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客戶通訊
中國電商企業搶佔大型超市的 
市場份額

中國的實體連鎖超市龍頭正迎擊線上競
爭對手。

疫情加快了消費者行為的長遠變化，越來越多人在網上購買
服裝及食品。現在，輪到生活雜貨行業成為企業的競爭之
地，不過這次革新的源頭是各大微信群組，而非新開發的 
技術。

中國的團購行業起步只有四年，但卻在疫情期間成為主流。
透過團購模式，美團及拼多多等中國線上電商巨頭從傳統雜
貨商手中奪取市佔。在這種電商交易中，微信群組（或其他
新晉平台）的群主會收集訂單，並安排貨物在第二天送到群
組成員所在社區內的提貨點。在此過程中，購物平台會集合
訂單，並轉交負責送貨的上游供應商。

憑藉上述業務，平台公司可以建立多項長期優勢，例如培養
忠誠的用戶群、針對新鮮雜貨提供最後一公里配送服務，以
及滲透至二線城市。然而，有關業務的壞處是價格競爭加
劇，導致企業利潤率極微，甚至經常入不敷支。

在團購剛興起時，興盛優選、十薈團及同程生活等三間初創
企業佔據著地區霸主之位。到了 2020 年中封城期間，團購
服務成功滿足消費者對生鮮雜貨的需求，並且大受歡迎。然
後，以大量資金作為後盾的滴滴、美團及拼多多進軍市場，
為整個行業帶來更大挑戰。

我們的中國策略持有上述部分企業，例如作為團購市場後起
之秀的美團及京東。同時，我們亦密切監察正在投資於技術
發展，並在近期逆境中展開反擊的傳統雜貨商，包括中國兩
大連鎖零售超級市場永輝超市及高鑫零售。

永輝超市的新任首席執行官李松峰擁有技術背景。他在京東
任職 10 年後，於今年較早時加入永輝超市擔任首席技術官。
是次任命反映永輝重視技術發展，致力追上電商平台的電子
化水平。除了推動電子化外，今年管理層亦將挽回失去的客
戶視為主要目標。 

另外，永輝超市的管理層也仿照美國的山姆會員商店
（Sam's Club）及好市多（Costco），嘗試開設會員制倉儲
店。在公司總部所在的福州，管理層將 50 間超級市場改裝
成會員制倉儲店，結果當地的同店銷售增加，可惜利潤率亦
受到影響。

好消息是，最近永輝超市的董事長在公開市場上買入大量股
份，並計劃進一步增持股票。與此同時，該公司也一直在回
購和註銷股票。由此可見，公司的管理層看好未來前景，或
至少與股東的利益保持一致。

至於高鑫零售方面，縱然經營環境充滿挑戰，公司的管理層
仍會繼續開設新店。目前，高鑫零售的小店及超市均錄得虧
損，大賣場的利潤也明顯倒退。

在一年前，阿里巴巴買入高鑫零售的大部分股權，自此掌控
該公司的營運，並提供資源及技術支持其數碼轉型。舉例來
說，高鑫零售在中國的所有實體店均已整合至阿里巴巴的淘
鮮達及天貓超市平台，以便為客戶提供一小時至半天的自選
送貨服務。

高鑫零售的新任首席執行官林小海曾是阿里巴巴的副總裁，
而高鑫的四名非獨立董事有三名來自阿里巴巴。眼見不少雜
貨商都獲得互聯網企業的投資（例如騰訊便在 2017 年收購
了永輝超市的 5% 股份），高鑫零售也選擇跟著大隊走。 

留意行業整合潮
團購模式觸發企業激烈競爭，食品零售商的競爭環境依舊嚴
峻，甚至有跡象顯示，團購企業之間出現整合現象。舉例而
言，同程生活便於本年度申請破產，其他企業亦在減少投資
及裁員。話雖如此，拼多多及美團等互聯網巨頭反而繼續加
大投資。據報，這兩個團購平台的投資額合共高達人民幣
1,000 億元，足以承受巨額虧損，故此企業之間的減價戰仍
然未見緩解跡象。
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我們在 2020 年上半年及下半年分別沽清高鑫零售及永輝超
市的股票，其後再無持有該兩間企業。我們在高鑫零售的估
值較高時沽貨獲利，並且為互聯網競爭者對永輝超市造成的
嚴重影響感到震驚。

儘管網上雜貨店的市佔日益增加，互聯網企業於今年遇上多
項不利因素。團購業務亦面臨反壟斷監管風險，因此市場依
然變化莫測。

展望未來，永輝超市將繼續是極具競爭力的中國食品零售商，
在生鮮食品供應鏈上具備重大優勢。不過，考慮到團購企業
帶來的衝擊，我們認為該公司並非理想的投資對象，並會採
取與高鑫零售類似的策略，保持觀望及留意行業發展。

資料來源：企業數據來自公司的年度報告或其他投資者報告。財務指標及估值來自 FactSet 及彭博。 
截至 2021 年 10 月 31 日或另行註明。
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