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基本状况
上市公司数 127
行业总市值(亿元) 42,703.65
行业流通市值(亿元) 42,181.69

行业-市场走势对比

相关报告
1、《白酒磨底分化，大众品开门红
可期》2026-04-08
2、《县域消费韧性与潜力并存，关
注低线市场发展红利》2026-03-28
3、《餐饮行业：秉承长期主义，格
局边际向好》2026-03-13

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

万辰集团 216.01 1.63 7.12 11.31 14.42 16.90 49.31 28.25 19.09 14.98 12.79 -

鸣鸣很忙 402.40 6.46 11.78 15.85 19.86 24.49 - - 22.26 17.76 14.39 -

备注：未覆盖公司预测数据取自Wind一致预期，货币单位为标的原始币种（截至 4月 23日收盘价）

报告摘要
 引言：零食渠道已经过四十余年变革，每次变革背后的驱动力都带来新的发展机遇，

一轮一轮渠道红利逐步带来利润释放，推动零食行业奋楫扬帆。近年来，新兴渠道贩
零食凭借高周转、高效率、性价比成为线下核心成长赛道，发展迅猛。从行业实践来
看，头部企业已跑通成熟单店模型，实现门店快速扩张，当前行业征途未尽，发展向
稳而优质跃步，长期看好其潜能。

 量贩零食行业概览：千亿规模赛道，终端门店已超 5万家。

 2024年休闲零食行业市场零售规模约 3.7万亿元，2019年~2024年 CAGR为 5.5%。

根据沙利文数据，2019~2024 年我国休闲零食行业零售规模从 2.9 万亿元增长至 3.7
万亿元，CAGR达 5.5%（同期食品饮料 CAGR 约 5.2%），市场规模持续扩容，预

计 2029年达到 4.9万亿元，2024~2029年规模 CAGR达 5.8%。

 分渠道看，，2019~2024年休闲零食专卖店渠道市场零售 CAGR 达 14%，市场份额

稳步提升至 11%。根据沙利文数据，2019~2024年我国休闲零食行业专卖店渠道零售

规模从 2184亿元增长至 4190亿元，期间 CAGR达 14%，远高于休闲零食行业市场

整体，占比从 7.6%提升至 11.2%，预计 2024~2029年规模 CAGR达 11%。

 复盘国内零食量贩行业发展，其先后经历区域零售试水→跨区域渠道扩张→品效双升

进阶几大阶段，当前行业格局基本稳定，头部企业聚焦供应链整合、SKU 优化、仓

储物流提效与加盟体系精细化管理，推动行业从“快而粗放”走向稳而优质的发展阶

段。
 商业模式本质：效率为王，周转致胜。零售行业的本质是效率之争，零食量贩赛道亦

是一场规模与效率的终极竞赛：以全链路效率为核心驱动，以高周转作为盈利基石，
以规模效应与供应链整合构筑长期壁垒。

 供应链端：采用短链路直采模式，剔除多级经销与各类杂费，产品定价较传统渠道低

20%~30%，且规模扩张带来集中采购优势，上游品牌商依托规模化生产实现单位成

本自然降低，从而实现产业链效率提升下的共赢格局。

 运营端：以精选 SKU + 高周转为核心，龙头如鸣鸣很忙单店 SKU超过 1800个，且

库存周转天数低于 20天，显著优于传统渠道，依托高周转降低货损、提升盈利效率；

 门店端：以轻资产加盟为扩张主力，叠加优质选址能力，占据先发优势，快速推进渠

道下沉与全国化布局，目前终端量贩门店已超 5万家。
 增速换挡，征途未尽：中长期零食量贩仍有 4万家+开店潜力。

 分省份拆解：以湖南为对标基准，综合考量城镇化水平、人口密度、气候特征及经济

基础等核心变量，我们测算量贩零食行业仍存在 4万余家的潜在开店空间。

 替代维度：中性预期下，综合考虑业态替代与渠道转化，我们预计便利店及超市存量

场景仍可为零食量贩行业贡献近 4万家潜在开店空间。
 投资建议：短期看，零食量贩龙头单店趋势向好，规模化竞争壁垒稳固难撼，其利润

率提升与开店空间均具备乐观基础；同时龙头积极迭代新店型，内部创新尝试持续落
地，行业可挖掘的增量方向丰富，具备新业态跑通的期权价值。建议关注万辰集团、
鸣鸣很忙。

 风险提示：产品质量波动的风险、原材料价格波动的风险、市场竞争的风险、研究报
告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、第三方数据失真的风险、
地图统计不完整的风险、市场规模测算偏差风险。



万店征途未尽，效率方铸长远
——零食量贩行业专题（一）
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量贩行业：万店征途未尽，效率方铸长远

引言

 回溯我国零食行业四十余年渠道变迁，每一轮新渠道的崛起都孕育着巨大的

产业机会，不断深挖消费需求链条，跃步高效化发展。目前全渠道精耕已成

为行业共识，零食折扣连锁店乘势而起，拥抱变革红利。
 量贩零食凭借高周转、高效率、性价比成为线下核心成长赛道，从行业实践

来看，头部企业已跑通成熟单店模型，实现门店快速扩张，印证了此类零售

商业模式的可行性，长期看好潜能。

图表 1：休闲零食渠道变革历程复盘

来源：欧睿、中泰证券研究所整理

量贩零食行业概览：千亿规模赛道，终端门店已超 5万家

 2024年休闲零食行业市场零售规模约 3.7万亿元，2019年~2024年 CAGR
为 5.5%。根据沙利文数据，2019-2024 年我国休闲零食行业零售规模从 2.9
万亿元增长至 3.7 万亿元，期间 CAGR 达 5.5%（同期食品饮料整体 CAGR
约 5.2%），规模持续扩容，预计 2029年达到 4.9万亿元，2024~2029年规

模 CAGR达 5.8%。
 分市场层级看，三线及以下城市占比超过 60%。根据沙利文数据，2019~2024

年我国下沉市场休闲零食行业零售规模从 1.7万亿元增长至 2.3万亿元，期

间 CAGR达 6.5%（同期高线市场 CAGR约 4%），占比从 59%提升至 62%。

 分渠道看，2019~2024年休闲零食专卖店渠道市场零售 CAGR达 14%，市
场份额稳步提升至 11%。根据沙利文数据，2019~2024年我国休闲零食行业
专卖店渠道零售规模从 2184亿元增长至 4190亿元，期间 CAGR 达 14%，

远高于休闲零食行业市场整体，占比从 7.6%提升至 11.2%，预计 2029年达

到 7105亿元，2024~2029年规模CAGR达 11%，占比有望进一步提升至 14%。
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图表 2：中国食品饮料行业市场规模及增速 图表 3：中国休闲零食行业市场规模及增速（GMV）

来源：沙利文，中泰证券研究所 来源：沙利文，中泰证券研究所

图表 4：中国休闲零食行业分市场零售规模（GMV） 图表 5：中国休闲零食行业分市场零售规模占比

来源：沙利文，中泰证券研究所 来源：灼识咨询，中泰证券研究所

图表 6：中国休闲零食行业分渠道零售规模 图表 7：中国休闲零食行业分渠道零售规模占比

来源：沙利文，中泰证券研究所 来源：灼识咨询，中泰证券研究所

 复盘国内零食量贩行业，其先后经历区域零售试水→跨区域渠道扩张→品效

双升进阶几大阶段，具体来看：

1） 模式初探，以区域零散门店为主。核心是零食折扣、高性价比的初步验
证，供应链松散、标准化程度低，行业仍处于模式跑通与认知培育阶段。
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2） 规模爆发，跑马圈地，品牌加速整合。这一时期消费者对于性价比追求

升温，门店数量快速增长，以零食很忙、赵一鸣、好想来等为代表的企

业，通过加大开店补贴、优化加盟政策等方式，快速抢占市场空白，门
店网络从区域向全国快速渗透；同时，大量新品牌涌入赛道，行业整体

进入“以规模论英雄”的扩张阶段。

3） 效率决胜，潜心修内功。行业格局基本稳定，头部企业品牌方逐步收缩
促销与补贴政策，聚焦供应链整合、SKU 优化、仓储物流提效与加盟

体系精细化管理，推动行业从“快而粗放”走向稳而优质的发展阶段。

图表 8：量贩零食行业发展梳理
维度 区域品牌加盟

（2021年以前）​
跑马圈地​

（2021-2023年）
双寡头加速整合​
（2023-2024年）

格局稳定、潜心修内功​
（2025年之后）

行业格局​ 区域割据 全国混战，新品牌涌入 品牌合并 头部集中，尾部出清，行业集中度
持续提升

渠道特征​ 区域深耕，未成全国
网络

跨区域扩张，从优势区域（华东/
华北）向其余市场渗透

市场整合，区域壁垒被打破，
品牌加速融合

精细化管理，重视门店质量建设

盈利与补贴
​

无大规模补贴，依靠
自然流量与区域口碑

补贴力度大，以补贴换规模 补贴先升后降，2024年下半
年起逐步收缩

价格战趋缓，追求健康盈利模型

来源：中泰证券研究所总结

商业模式本质：效率为王，周转致胜

 零售行业的本质是效率之争，零食量贩赛道亦是一场规模与效率的终极竞
赛。零食量贩以全链路效率为核心驱动，以高周转作为盈利基石，以规模效
应与供应链整合构筑长期壁垒，通过压缩中间流通环节，打造 “低价走量、

薄利快跑” 的硬折扣零售模式。当规模有效转化为供应链议价能力与精细
化运营效率，才能形成难以复制的核心壁垒。

图表 9：零售本质是效率竞争

来源：中泰证券研究所整理

 供应链端：短链路直采+ 零杂费，商品售价可比商传统渠道低 20%~30%。

零食量贩摒弃传统经销体系下“品牌方→多级经销商→终端”的长链路模式，
采用上游工厂 / 品牌方直采+区域仓配中心的短链路布局，无进场费、陈列

费等杂项费用，通过链路精简实现成本自然优化。
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图表 10：传统超市 VS零食量贩产品链路对比

来源：中泰证券研究所整理

 运营端：精选 SKU+高周转，龙头库存周转天数低于 20天。量贩行业以“爆
款思维”精选 SKU（根据鸣鸣很忙招股书，其单店 SKU 普遍在 1800+，品

牌整体 SKU总量接近 4000个，是同等规模传统超市的 2倍），通过量贩陈
列、高频上新提升门店动销，量贩渠道库存周转天数/产品货龄均明显低于
传统渠道和其他零售业态，高周转下库存积压少、货损率降低，实现薄利多

销。

图表 11：零售各业态存货周转天数对比（天） 图表 12：零食量贩“多快好省”

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：鸣鸣很忙招股书，中泰证券研究所

 门店端：轻资产加盟+优质选址，快速实现零售渠道下沉与全国化，门店数
量已突破 5万家。目前零食量贩采用 “加盟为主、直营为辅” 的扩张模式，

下游加盟商预付款发货，行业现金流天然健康，同时，龙头公司通过合理高
效点位规划抢占优势点位，建立选址护城河，依托加盟制快速实现低线城市

门店布局与全国化扩张，预计目前全国范围内量贩零食门店数量已超过 5
万家。
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图表 13：头部玩家选址经验丰富 图表 14：好想来选址

来源：赵一鸣加盟公众号，中泰证券研究所 来源：好想来官网，中泰证券研究所

增速换挡，征途未尽：中长期零食量贩仍有 4万家+开店潜力

 分省份拆解：对标湖南，考虑城镇化、人口密度、气候、经济等多重因素，
我们预计量贩零食行业仍有 4万余家开店空间。

图表 15：量贩零食开店空间分省份测算

来源：国家统计局，高德地图，中泰证券研究所整理测算（注：此处仅统计 Top15家品牌为零食很忙、赵一鸣、好想来、老婆大人、来优品、吖滴吖滴、
陆小馋、零食有鸣、糖巢、戴永红、爱零食、零食优选、零食舱、恰货铺子、零食顽家，数据截至 2026.02）

 替代维度：中性预期下，量贩零食行业仍有约 4万家开店空间。
1） 便利店：根据 CCFA2024年便利店企业调查，2024年全国便利店数量

预计超过 30 万家，保守/中性/乐观假设下预计便利店可给量贩贡献
2.2/3.4/4.8万家门店。

2） 超市：根据商务部，2024年全国连锁超市数量预计超过 2万家，保守/
中性/乐观假设下预计超市可给量贩贡献 0.2/0.3/0.5万家门店。
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图表 16：中国便利店门店数量（万家） 图表 17：2024年中国便利店门店数量 TOP10（家）

来源：《CCFA2024 年便利店企业调查》，中泰证券研究所（注：24
年数据未直接披露，此处按照 top10 增速粗略推算）

来源：《CCFA2024 年便利店企业调查》，中泰证券研究所

图表 18：中国连锁超市门店数量（万个） 图表 19：中国连锁大型超市门店数量（万个）

来源：商务部，中泰证券研究所 来源：商务部，中泰证券研究所

图表 20：静态假设量贩可替代便利店数量（万家）
系数设置 系数取值 设定依据

保守 中性 乐观

价格优势转化率 15% 20% 25% 零食量贩店终端价格比商超便宜约 20%~30%，对价格敏感型客群形成强吸引力。

品类重叠系数 0.7 0.75 0.8 零食量贩店主要覆盖休闲食品、饮料等品类，便利店还包含鲜食、自有品牌等（占比
约为 17%），零食量贩店正在补齐但短期内难以完全替代，给予折扣系数 0.7~0.8

替代难度 65% 70% 75% top10品牌占比约为 35%,考虑受加盟合约、品牌管控限制，完全替代难度较大

综合系数 7% 11% 15%

可替代门店数量 2.19 3.37 4.82

来源：《CCFA2024年便利店企业调查》，中泰证券研究所测算
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图表 21：静态假设量贩可替代超市数量（万家）
系数设置 系数取值 设定依据

保守 中性 乐观

价格优势转化率 20% 25% 30% 零食量贩店终端价格比商超便宜约 20%~30%，对价格敏感型客群形成强吸引力

品类重叠系数 0.6 0.7 0.8 一般情况下超市、社区生鲜店占比不少于 40%，综合超市生鲜占比 25-30%，大卖场
不少于 20%，生鲜占比较高，零食量贩门店模型加入生鲜品类仍需一定时间

改造难度 70% 75% 80% 大型超市占比约 30%，占据优质点位，面积大、资产重 ，改造难度较大，因此可改
造系数取值 0.7~0.8

综合系数 8% 13% 19%

可替代门店数量 0.21 0.33 0.48

来源：商务部，中泰证券研究所测算

投资建议及风险提示

投资建议
 短期看，零食量贩龙头单店趋势向好，规模化竞争壁垒稳固难撼，其利润率

提升与开店空间均具备乐观基础；同时龙头积极迭代新店型，内部创新尝试
持续落地，行业可挖掘的增量方向丰富，具备新业态跑通的期权价值。建议
关注万辰集团、鸣鸣很忙。

风险提示
 产品质量波动的风险、原材料价格波动的风险、市场竞争的风险、研究报告

使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险、第三方数据失真的

风险、地图统计不完整的风险、市场规模测算偏差的风险。
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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