
786.42 亿元、675.74 亿元，分别同比
下降 2.29%、1.07%、12.71%、14.07%。
归母净亏损分别为 39.44 亿元、27.63
亿元、13.29 亿元、14.65 亿元。五年
来，永辉超市归母净亏损累计超 120
亿元。

为了扭转局面，永辉超市一边关
店“瘦身”，一边“胖改”。其中，关
店“瘦身”方面，截至 2026 一季度
末，其门店数量已从 2021 年的 1057 家

减少至 392 家。“胖改”近两年，涉及
门店共 327 家。对于“胖改”成效如
何？中国工业报向永辉超市询问，但
截至发稿时，也未获答复。

“永 辉 超 市 的 症 结 在 于 变 革 投
入与产出存在时间错配，大规模关
店、调改产生的一次性成本和供应
链 重 塑 引 发 的 短 期 缺 货 与 毛 利 下
行，持续侵蚀利润，导致经营性现
金 流 始 终 未 能 回 正 。” 零 售 电 商 行
业专家、百联咨询创始人庄帅对中
国工业报说。

盘古智库高级研究员江瀚也持相
同观点，他对中国工业报表示，关店

“瘦身”与“胖改”之所以未能立竿
见影，关键在于其改革的深度与广度
远超预期。同时，其对全国数百家门
店进行供应链、商品结构、服务标准
的深度改造，也是一项极其复杂的系
统工程，其投入成本巨大且回报周期
漫长。

财报显示，2025 年，步步高营收
42.1亿元，同比增长22.71%；归属于上
市公司股东的净利润1.13亿元，同比下
降90.69%。

营收增长的原因，主要是对超市
业态的“胖改”和关店，通过“胖改”
优化商品结构，提升供应链效率；而
关闭低效门店，可集中资源提升优质
门店的运营效率。归属于上市公司股
东的净利润下降的原因，主要是 2024
年同期依据重整计划确认大额重整收
益 28.79 亿元 （该收益为非经常性损
益），而本期重整收益大幅减少所致；
扣除非经常性损益后净亏损1.63亿元，
同比收窄83.34%。

按产品分，步步高分为步步高超市、
步步高百货、物流及广告、其他业务四
大板块。其中，步步高超市2025年营收
27.66亿元，同比增长50.38%，占总营收
的 65.69%；步步高百货营收 2.34 亿元，
同比下降13.13%，占总营收的5.55%；物
流及广告营收 8999.6 万元，同比增长
5.37%，占总营收的2.14%；其他业务营
收11.21亿元，同比下降9.43%，占总营
收的26.62%。

中国工业报整理发现，2020-2023
年，步步高营收四连降，分别同比下降
20.47%、15.23%、34.48%、64.46%；归
属于上市公司股东的净利润在2020年出
现35.35%的同比下降后，在2021-2023
年还出现三连亏，分别亏损1.84亿元、
25.44亿元、18.89亿元，累计亏损超46
亿元。因连续亏损，步步高于2023年10
月被实施退市风险警示，股票简称改为

“*ST步高”。
自2020年以来，步步高开始对超市

和百货两大业态同时进行关店“瘦身”，
且门店分布区域逐渐从全国范围缩小到
湖南大本营。截至2025年年底，步步高
超市门店数量从2020年的369家减少至
22家，均在湖南省；步步高百货门店数
量从2020年的51家减少至31家，湖南省
有25家。

2024年4月，步步高对超市业态进
行“胖改”，截至2026年一季度，其“胖
改”门店数量为21家，且全部实现盈利。

“胖改”后，步步高的业绩也有了改
变，2024年，其营收同比增长11.14%，
且扭亏为盈，归属于上市公司股东的净
利润12.12亿元。同年10月，步步高“摘

星”，股票简称由“*ST 步高”变更为
“ST步步高”。2025年4月，步步高“摘
帽”，股票简称变更为“步步高”。

2025年，虽然归属于上市公司股东
的净利润出现下降，但步步高认为，超
市业态已基本恢复顾客口碑和信任，业
绩逐渐企稳。而随着公司重整的完成，
整体经营业绩已显著改善且呈现企稳向
好发展态势，公司经营逐渐回归健康发
展的轨道。

不过，这样的表现在专家看来并不
足喜。庄帅指出，步步高2024年的盈利
高度依赖司法重整带来的近29亿元债务
重组收益，属非经常性损益。2025年回
归正常经营后扣非利润仍为亏损，证明
其主营业务造血能力并未真正修复。

江瀚也认为，步步高业绩的剧烈波
动，本质上是其“财务重整”与“经营
调改”双重变量叠加作用下的外在表
现。其区域性集中既是局限性，也是当
前阶段的生存策略。这种“小而美”的
模式，在特定区域内能形成更强的品牌
认知和供应链效率。但局限性以及营收
高度依赖超市业态，使得步步高存在抗
周期能力较弱的风险。

2026 年 一 季 度 ， 永 辉 超 市 营 收
133.67 亿元，同比下降 23.53%；归母
净利润2.87亿元，同比增长94.4%。

永辉超市指出，营收的下降仍和
关闭门店有关，虽然“胖改”门店营
收同比增长 16.57%，但仍无法阻止整
体营收的下降。

2026 年一季度，步步高营收 13.12
亿元，同比增长 13.74%；归属于上市
公司股东的净利润 1.16 亿元，同比下
降 2.18%；扣非后净利润 8510 万元，
同比增长100.38%。

步步高指出，营收的增长主要是
通过门店优化、商品管理及供应链效
率提升等多方面努力，门店运营显著
改善，销售额持续增长。归属于上市
公司股东的净利润的下降，主要是重
整收益同比减少所致。扣非后净利润

的增长，则是公司持续深化经营策略，
聚焦核心优势区域，并通过优化门店
布局、提升运营效率等措施，有效提
升了整体门店效能和盈利能力。

“传统超市在每年一季度的表现，
均是春节旺季带来的季节性脉冲效应，
但能否支撑全年的业绩仍是未知数。”
艾媒咨询 CEO 张毅则对中国工业报
说。

中国商业联合会专家委员会委员、
北京商业经济学会常务副会长赖阳也持
类似观点，他对中国工业报表示，对永
辉超市和步步高来说，如果后三个季度
没有颠覆性的业态重构，业绩承压仍将
是常态。

对于 2026 年的整体预期，这两家
企业均没有给出答复。

再看“胖改”，两家均进行了将近

两年时间。截至 2026 年一季度，步步
高已基本完成，永辉超市则步入调改第
二阶段，转向深度锻造经营能力，推动
门店恢复良性经营状态。那么，“胖改”
对传统超市而言到底是不是一剂“良
药”？

庄帅认为，“胖改”是重塑商品
力与顾客体验的系统性变革，属于
重投入、长周期的战略转型，完整
的财务回报周期通常需要三到五年，
过程里必然伴随业绩阵痛。

在江瀚看来，“胖改”其核心价值
在于，为陷入同质化竞争和效率低下
的传统超市，提供了一套关于商品力、
服务力和组织力的系统性解决方案，
而见效周期也远比市场预期的要长。
因此，目前两家企业仍处于投入期与
阵痛期，尚未进入稳定的回报期。

尚未进入回报期
    目前两家企业仍处于投入期与阵痛期，尚未进入稳定的回报期。

中国跨境电商打响“造牌运动”
■  中国工业报  王珊珊  吴辰光

2026 年春天，中国跨境电商迎来
了行业战略转折点。

3月16日，京东在欧洲正式推出线
上零售品牌Joybuy，将“211”限时达服
务带到了欧洲30多个主要城市。短短九
天后，拼多多宣布组建“新拼姆”，首期
投入150亿元，计划三年内拿出1000亿
元打造自营品牌。4月15日，速卖通在

深圳举行品牌闭门会，宣布要在2026年
帮助2000个中国品牌实现海外规模翻倍。

一个月内，三家中国电商巨头几
乎同时亮出“品牌化”这张牌。这不是
偶然撞题，而是一场酝酿已久的战略转
型——它们都不愿只做商品“搬运工”，
而是要在海外市场构建自己的品牌护城
河，向亚马逊发起正面挑战。

长期以来，亚马逊的全球繁荣在
很大程度上依赖于中国卖家与中国制

造。研究机构 Marketplace Pulse 的数
据显示，截至 2025 年 9 月，中国卖
家在亚马逊全球卖家中的占比已达 
50.03%；截至 2025 年 12 月底：新增
卖家16.5 万、中国新卖家占比59.9%。

中国制造不仅构成了亚马逊第三方
生态的重要货源，也始终是其GMV（商
品交易总额）增长的核心引擎。但如今，
它似乎正被中国本土电商平台以新的方
式重新定义。

     三家平台企业选择在同一条赛道
上提速，但各自给出的答案完全不同。

速卖通的打法最像天猫出海。它
不直接下场做品牌，而是把阿里在国
内积累的品牌运营方法论——新品首
发、粉丝运营、营销 IP、数据赋能等
整套搬到海外。

“用亚马逊一半的履约成本，做到
80%的履约体验。”这是速卖通内部对标
亚马逊的量化目标。在营销端，速卖通
搭建了覆盖欧美韩等核心市场的超1万名
网红矩阵和50万联盟站长资源；在分销
端，将在27个重点国家实现仓配覆盖，
为4个国家的核心城市提供次日达服务。

这套模式已经在数据上得到验证。
过去一年，速卖通平台品牌GMV同比
增长 40%，年销售额超千万美金的品
牌数量增加64%。

京东选择在欧洲市场复刻自己在
国内的整套模式——自营零售、自建
物流、品质管控。

目前，京东物流已为 Joybuy 在欧
洲运营超 60 个仓库和快递站点，在 30
多个城市实现“上午下单，下午收货”
的当日达服务，覆盖超 4000 万人口。

去年7月，京东还以约22亿欧元收购了
欧洲消费电子零售商Ceconomy，拿下
MediaMarkt 和 Saturn 两大品牌在 12 个
国家的1000多家门店和4300多万会员。

京东的优势在于本地化履约能力
——这是亚马逊过去二十年耗资超1000
亿美元建立的核心壁垒。挑战在于，这
种重资产模式投入大、回报周期长。

拼多多的新拼姆不是撮合交易，
而是直接下场“造牌”——从供应链
最上游介入，整合产业带工厂资源，
打造自营品牌。

“未来三年投入1000亿元，全面覆
盖国内产业带，培育一批不同定位、
多种品类的自营品牌。”拼多多联席董
事长赵佳臻在财报会上如此阐述。

新拼姆瞄准的是亚马逊第三方生态
的“根基”——中国产业带。过去十年，
深圳数码、义乌小商品、邵东箱包、平
湖羽绒等产业集群，既是亚马逊上大量
中国卖家的货源，也是Temu（拼多多跨
境电商平台）三年做到全球规模的根基。
拼多多的逻辑是：既然这些工厂能给别
人代工，为什么不直接给我做品牌？

三家平台选择在 2026 年春天同时
加码品牌出海，背后有共同的驱动力。

国内电商流量红利已经见顶，平
台和商家的利润空间被持续压缩。出
海寻找确定性增量，已成为共识。

在速卖通总裁惊石看来，跨境电商
正在进入一个新阶段。“过去五年，中国
核 心 的 四 个 跨 境 电 商 平 台
（Temu、TikTok Shop、SHEIN、 速
卖通） 合计在全球构建了超过500万平

方米的仓库，将全球履约平均时效从35
天提升到15天。”他认为，当物流基础
设施基本就位后，竞争逻辑必然从“多
和省”转向“好和快”。

电商从业者李杰接受中国工业采
访时分析认为，当下，全球电商渗透
率提升，消费者对高性价比商品的需
求持续旺盛。这为中国供应链直达消
费者提供了绝佳切入点。

更关键的是，关税成本上升、合

规趋严、流量成本增加，正在共同挤
压传统铺货模式的生存空间。当“低
价”优势被不断削弱，品牌溢价成为
消化成本的唯一路径。

上海财经大学数字经济研究院副
院长崔丽丽接受中国工业报采访时分
析认为，当前阶段，“中国制造的品质
支撑与电商 DTC 品牌化运营模式的成
熟”，使平台具备了向品牌化转型的基
础条件。

三家平台同时在品牌端发力，确
实正在从不同角度挤压亚马逊的空间。

速卖通挖的是已经有品牌的头部商
家。尼尔森 （Nielsen） 2026 年 4 月 
13 日发布的《2026 出海品牌平台迁移
白皮书》 数据显示，2024 年至 2025 年
间，出海品牌在亚马逊的GMV整体下
滑 4%，而速卖通则实现了 4% 的增长。
这意味着品牌商平台选择正在转移。

新拼姆截的是上游的产业带供给。
如果拼多多能成功将产业带工厂转化
为自营品牌方，亚马逊第三方生态的

“货源根基”将受到冲击。
京东 Joybuy 则试图在本地履约能

力上与亚马逊正面较量——这是亚马
逊最核心的壁垒。

盘古智库高级研究员江瀚接受中
国工业报采访时认为，三者的差异化
在于“阿里做‘连接’，京东做‘体
验’，拼多多做‘供给’”。虽然它们

从不同维度对亚马逊构成了挑战，但
亚马逊凭借全球智能供应链、云与 AI
基础设施以及长达二十年的品牌信任
积累，“其护城河依然深厚”。

“短期来看，三家平台的结构性威
胁大于全面颠覆。崔丽丽的判断更为
谨慎，她认为，从长期看，威胁程度
取决于三者能否突破低价陷阱，建立
可持续的体验或品牌壁垒。

尽管前景诱人，但中国电商平台
的品牌出海之路并不平坦。

关税与地缘政治风险是第一个变
量。李杰提醒，中国小件商品长期依赖

“避税”模式，随着各国对中国商品的
关税壁垒不断加高，中国跨境电商的低
成本优势正在被侵蚀。未来如果关税战
进一步扩大，所有平台都将承压。

李杰直言，三家平台各自为战，
缺乏抱团抗衡外部压力的合力。这种
竞争模式，在面对亚马逊这样的全球

巨头时，短期优势虽然明显，但长期
品牌升级与全球竞争之路并不平坦。

商务部等六部门4月初印发的《关
于更好服务实体经济 推进电子商务高
质量发展的指导意见》 明确提出，要

“鼓励电商企业在海外注册商标、申请
专利、布局自主商标品牌”。政策层面
正在为中国电商出海提供制度支撑。

零售电商行业专家、百联咨询创始
人庄帅接受中国工业报采访时指出，现
今的电商出海已从单纯销售“中国制
造”升级为输出基于数字化供应链、AI
精准推荐及柔性生产模式的“新质生产
力”解决方案，完全有可能“通过定义
高性价比与快反时尚的新消费标准来引
领全球商业创新趋势”。

当合规成本和关税成本持续攀
升，“低价”这张牌已经打到了尽头。
品牌化不是一道选择题，而是一条必
由之路。

三条路径一个目标

寻找确定性增量

谁是下一个亚马逊

未来路在何方
    如果不能彻底改变“渠道商”的中间角色，大卖场将长期处于低边际利润甚至亏损的泥潭。

除了关店“瘦身”和“胖改”，传
统超市还有哪些出路？

两家企业均提到了商品与服务品
质。其中，永辉超市已在财报中有了具
体展现。2025 年，永辉超市自有品牌

“品质永辉”实现从0到1突破，年度累
计销售额达1.16亿元。在定制商品开发
方面，2025年，永辉超市累计完成500
支厂牌定制商品开发落地，“永辉定制”
年度累计销售额达10.3亿元。

“发力自营品牌是传统超市摆脱
同质化竞争、重构盈利模式的必由
之路。自营品牌则能让零售商直接
掌控商品定义、定价和供应链，从
而获得更高的毛利率和差异化竞争
优势。”江瀚说道，“打造‘品质永

辉’和‘永辉定制’等品牌，是永
辉超市战略转型的关键一步，意味
着其正试图从‘卖货架’向‘卖商
品’的零售商本质回归。”

庄帅则认为，发展自有品牌是优
化毛利结构、构建顾客忠诚度的关键
路径，但前提是真正做到差异化开发，
若仅停留在模仿爆款的层面，极易陷
入同质化的价格竞争。

在赖阳看来，实体商超的未来出
路，一是向小面积、高密度的生鲜专
业化卖场转型，强调离消费者更近、
无法被网购完全替代的即时性生鲜体
验；二是将大面积卖场彻底转型为社
区生活的“第三空间”，由商品售卖中
心向社交中心、休闲中心、生活服务

中心转化。
赖阳进一步指出，永辉超市与步

步高的困局并非孤立的经营失误，而
是大卖场业态整体走向生命周期末端
的必然结果。过去传统大卖场模式的
核心价值在于“一站式购齐”与“价
格优势”，但在电商和即时零售时代，
这两个根基已彻底动摇。

“总之，大卖场模式的落幕是时代
坐标迁移的结果。未来的突破不在于

‘胖改’这种战术级的局部优化，而在
于战略级的业态重构。只有从单纯的
商品流通渠道向提供独特生活解决方
案的服务商转型，实体零售才能在云
消费时代的商业版图中寻得一线生
机。”赖阳如是说。

消费 热点

2026年春天，中国跨境电商行业迎来了行业战略转折点。（AI制图）

近日，第二届柳州 （融安） 香杉
板材订货会在广西融安县举办。据
融安县副县长陈远昭介绍，该县已
在 全 国 建 成 香 杉 全 产 业 链 标 准 体
系 ， 将 育 苗 、 种 植 、 加 工 、 检 测 、
品牌、流通等全环节纳入规范化管
理，为香杉板材构建起全流程质量
管控体系。

订货会期间，融安县同步召开香
杉全产业链标准体系宣贯会，系统解
读覆盖全链条的核心标准。据了解，
该标准体系涵盖 8 个子体系、183 项
标准，其中新制定发布 19 项团体标
准。标准从种苗繁育、种植规范、加
工工艺到成品检测，实现了从“一粒
种”到“一片板”的全过程覆盖。在
种植端，科学标准将成材周期由 20 年
缩短至 12 年，显著提升林地效益；在
加工端，统一了环保、性能等关键指
标，助力产品对标国家 ENF 级环保标

准。陈远昭表示，香杉产业已成为县
域经济的“绿色引擎”，构建并宣贯全
产业链标准体系，是推动产业从“规
模扩张”向“质量效益”转型的关键
一招。

在标准体系牵引下，融安县聚力
培育香杉特色产业集群。全县集聚香
杉加工企业 230 余家，其中规模以上
企业 63 家，年产香杉实木生态板超
250 万立方米，木材加工产值突破 126
亿元。

本次订货会，吸引了来自全国 14
个省 （直辖市、自治区） 29 个地级市
的行业协会、经销商、采购商及行业
专家 230 余人参会，现场签约金额达
6.8 亿元，较首届增长超 1 亿元。据广
西壮象木业有限公司董事长叶新忠介
绍，企业全程参与了香杉系列团体标
准和行业标准的起草制定，目前已通
过 FSC 国际森林认证、中国绿色产品

认证、香港绿色认证等多项权威认证，
产品合格率从 96.3% 提升至 99.7%，高
端产品占比从 15% 提升至 40%，2025
年企业出口额突破 1000 万元。融安县
三友木业有限公司董事长袁书革透露，
企业目前年产 200 万张生态板，全部
达到 ENF 级国家标准，新上市的双筋
生态板表面平整度更高、稳定性更强，
可实现“一门到顶”无需拉直器，产
品已与兔宝宝、大王椰等知名企业结
成产销联盟。

据悉，依托标准优势与品质优势，
融安香板材已成功打入欧派、索菲亚
等高端定制家居头部品牌供应链，并
远销荷兰、法国、埃及等国家和地区。
2025 年全县香杉板材外贸出口额达
6000 余万元，同比增长 21%。目前，

“融安香杉”地理标志证明商标已获国
家受理认定，区域品牌知名度与市场
竞争力不断提升。         （唐 奕）

广西融安建成全国首个香杉全产业链标准体系


