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全文摘要
公司在门店调整和优化策略上实施大调改和小调改，注重投资成本与预期效果，旨在提升销售额、客流和毛利率。未来发展规划包括26年的小调改工作，自有品牌发展，及烘焙工厂产能利用率的提升，预期毛利率增加。会议还讨论了省外市场拓展和新业态发展方向，强调对投资者回报的关注，包括分红比例的考虑。整体上，公司聚焦战略调整、产品优化及长远发展目标，同时重视股东利益。

章节速览
00:00 2025-2026年门店调改策略与效果分析
讨论了2025年门店大小调改的成本与效果，大调改成本约180万，小调改成本不超过10万，主要涉及冷链设备增加、面积压缩及购物环境优化。小调改后销售额平均增长小个位数，部分增长10%。2026年计划继续推进小调改，每年约60家，目标与2025年相似。

03:02 山东市场煤电调改方案与门店销售增长分析
讨论了山东市场煤电调改方案在城市和乡镇店的差异化设计，以及门店调改后销售额同比增长20%-40%的情况。客流增长是主要驱动力，客单价基本持平略有提升。生鲜品类占比提升至57%-60%，加工品类如熟食、主食、烘焙增长显著，水果蔬菜稳定增长但涨幅较低。熟食、主食、烘焙在销售占比中达到15%-20%。

07:08 调改计划与目标完成情况分析
对话围绕调改计划的进度与目标展开，提及目前已完成60余家大调改，预计26年完成四五十家，27年接近200家。强调部分门店可能通过小调改优化，核心在于环境改善、设备更新及商品结构调整，整体目标与原计划差异不大。

09:21 自有品牌发展战略与规划
讨论了自有品牌从15.6%提升至35%-40%的长期目标，规划了未来3-5年的分阶段提升路径，预计2026年占比将达到18%左右。自有品牌涵盖食品、生鲜、杂货等多品类，SKU超过千个，综合毛利率约23%，高于外资品牌同类产品。正进行品牌整合，强化‘月之慧’定位，推进新品牌开发与旧品牌优化。

14:55 烘焙工厂产能与公司效益提升分析
对话探讨了烘焙工厂的产能利用率现状及其对公司烘焙品类销售额和毛利率的潜在提升。当前工厂处于试生产爬坡阶段，预计今年生产量可达8000万至1亿，整体产能利用率逐步提升。工厂通过丰富门店烘焙品类、降低现场加工成本，预计烘焙毛利率可达到40%，显著增强顾客吸引力和门店整体毛利。未来产能将全面打满，对公司业绩有重大提升作用。

16:54 裸采模式下商品力与毛利率结构变化分析
讨论了25年上半年裸采比例提升对前后台毛利率结构的影响，指出后台毛利率下降0.4至0.5个百分点，但商品毛利率提高不到一个百分点，整体综合能力提升约0.5个百分点。预计26年一季度平台毛利率略有提升，后台费用因采购量减少而降低，整体毛利率将稳定略有提升，得益于乐彩和品牌力度的加强。

19:13 省外市场盈利规划与预测
对话围绕省外市场的盈利状况展开，指出25年上半年省外市场已大幅减亏，预计26年可实现或接近盈利状态。内蒙持续盈利，张家口一季度盈利但全年状态待观察，淮北预计27年实现盈利。整体规划目标为26年省外市场大幅减亏，27年实现全面盈利。

21:29 省外与省内调改效果及规划对比
对话讨论了省外市场与山东省内调改效果的差异，指出省外如内蒙调改效果较好，而淮北、张家口调改数量较少。26年规划显示，省外调改将继续，但重点仍放在省内，如济南、青岛等地，同时也会关注北京、张家口等城市。整体调改效果良好，但区域间存在差异。

24:02 超市业态开店与闭店计划分析
对话围绕超市业态的开店与闭店计划展开，提到当前环境开店已属不易，显示公司优质。计划中提及部分门店因历史原因或商圈变化需关闭，去年关闭的小母婴店较多，未来闭店数量预计减少。尽管存在物业翻新或亏损导致的闭店，但整体闭店数量将少于去年，旨在实现营收增长目标。

26:09 新业态发展现状与未来规划探讨
对话围绕新业态发展现状展开，讨论了零食店和折扣店的门店数量、单店日销与毛利率的变化，以及折扣店是否已实现扭亏为盈。明确了零食店作为辅助业态的定位，折扣店则被视为重要发展方向。规划中，零食店每年开店数量预计为几十家，不会大规模拓展；折扣店将结合自有品牌整合，优化模式与商品，预计今年开店数量有限，未来规划需视今年下半年情况调整。

29:32 悦的转债到期兑付资金安排讨论
对话围绕悦的转债到期兑付资金来源展开，涉及当前货币资金及融资状况分析，计划采用自有资金与适当融资结合的方式解决兑付问题。

32:01 公司分红政策与股东回报平衡策略
公司表示未来将延续以往年度的分红政策，随着利润增长保持较高的分红比例，以回报长期投资者。尽管利润不高，但良好的现金流支持了资本性支出与股东回报的平衡。监管鼓励提高分红，公司坚持在盈利基础上尽可能维持较高分红比例。

33:56 公司资本支出与未来规划详解
对话围绕公司资本性支出展开，包括物流建设、开店改进及数字化投资。当前物流体系已基本布局完成，未来资本支出将减少，预计每年正向支出在3到4亿内。现金流稳定，预计利润提升将改善公司分红能力和资本支出需求。公司基本面持续改善，鼓励投资者关注并与团队联系。会议强调内容仅供内部使用，未经授权不得转发，提醒投资需谨慎。

发言总结
发言人1
首先回顾了公司过去25年完成的大规模门店调改，以及计划在26年继续推进的小规模调改，涉及成本从180万到数万不等，强调小调改通过增加设备与优化商品结构提升经营效益。讨论中，他还询问了公司在山东及省外市场的战略布局与调改方案的差异化设计，以及自有品牌的发展方向、策略与预期收益。此外，涉及折扣店和临时性门店的运营现状与未来规划，以及公司分红政策与资本支出平衡策略的探讨。整体上，他通过提问，深入了解了公司的经营策略、产品布局及未来发展方向。

问答回顾
发言人1 问：关于25年完成的门店大调改，能否拆解一下小调改的成本以及调改后效果？
发言人1 答：小调改的投资相对较小，一般不超过10万左右，主要涉及适度增加冷链和顾客服务设备，以及因周边商业环境变化对门店面积进行压缩。尽管投资不大，但门店需要调整商品结构和优化布局。小调改去年对约六七十家店进行了实施，整体上实现了平均小个位数增长，部分店铺增长10%左右，与前期持平。小调改在26年将继续进行，预计每年会有60家左右的门店推进这项工作。

发言人1 问：针对城市店和乡镇店，在煤电调改方案上是否有差异化的设计？
发言人1 答：确实有差异化设计。在调整方案时，会根据店铺类别（如购物中心、社区大型生活超市、社区小型超市和乡镇店）的不同，考虑周边顾客消费定位的差异，从而在投资和商品结构上进行区别化调整。

发言人1 问：我们整个调改计划的进度和接下来几年的规划是怎样的？
发言人1 答：目前大调改门店已完成约60多家，加上一季度完成的六家，总共完成70多家。预计到27年可能完成150到200家门店的调改，部分门店可能通过小调改方式进行优化，重点在于改善环境、设备设施更新以及商品结构优化。调改后的营收目标为220亿销售规模。

发言人1 问：目前自有品牌的SKU数量以及平均毛利率水平如何？与外资品牌相比，毛利率优势大概有多少？
发言人1 答：自有品牌的SKU数量有一千多个，主要涵盖生鲜品、加工品等多个领域。整体综合毛利率高于世界同品类商品，总体在23%以上，不同品类间存在差异。与外资品牌相比，毛利率优势约为几个百分点。

发言人1 问：烟台烘焙工厂目前产能利用率情况如何？以及该工厂预计为公司烘焙品类带来的销售额或毛利提升有多大？
发言人1 答：烟台烘焙工厂产能利用率较低，今年1月至3月处于试生产爬坡阶段，设计年产能为两亿。预计今年能达到8000万至1亿的生产量。烘焙工厂投产后，一方面丰富了门店烘焙品类，另一方面通过现场加工降低了门店成本，有助于提高门店整体毛利率至40%左右，从而增强店内烘焙品类的吸引力和整体毛利。

发言人1 问：25年上半年省外市场的盈利或亏损情况如何，是否已经实现盈亏平衡？
发言人1 答：25年上半年，省外市场大幅减亏，其中内蒙市场无论是平级还是科比都是盈利状态。尽管张家口和淮北两个地方在250时亏损，但整体上省外市场保持合理能力，营业收入增长双位数。预计26年全年，随着数据表现更好，整体盈利情况会有所改善。

发言人1 问：省外市场门店调改的效果如何，与山东省内的差异是什么？另外，对于26年省外市场的调改或开店规划是怎样的？
发言人1 答：省外调改效果因城市而异，呼市、内蒙等地调改较多，张家口和淮北也有调改但数量较少。26年计划中，淮北张家口会有调改，同时省内也会有调整，但整体上省外城市的调改数量不多。新开店方面，26年开店重点将在省内，如济南、青岛、烟台等城市，以及内蒙古等地。

发言人1 问：公司的闭店计划是怎样的，今年是否有相关预期规划？
发言人1 答：今年预计会有一定的闭店动作，主要是由于历史原因或新的商圈变化导致。去年虽有较多小业态门店关闭，但在购物中心中的小母婴店目前仍相对健康。今年预计超市业态会有3-4家门店关闭，数量比去年减少。

发言人1 问：关于新业态的情况，例如2021年Q1公司零食店和折扣店的门店数量，以及单店日销和毛利率的变化，还有折扣店业务是否已经扭亏为盈？
发言人1 答：零食店和折扣店作为辅助业态，在战略上并未大规模拓展，临时性门店数量基本保持稳定。折扣店目前有30多家，其中约七八家店盈利，几家店在调整中。折扣店业务今年将作为重要业态进行发展，结合自有品牌整合，将进一步优化模式和商品，实现扭亏为盈的目标。

发言人1 问：如果看未来一两年，对临时店或折扣店的开店情况是否有一定的指引？
发言人1 答：今年临时性店铺的开店数量预计会保持在几十家，不会大规模开设。折扣店方面，由于在进行旧品牌的整合和对业态、商品及进模式进行打磨，今年预计新开折扣店的数量也不会太多，重点是进一步完善整体业态。

发言人1 问：公司计划如何安排悦转债到期后的兑付，是使用自有资金、银行贷款还是其他方式？
发言人1 答：截至三月末，公司的货币资金加上结构性存款，在交易性金融资产中大约有27至28亿，相比去年同期增加四五个亿。此外，银行借款不多，只有短期借款约两亿和央银行票据约四五个亿左右。因此，自有资金充裕，适当融资也可行，可以确保兑付悦转债。

发言人1 问：公司未来几年的分红比例有何变化，以及如何平衡股东回报与未来发展资金需求？
发言人1 答：公司近年来经营情况良好，现金流充裕，尽管利润不高但能维持较好的现金流增长。公司倾向于根据当年利润情况保持一个较高的分红比例，以回馈长期投资者，并且会延续以往年度的分红政策。对于未来发展资金需求，资本性支出主要集中在物流建设和门店改造，随着物流体系布局基本完成，未来这部分支出将减少。开进改进方面，每年约1到2亿的资金支出，整体正向支出控制在3到4亿以内，加上稳定的现金流净额，能够满足公司发展的资金需求。随着利润提升，预计未来公司会在分红能力和资本性支出上保持稳定，不会影响公司发展。

