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图说财报系列(四)|消费行业：弱复苏中结构优化 

在经济结构调整、行业周期轮动与政策调整的复杂影响下，产业债

发行人财务表现正成为信用风险研判的关键维度。中诚信国际基于

2018 年至今的持续追踪研究，正式推出《图说财报系列》，通过可视

化数据呈现与重点行业深度解析相结合的方式，系统梳理发行人财务特

征与信用趋势。本系列依次推出开篇报告、传统产业、新兴产业和消

费行业专题，本篇为《消费行业：弱复苏中结构优化》。 

消费行业
1
：弱复苏中蓄势，结构优化加速 

2024 年至 2025 年一季度，消费行业盈利初现企稳迹象但整体仍疲

弱，仅接近半数企业净资产收益率改善，修复基础尚不稳固。核心矛盾

在于居民消费信心长期低迷，以旧换新政策对耐用品仅具短期提振，居

民部门资产缩水、中低收入群体收入乏力仍制约消费力。同时，企业面

临成本刚性压力：零售业受租金、人力挤压，旅游业受服务升级及供应

链重整推高成本。下沉市场低毛利率扩张和旅游业高营销投入双重压力

叠加内部竞争加剧，盈利空间持续承压。行业整体经营现金流表现分化

但部分改善，超过半数发行人筹资现金流为正，在适度宽松货币环境下

受益于发债成本维持低位，融资难度整体稳定且部分领域有所改善。尽

管短期负债扩张放缓，但债务结构及盈利弱化导致部分企业现金流对债

务覆盖能力承压，个体流动性风险显现，内部分化格局或将加剧。 

图 1：盈利边际承压，改善持续性待增强 
图 2：短期债务压力聚集， 

短期偿债能力仍弱化 

数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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1
 本报告选取零售和休闲旅游服务这两个具有代表性的细分行业，作为消费行业的分析对象。 
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◼ 零售行业：收入承压、盈利分化，信心筑底有待修复 

2024 年以来零售行业样本企业收入普遍下滑，尤其是实体零售业态受需求疲软和

竞争加剧影响，毛利率持续走低，整体盈利表现偏弱。尽管行业整体盈利承压，但个

别主体 22024 年净利润大幅增加，贡献债券市场同行业发行人近 40%的利润增量，显著

拉动行业增速。由于零售业上下游垫资压力较小，样本企业流动性状况整体平稳，并

通过优化债务期限结构降低了短期债务水平，整体偿债能力保持稳定。近年来，中国

零售行业整体增长与 GDP 增速变化趋势基本一致，对拉动国内生产总值起到重要作

用。2024 年社会消费品零售总额同比增长 3.5%，增幅弱于上年，行业景气度有待进

一步恢复；消费者信心指数持续低迷，消费者对未来收入预期疲软。尽管汽车、家电、

家装等领域的以旧换新及房地产支撑政策能短期提振意愿，但资产负债表恶化带来的

财富缩水效应仍对消费意愿和能力带来一定制约。整体看，消费信心有待提升。未来

消费类行业在政策提振下仍有望稳步修复，但经济形势变化、居民信心复苏进程等因

素可能对增速带来不确定性影响。 

 

 

 

 

                         
2
 2024年京东净利润增至 306亿元。 

图 3：经营活动现金净流量增加发行人数量占比 图 4：消费行业细分领域平均资产负债率 

  
数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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◼ 休闲旅游服务行业：获现能力好转但盈利仍偏弱，短期偿债能力承压 

休闲旅游服务行业整体进入复苏通道，2024 年全年及 2025 年一季度国内旅游总

收入稳步增长并超越 2019 年同期水平，入境游恢复态势良好。在此背景下，样本企业

经营获现能力不同程度提升，但盈利水平仍偏弱；尽管企业主动收缩债务规模，资产

负债率边际回落，但利润下滑导致利息保障倍数走弱，叠加经营现金流改善有限，短

期偿债能力有所承压。根据文化和旅游部数据，近两年旅行社收入及利润大幅回升，

境内旅游市场已完全恢复，带动 OTA 及线下旅行社业务回升。展望 2025 年，行业常态

化发展及跨境游恢复将继续支撑增长，但仍需关注宏观经济弱复苏及消费者信心指数

的低位运行所带来的隐忧。 

 

 

图 5：零售行业财务表现 图 6：GDP增速与社会消费品零售额增速对比 

  
图 7：近年来消费者信心指数变化 图 8：近年来居民价格小幅指数变化（当月同比） 

  
数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 

 
 

数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 
 
 
 
 

-100.00%

100.00%

300.00%

500.00%

700.00%

900.00%

净利润总额同比增速
短期债务总额同比增速
经营活动现金净流量为正的发行人占比
货币资金/短期债务的均值

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

0.00

200000.00

400000.00

600000.00

800000.00

1000000.00

1200000.00

1400000.00

1600000.00

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1

国内生产总值（亿元） 社会消费品零售总额（亿元）

国内生产总值同比增速 社会消费品零售总额同比增速

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

115.00

120.00

125.00

130.00

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
7

2
02
1
-1
0

2
02
2
-0
1

2
02
2
-0
4

2
02
2
-0
7

2
02
2
-1
0

2
02
3
-0
1

2
02
3
-0
4

2
02
3
-0
7

2
02
3
-1
0

2
02
4
-0
1

2
02
4
-0
4

2
02
4
-0
7

2
02
4
-1
0

2
02
5
-0
1

消费者信心指数 消费者满意指数 消费者预期指数

85.00

90.00

95.00

100.00

105.00

110.00

97.00

98.00

99.00

100.00

101.00

102.00

103.00

104.00

居民消费价格指数 食品 衣着

医疗保健 教育文化和娱乐

http://www.ccxi.com.cn/


 

 

 

图说财报系列（四）|  

消费行业：弱复苏中结构优化 

 

 

www.ccxi.com.cn 

 

  

图 9：休闲旅游服务行业财务表现 图 10：近年来国内旅游收入及增长状况（万亿元、%） 

  
图 11：近年来国内旅游人次及增长情况 图 12：全国旅行社收入及利润情况（亿元） 

  
数据来源：Wind,中诚信国际研究院整理 
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