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⚫ 新鲜零食的崛起，核心是健康化消费需求与供给侧渠道创新共振的结果。年轻消费

者正从“看品牌”转向“看配料表”，对新鲜、干净、短保、少添加的食品愿意支付溢

价；与此同时，短保烘焙、卤味、茶饮、坚果炒货等成熟供应链外溢，购物中心招

商红利释放，冷链与中央厨房能力逐步成熟，共同催生出“宽类窄品 + 中央厨房 + 短

保现制”的新鲜零食业态。该业态通过精选 SKU、透明制作、即时消费和高频上新，

满足消费者对健康安全、逛吃体验和低决策成本的复合需求。 

⚫ 从商业模式看，新鲜零食不是单纯的新品类创新，而是“轻餐零售化”的渠道创新，

是卡位商场的硬折扣业态。它将现制茶饮、短保烘焙、鲜卤、肉脯、炒货等高频即

时品类集合到购物中心 B1、地铁上盖和核心商圈，以“低件单价 + 多品类连带 + 高

周转”提升客单和坪效，并以较单品类门店低 20%-30% 的价格承接高线城市消费者

的尝鲜与即时消费需求。 

⚫ 短期看点位，中期看效率，长期看品牌与创新。我们测算新鲜零食潜在覆盖人群约 

4000-5000 万人，核心点位法下行业规模有望达千亿级别；但由于短保现制天然受

制于中央厨房配送半径、冷链密度和门店损耗，行业难以像长保量贩零食一样快速

全国复制。当前竞争格局仍处早期，区域强者并立、尚无全国龙头。短期看，核心

点位和早期客流红利决定门店爆发力；中期看，损耗控制、日配效率和单店模型复

制能力决定盈利质量；长期看，真正的壁垒仍在产品创新、爆品迭代和用户复购，

而非简单模仿山姆或堆砌 SKU。 

⚫ 渠道集中度提升和新业态迭代将重塑食品饮料产业链价值分配。品牌商不能再只依

赖传统经销铺货，而要成为新渠道背后的核心供应链伙伴，通过柔性生产、渠道定

制、短保冷链和差异化大单品强化话语权。 

 
我们建议沿两条主线布局：一是具备短保现制、冷链日配、爆品研发和渠道定制能力的

上游品类品牌；二是具备点位获取、加盟商管理、供应链密度和产业整合能力的渠道品

牌。相关标的包括，最直接受益于渠道集中化的鸣鸣很忙(01768，未评级)、万辰集团

(300972，未评级)，渠道结构多元、组织敏捷且具备柔性供应链的盐津铺子(002847，买

入)、新乳业(002946，买入)、立高食品(300973，增持)、劲仔食品(003000，买入)；产

品契合、新渠道高增的有友食品(603697，未评级)、西麦食品(002956，未评级)；具备

从卤味专卖向轻餐零售化延伸潜力的 ST绝味(603517，未评级)。 

 
 

风险提示 
同质化竞争加剧；食品安全与短保损耗；商场客流与点位红利不及预期；单店模型不可

全国外推；假设条件变化影响测算结果；加盟扩张过快的品控与现金流风险。 
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一、供给驱动发展，满足健康即时需求 

新鲜零食的崛起，是需求与供给共振的结果，但本轮业态爆发的主导力量在供给侧。需求侧，是

年轻一代对“健康、干净、新鲜”的消费升级；供给侧，则是成熟业态的供应链能力外溢、购物

中心招商红利与冷链短保技术成熟三股力量的合流。 

1.1 从“看品牌”到“看配料表”，为健康支付溢价 
消费者购买零食不再只看重口味与价格，正渐渐从「信品牌」转向「信成分」。据 NIQ 调研数据，

在消费决策因素中，产品的安全和质量以 81% 的得票率成为最核心的考量，健康（77%）、便捷

（74%）、体验（64%）紧随其后。同时，据 NIQ《2025年食品饮料行业消费者心态与决策路径

白皮书》数据显示，71% 的大食饮消费者明确表示会深入研究产品成分、产地再做选择，干净配

料、产品溯源、原产地认证，成为品牌建立信任的基石。 

 

图 1：消费产品决策核心因素（NIQ 调研）  图 2：食品健康化的加减法 

 

 

 

数据来源：NIQ、东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所绘制 

政府推动民众膳食结构向“营养健康”转型，“清洁标签”产品销售增速显著。2025年 3月，国家卫

健委与市场监管总局联合发布新规，明确禁止预包装食品使用“不添加”“零添加”等具有误导性的宣

传用语，推动行业回归真实配方与成分价值。《中国食物与营养发展纲要（2025—2030 年）》

的深入实施，正加速推动民众膳食结构向“营养健康”转型。 

图 3：驱动食品健康发展的主要宏观政策 

 
数据来源：国家卫生健康委、农业农村部，商务部，中国连锁经营协会等，东方证券研究所 
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新鲜零食用“宽类窄品 + 中央厨房 + 短保现制”的方式，满足消费者三层需求：对健康追求的情

绪价值、逛吃体验的社交价值以及降低决策成本的安全感价值。 

· 对冲健康焦虑——核心情绪价值。用“当日现制、0 防腐剂、3-5 天短保、透明厨房”对冲对

添加剂的警惕。据《2025 中国零食消费趋势报告》，超 60% 的年轻消费者愿意为“清洁标签”

支付溢价，78% 将“新鲜度”纳入购买决策。 

· 体验式消费的仪式感——视觉与社交价值。明厨亮灶的现场制作、按份称重的精致包装、统一

工业风的门店设计，打造“探店—拍照—分享”的社交素材。 

· 减少选择困难——降低决策成本。“宽类窄品”覆盖 6-7 个品类、每类仅几款精选，SKU 控制

在 300 以内；按份一口价，客单价稳定在 40-60 元。 

图 4：金粒门工业风装修风格  图 5：几多全店内营销“0 防腐剂” 

 

 

 
数据来源：草根调研，东方证券研究所  数据来源：草根调研，东方证券研究所 

 

新鲜零食店消费者以年轻女性为主，分布在一二线城市，具备高教育水平、高消费意愿与健康意

识。据尼尔森 IQ《2024 年购物者趋势研究》，Z 世代会被社交属性强的社交电商、O2O 吸引，

也爱去零食店和便利店猎奇。据普华永道 2025 年调研，环保运动健康理念的倡导者尤以城市千

禧一代和 Z 世代为代表，对超加工食品健康风险（58%）和食品添加剂/防腐剂（53%）高度警惕。 

图 6：Z 世代更偏爱小型便利店、食杂店、零食店、O2O、社交电商等购物场景 

 
数据来源：NIQ，东方证券研究所 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

食品饮料行业深度报告 —— 轻餐零售化，硬折扣突围 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

新鲜零食属于塔尖品类，而非大众品类，当前具备购买力的人群约 2904-3350万人，中长期看渗

透人群提升。以一线 + 新一线 + 强二线共约 30 个城市为主战场，这些城市 20-40 岁女性约 4500 

万人，其中具备购买力乐于消费的人群约 2904-3350 万人，Z 世代学生、宝妈族、白领男性等为

未来潜在扩展人群。 

图 7：核心新鲜零食客群大约 2904-3350 万人 

 
数据来源：国家统计局，NIQ，东方证券研究所 

 

 

1.2 产业链图谱：从生产到消费的价值分配 
上游代工厂与山姆、盒马等供应链重叠度高，坚果炒货、烘焙、卤味、茶饮是新鲜零食店的核心

品类；一日达短保供应链决定全国拓展边界，但业态扩张的难点在于单店模型的标准化。新鲜零

食产业链分为上游品类生产商、中游渠道品牌/总部、下游门店与消费者三段，利润结构呈现“上

游分散、中游掌握定价权、下游赚高频经营利润”的特征。上游与会员商超（山姆、Costco）、

盒马的供应链高度重叠，许多爆品正源自这些渠道验证过的代工产能，这意味着新鲜零食在供给

端可低成本复用成熟产能快速起盘，但也存在产品同质化的隐患。 

 

图 8：新鲜零食产业链图谱：从生产到消费的价值分配 

 

数据来源：虎嗅、界面新闻、赢商网等；毛利/净利为草根调研数据，非精确统计，东方证券研究所 

 

 

1.3 快车道下的“点位争夺赛”，打造千亿级新业态 
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短期供给驱动，一日达短保供应链是全国化扩张的物理边界，长期需建立需求粘性。行业正快速

跑马圈地，抢占核心商场 B1 点位。2020–2025 年行业规模从不足 50 亿增至约 180-215 亿元、

CAGR 超 40%。据也也鲜食局创始人交流，日配/隔日配产品（辣卤盐焗、3 天短保面包西点）以

核心工厂为圆心，日配服务半径约 150 公里、隔日配约 200 公里，短保现制品类的门店密度受制

于中央厨房的配送半径与经济密度。自建日配供应链能力，正在成为区分品牌的核心护城河。我

们认为无日配能力、仅靠组货的品牌未来将面临较大竞争压力。 

图 9：行业起量：五年十倍，标志性玩家密集涌现 

 
数据来源：wind，头豹研究院，公司官网、商业观察、财联社等，东方证券研究所 

 

新鲜零食店对供应链与冷链要求高、前期资产投入重，难像量贩一样全国快速复制，目前多以区

域化为主。竞争格局短期内呈现“区域强者并立、尚无全国龙头”的特征，全国化的胜负手在于

供应链密度与单店模型的可复制性。零售业态的迭代创新，能力迁移而非品类创新。新鲜零食店

核心是实现了“轻餐零售化、食品工业化、品类集合化、价格亲民化”，同等品质的产品价格相

比商场垂直品类门店低 20%-30%。供给侧我们认为主要有三点驱动因素：1、量贩零食、奶茶等

业态回本周期拉长，头部加盟商寻找新的高回报业态；2、卤味/茶饮/炒货现制供应链外溢，成熟

代工产能可低成本复用；3、商场购物中心招商端需要招商引流、租金降低有利于新商户入驻；4、

单一品类业态渠道商需要寻找新的单店增长点。 

图 10：食品制造业扩产积极，产能利用率回落  图 11：现制茶饮/卤味业态开店放缓 

 

 

 
数据来源：国家统计局，iFind，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 12：重点城市购物中心/商业街商铺租金回落  图 13：500+购物中心分楼层开关店结构对比 
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数据来源：中指研究院，中国房地产指数系统，东方证券研究所  数据来源：中城研究院，东方证券研究所 

 

短期看点位，中期看效率，长期看产品创新。新鲜零食店定位核心商圈的高举高打模式，前期尽

享商圈客流，新店容易爆量，但如何留客做好复购是中长期命题，“小山姆”的定位不止于概念，

更应落实到产品创新和消费者粘性上。 

 

 

二、生意本质：渠道创新迭代，轻餐零售化发展 

 

2.1 新鲜零食：轻餐零售化的硬折扣业态 
我们认为新鲜零食店本质是轻餐零售化的硬折扣业态，将现制茶饮、短保烘焙、现货卤味、休食

炒货等组合实现高客流下的高客单连带销售，摊薄商场高人工高租金的固定成本，相较于商圈单

品类业态，新鲜零食店定价更低。 

 

图 14：新鲜零食店定价相较于单品类业态门店更具有性价比 

 
数据来源：草根调研，各品牌官方线上小程序，东方证券研究所 
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新关店占比 (%) 新开店占比 (%) 开关店比

大类 单品 金粒门售价 竞品1售价+规格 竞品2售价+规格 统一折算单价

卤味 鸭脖
12元（约

300g）
绝味18元(180g) 盒马10.8元(160g)

金粒门4元/100g

绝味10元/100g

盒马6.75元/100g

卤味 鸭翅
13元（约

250g）
绝味12元(130g) 盒马12.9元(220g)

金粒门5.2元/100g

绝味9.23元/100g

盒马5.86元/100g

水果茶 综合水果茶 6-8元（罐） 蜜雪6-8元(700ml) 沪上13-16元/茶百道13-17元(中杯) 金粒门定价偏中低档

烘焙 虎皮卷 15.8元（4个） 山姆59.9元(16个) 鲍师傅14元(4个)

金粒门3.95元/个

山姆3.74元/个

 鲍师傅3.5元/个

烘焙 麻薯 9元（9个） 山姆29.8元(24个) 鲍师傅10元(4个)

金粒门1元/个

山姆1.24元/个

鲍师傅2.5元/个
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新鲜零食店选品核心是现制引流，由鲜入常。把短保烘焙、卤味、现榨果汁等鲜食放在入口显眼

处引流，长保干果放内区，形成“由鲜入常”的递进动线。毛利额主力是日配、隔日配产品及现

制饮品，高频上新保持新鲜感。蒲妈妈月更新率约 10%，一栗研发糖炒栗子冰淇淋等新组合。 

 

图 15：各品类毛利率与周转定位不同 

 
数据来源：东方证券研究所绘制 

 

 

单店模型拆解：宽类窄品、高坪效、控损耗。商场 B1 的高租金倒逼 SKU 精简到 200–300 个

（约量贩店的 1/10），靠爆品引流提高动销。我们以一个典型购物中心门店为例做基准测算：日

客流 800 人 × 转化率 80% × 客单价 100 元 × 365 天 = 年销售额约 2336 万元；毛利率 35%、

年毛利约 818 万元；扣除租金 120 万、人工 180 万、损耗约 234 万、折旧及营销杂费约 40 万

后，经营净利约 244 万元、经营净利率约 10.4%；按初始投资 150 万元计，静态回收期约 0.6 年。 

 

图 16：新鲜零食店单店拆解 

 
数据来源：草根调研，东方证券研究所 

 

经营净利率对客流与损耗高度敏感。由于固定成本占比高，单店盈利对客流的经营杠杆极为敏感；

短保特性又使损耗成为吞噬利润的关键变量。1、客流是生死线：日客流不足时单店极易陷入亏

损，高客流能显著摊薄固定成本；2、损耗是盈亏手：据也也鲜食局专家反馈，行业“试吃 + 损

高低

高
毛
利
率

周转速度

果干蜜饯 膨化 / 糕点 坚果炒货 鲜卤盐焗 现烤烘焙 现制饮品
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耗”综合成本普遍为 5%-10%，新品牌初期达 8%-10%、成熟品牌可压制到 3%-5%。损耗控制的

关键在于每天预判销量配货，门店普遍在每日 21:30 后对现制短保推出折扣当日清售。 

图 17：经营净利率敏感性分析（日客流 × 损耗率） 

 

数据来源：东方证券研究所；注：表内为经营净利率(%)，金色为基准（800人/日 × 损耗 10%） 

2.2 业态对比：模式、空间与效率 
从当前玩家看，新鲜零食店仍处于早期探索阶段，各品牌扩张路径和单店模型差异较大，尚未形

成统一范式。金粒门为代表的直营企业更偏直营打样和区域深耕，先在核心商圈或购物中心验证

产品结构、客单价和短保供应链，再考虑外溢扩张，优势是品控、体验和模型打磨更扎实，劣势

是扩张速度慢、资金和运营压力较重。几多全为代表的加盟企业更偏开放加盟和快速抢点，依托

原有品牌、供应链或渠道能力放大门店规模，优势是拓店速度快、市场声量形成更快，劣势是加

盟商质量、门店执行和损耗控制容易分化。同时，也有利用原有门店流量和品牌心智测试零食/鲜

食品类的企业，以及从卤味、坚果、鲜食工厂能力向终端集合店延伸的品牌。 

我们认为新鲜零食店不是一个标准化程度很高的成熟业态，而是多类食品品牌围绕“轻餐零售化”

进行的渠道实验。直营型胜在稳，但慢；加盟型胜在快，但容易失控；店中店胜在轻，但天花板

有限；供应链型胜在产品和成本，但门店运营是短板。后续真正能跑出来的品牌，需要同时实现：

一是短保鲜食能稳定日配并控制损耗，二是核心商圈单店能够持续盈利，三是门店模型能够在不

同城市、不同加盟商之间被复制。 

新鲜零食店本质上是“轻餐零售化”的复合业态，区别于量贩零食的长保低价、会员商超的大包

装囤货、茶饮/卤味/烘焙的单品类专卖，它把短保烘焙、鲜卤、茶饮、肉脯、炒货等高频即时品

类集合到购物中心B1、地铁上盖和核心商圈等高客流场景中，以“低件单价+多品类连带+高周转”

提升客单和坪效。短期最直接冲击的是商场内的茶饮、卤味、烘焙、炒货等垂类小店，因为它用

一个门店承接了过去分散在多个单品类门店的轻餐零食需求；中期可能会分流部分高线城市量贩

零食客群，在低价基础上叠加“新鲜、即食、可试吃、顺手买”的体验；对会员商超的冲击相对

间接，更多是将山姆式熟食烘焙和精选零食逻辑下沉到近场商圈，承接高频小额尝鲜需求。 
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图 18：新鲜零食店与其他业态对比 

 
数据来源：虎嗅、窄门餐眼，东方证券研究所 

 

2.3 以山姆为鉴，长期看产品创新 
新鲜零食店定位“小山姆”，核心是把山姆的熟食烘焙零食区搬到了商圈/购物中心 B1，离消费

者更近了一步。我们认为山姆核心商业模式是用付费会员锁定高频需求，再以精选 SKU、供应链、

自有品牌和数字化履约持续降低单位成本、提高确定性。具体可拆解为四点：1、精选 SKU（约 

4000 个）以“少而精”降低决策成本；2、强自有品牌（Member’s Mark）掌握定价权与差异化；

3、高频上新与爆品迭代维持尝鲜与复购；4、会员制锁定高价值客群。其烘焙区方法论正是新鲜

零食争相模仿的对象，但模仿只能解决从 0 到 1 的起盘，解决不了从 1 到 N 的壁垒，我们认为新

鲜零食店想要做好用户复购和粘性需要建立零售选品创新能力和差异化爆品打造能力。 

 

图 19：山姆会员超市选品机制 

 

数据来源：Sam's Club 公开经营信息及仓储会员店选品模型整理，东方证券研究所 

 

图 20：山姆会员价值飞轮  图 21：山姆爆品打造案例 

对比维度 新鲜零食 量贩零食 会员商超 现制卤味 现制茶饮
核心卖点 新鲜现制+逛吃体验 极致低价+一站购齐 精选大包装+会员价 即食荤食+下饭佐餐 现制饮品+社交

运营模式 直营/加盟大店 加盟+总仓直配 直营仓储大店 加盟档口现制 加盟现制

SKU数量 100-300 1,500-2,500 3,000-5,000 20-80 30-80

客单价 40-100元 15-50元 300-800元 20-40元 10-30元

保质期 短保1-5天 长保为主 长保+冷链+熟食 当日/数日短保 现制即饮

典型选址 购物中心B1/核心商圈 社区/街边/下沉 高线城市大盒子 社区/街边/枢纽 商场/街边/下沉

竞争阶段 早期跑马圈地 头部整合加速 山姆领先扩张 成熟存量竞争 成熟高度内卷

主要玩家 金粒门/几多全/大口兽/久食山 鸣鸣很忙/赵一鸣/好想来 山姆/Costco/麦德龙/盒马X 绝味/周黑鸭/煌上煌/紫燕 蜜雪/霸王茶姬/古茗/茶百道

核心壁垒 短保供应链+损耗控制 规模采购+加盟密度 会员运营+自有品牌 冷链品控+口味心智 品牌势能+出杯效率

主要风险 模型重/损耗高 同质化/同店承压 物业稀缺/投入重 同店下滑/报损 价格战/门店过密
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数据来源：Sam's Club 会员权益页、公开经营信息及仓储会员店模型整理，东

方证券研究所 
 数据来源：界面新闻、Foodaily、腾讯新闻、FBIF，山姆会员店 APP，东方证

券研究所 

 

三、渠道快速迭代下，对品牌的启示 

不管是过去的大卖场、综合电商、生鲜超市、社区团购，还是如今的量贩零食、会员商超、新鲜

零食、即时零售，无一不是渠道围绕消费者需求演绎的创新迭代裂变。 

3.1 渠道本质：降低消费者交易成本 
消费者在“好-省-快”需求框架下动态变化，而渠道的生意本质是尽可能降低消费者的交易成本，

筛选优质商品减少决策时间，缩短工厂到消费者之间的距离。零售商在丰富的高品质商品、快速

的履约交付、极致省钱的不可能三角中取其二，单点极致化建立优势护城河，打造差异化“人-货

-场”。 

 

图 22：渠道围绕多快好省需求框架下不断创新迭代 

 
 

数据来源：欧睿数据，东方证券研究所 
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图 23：零售不可能三角与业态定位  图 24：不同业态的单店适配度和目标人群不同 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所绘制  数据来源：东方证券研究所绘制 

 

 

 

3.2 渠道集中度提升，品牌如何掌握话语权 
 

参考美日经验，渠道集中、折扣业态崛起是成熟消费市场的共同归宿，渠道与品牌可以从"零和

博弈"走向"联合开发、共享溢价"。2025年美国食饮零售商CR5占比将近 30%，沃尔玛居首。在

这种格局下，靠品牌惯性和涨价模式的传统大众品牌（卡夫亨氏、通用磨坊、金宝汤等）被自有

品牌和折扣店两头挤压、利润率持续承压；而有清晰价值主张、品类持续增长的品牌（可口可乐、

怪物饮料）韧性较强。日本便利店、超市、会员制渠道更早把鲜食、PB、供应链、冷链、数据打

通。7-Eleven 的方向已经从传统便利店转向“food forward”，继续加大鲜食、饮料、配送和门店模

型升级。在成熟市场里，渠道与品牌可以从"零和博弈"走向"联合开发、共享溢价"，优秀的品牌商

成为渠道 PB背后的"隐形冠军"或联合开发方，与渠道合作更加深入。 

在需求疲弱期，增长主要来自"渠道变迁的增量"和"品类创新的增量"。尽管在过去几年永辉、大

润发等大卖场客流下滑，甚至步入闭店调改周期，但中国市场食品零售 CR5 显著低于美、日，期

间也涌现了鸣鸣很忙集团、万辰集团等量贩食品巨头。我们通过复盘可口可乐的经营策略，总结

出品牌在下游渠道议价权提升的过程中保持品牌力，主要通过夯实产业链地位、向上游一体化，

建立差异化的大单品和品类壁垒，打造更多的消费场景以及成为渠道自有品牌的"联合开发者"。 

 

图 25：美国品类品牌在渠道高议价能力下的应对策略 
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下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

食品饮料行业深度报告 —— 轻餐零售化，硬折扣突围 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

14 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 26：食品饮料品类渠道 CR5 集中度对比  图 27：可口可乐与大渠道合作方式 

 

 

 
数据来源：欧睿数据，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

四、投资建议 

结合全篇分析，新鲜零食是供给驱动的轻餐零售化新业态，短期看点位、中期看效率、长期看品

牌与创新。当前 A股尚无纯粹的新鲜零食标的，我们建议沿两条投资主线布局食品饮料行业： 

· 主线一：做渠道供应链的品类品牌。具备短保现制、冷链日配与差异化爆品研发能力的上游品

类品牌，是新鲜零食及会员商超、量贩零食等新渠道共同的核心供应商，尤其是产品研发能

力强、渠道敏锐度高、具备柔性供应链可渠道定制化产品的品类品牌。 

· 主线二：有管理能力的渠道品牌。具备优质点位获取、加盟商精细化管理与供应链密度的渠道

平台，直接受益于渠道集中度提升，并且具备收并购等产业整合的能力。 

标的选择上，建议重点关注最直接受益于渠道集中化的鸣鸣很忙、万辰集团，推荐渠道结构多元、

组织敏捷且具备柔性供应链的有友食品、西麦食品、新乳业、盐津铺子等企业；绝味食品具备从
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卤味专卖向轻餐零售化延伸的潜力，可作为短期主题交易标的，但同店、闭店与业绩兑现需进一

步观察。 

 

五、风险提示 

同质化竞争加剧风险。行业爆品高度依赖模仿山姆，若缺乏差异化选品与研发，可能陷入低价内

卷、挤压单店盈利。 

食品安全与短保损耗风险。短保现制天然高损耗、食安要求高，品控或冷链出问题将冲击业态信

任。 

商场客流与点位红利不及预期风险。业态高度依赖购物中心 B1 客流，若客流下滑或租金红利反

转，单店模型将承压。 

单店模型不可外推风险。单店测算与明星店数据多为早期口径，未经全国复制与食安损耗检验，

实际盈利可能显著低于测算。 

加盟扩张过快的品控与现金流风险。展店速度超过供应链与管理能力时，可能出现品控失控、闭

店率上升与现金流压力。 

测算假设风险。本报告人群规模、行业空间与单店模型均为情景分析，对渗透率、客流、损耗率

等假设高度敏感，不构成盈利预测或投资承诺。 
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