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发言人1   00:00
各位投资者朋友们，大家晚上好，我是开源食品的分析师陈中山。欢迎各位投资者参加我们这个金秋沿途的分享的系列。今天的话是由我给各位汇报一下万成集团这家公司的一个情况。万城的话最近也是才发了2026年的中报半年报。包括这个公司也在逐步的推进港股的一个上市的一个情况。

发言人1   00:35
上半年，公司的2026年上半年，它实现了300接近350亿元的一个营收。这个同比增长也有50%多，非常的亮眼的一个数据。毛利率的水平也是有接近13个点的一个毛利率的同比去年统计也是有一个一个1.4个多点的一个提升。我们考量的剔除股份支付费用后的净利润水平，也来到了接近20亿元，19.4亿元这样的一个水平。同比增长是有一个100%出头的这样的一个水平的一个净利润的一个增长。这还是非常亮眼的一个成绩的那我们去看公司的这个规模的一个净利润水平，也有12亿元，这样的一个12亿出头，那同比的增速能力达到一个150%以上，是非常亮眼的。

发言人1   01:47
公司的这个临时量贩这个，公司的这个临时量贩这个业务是还是占收入的非常大的一块，就是有一个345亿这样的一个水平。那这个，毛利率也是有一个比较好的一个提升。我们去看公司的一二季度环比，也是毛利率也是稳步慢慢的爬升的那整体是一个比较良性的一个增长，而且门店也是在稳健的一个拓店的一个过程。

发言人1   02:19
我们去考量这个公司的一个规临时量贩业务里面的，就是加回这个股份支付费用后的一个基金疑问。他的水平是也有一个17.3亿。那这个净利率的这一块，临时调换业务的，我们算下来，对标的剔除费用后的这个净利率水平有一个5.59%，那还是很亮眼的一个净利率的一个水平。

发言人1   02:50
公司的26年的上半年年末，半年半年度的情况，能店是23802家。那这个上半年是净开了5480多家，就5500家这样的一个门。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:19
我们去看这个门店的扩张也是非常稳健的一个推进的一个情况。这个表现就是在整体的宏观消费非常相对弱的一个情况下。万城包括明明量贩这个行业的这个业态的发展的表现，还是非常亮眼的一个这样的一个水平。这一块是非常优秀的一个门店的一个财务报表的一个成绩，我们下面讲一下这个公司可能包括投资者可能对公司比较关注的一些几个点。

发言人1   04:03
我觉得现在股价走到现在这样的一个位置，我们可以看到其实股价的波动其实是相对比较在一个区间范围内波动，也没有特别亮眼的一个大幅的一个上涨的一个过程。那在这个过程之中，我们觉得是，公司，投资者关注的点已经来到了一个，就是相信了公司的门店能够快速的扩张，而且是利润能够释放出来。那大家关注的一个节点首先肯定是一个怎么看就包括公司，包括行业的一个中长期的一个天花板。在终于情况下，这个天花板这个门店是拍到多少大的一个水平。包括公司的一个情况也能看到，就是公司自己也对国内的临时量贩这样的一个赛道是非常的认可，非常的有有这样的一个空间的。零食的话，零食饮料这样的一个赛道规模也非常的大，本身就有一个33万亿以上的这样的一个体量。

发言人1   05:18
那我们去看零售量贩这一个赛道，它其实占整体的一个赛道的就是这么大的一个盘子下，它的这个占比其实不是非到现在看其实不是非常高。大量的这些零食和饮料的一个销售，还是来自于一些人们日常。包括像便利店，还有很多的超市。包括一些大的这种会员店的这种超市，包括线上的这种电商等等一些从大的KA超到地方小的这种BC超，都有很大的一个市场的空间可以去挖掘。可以让这种连续量贩这种业态去进行一步的一个一个持续的一个渗透。

发言人1   06:00
其实我们去看公司的过去两三年开出来的一些这种存量的一个老店，尤其是这个万城在在江苏，在安徽这些区域开出的一些老店。我们能看到他们的这些老店他的收入还是有一个在提升的一个过程。没有出现一个店包括公司，包括一些经营增值一个开店，而出现一些这种电销的一个分流下滑。其实能够看得出来，这样的一个商业模式对传统的一些这种老的这种超市的份额的抢占还是非常明显的那消费者的一个这样的消费行为，其实是在做一个比较大的一个这种变化。整整个行业其实它是处在一个这种增量提升的一个创造的一个这样的一个阶段。这个整个赛道的企业其实你都能看到，不管是明明还是万成都实现了一个收入GMV的一个快速的一个提升。

发言人1   07:03
我们去看公司的这个门店的增速，包括公司的会员的这种数量规模，也是在持续的去做一个增长。而且这个开店也是在持续的去做下沉去去推进。相比其他这种业态，这个零售量贩的覆盖的密度其实还有更进一步的一个提升的一个这种空间。尤其是这种广大的这种三线四线的这种城市，包括一些乡镇这些下沉市场，还有非常大的一个拓电的一个空间，包括这种拓电的可能性。

发言人1   07:49
不管是万城还是包括明明，其实包括万城自己的这种一些你选址的策略，不同的本地的数去，包括这个商圈，一些这种选址的这种位置，其实有很多的可以可以去可以去挖掘的一些这种地方去做一个，去去拓展。那这是一个非常大的一个空间可以去去去展望。那公司其实这个开店的节奏，它也是非常的灵活的那我们看到公司上半年的拓店那这个26年的上半年的拓展其实是比较快的那这个上半年我们能看到开了五千多家这样的一个这种水平。我们往往前去去去推演，像25年的这个拓电，25年上半年拓店其实是会比较稳健。这里面的话其实是也给这些加盟商去沉淀门店的一些这样的这种时间。这个沉淀下来以后，它的单店的表现提升了，也会有一个比较好的一个包括在社区内的品牌的效应，包括对这个消费者的一个习惯的一个消费习惯的塑造，都是有一个比较好的一个事情。这个公司的门店，我们也看到他优势区域还是在像华东巷、华中、华北区域，这些区域是他们的优势区域，占比还有70%。

发言人1   09:30
反过来说，其实还有很多南方的区域，虽然这些区域可能明明会有优势，那这些区域其实是有一个渗透的一个这种空间的那这些优势我们去看这些优势的市场，其实公司，里面的门店的布局其实也还没有到达。比如说像湖南，江西这种比较相对饱和区域的这种门店还，开不出来了，甚至开就新开新拓建比较难。像公司所处的就华东华北区域，它还有一些比较大的一个拓电的一个这种可能性在里面就是成长的一个拓电的一个逻辑是还在的那公司的这个门店就是精细化的运营，这里面也有一块点，就包括两个，一个是新的店型，我们当然我说另外还有就是现有的门店的精细的运营。公司在门店其实这一端已经有了一些比较好的一个，成体系的一个打法了。那商品端的话，公司是人均量贩这么大的规模，它其实是持续的去优化公司门店的陈列，去强化品牌的高的性价比的一个品牌认知。然后包括这个品牌端坚持去长期的去一个视角去去投入，包括我们能看到好像来的这个IP，这持续的一个有一个品牌的一个认知的一个提升。那一个门店的包括陈列，包括灯光效果，其实把这样的一个店放在一个下沉的三四线县城上面，它的这个门店的一个整洁程度，一个门店的新颖的程度。

发言人1   11:27
那其实是对这种附近的超市，夫妻店，有一个比较大的一个提升的这其实是一个下沉市场的一个消费升级。公司其实在市场的营销这方面，其实也会去做一些。比如说各种节庆暑假，线上线下联动，一些明星的一个本地生活，包括一些直播引流等等一些这样的动作。

发言人1   11:55
会员端这个公司有这样的一个很很明确的一个这种会员体系。到26年半年。半年的这个时候，他公司的会员的规模已经到2.5个亿了。其实上半年26年上半年参与交易的会员数量有一点一点四个亿，那就是非常大的一个数据。这其实比225年全年的1.4个亿都都有一个比较明显的一个提升。通过这种比较精细化的一个分层和运营去去拉新，去提升消费者的到店和单人的客单价，这是一块。

发言人1   12:49
另外还有就是这个公司的新践行，其实这种新的变形是很多这种行业内的参与者都是在做一个做一个这种探索的一个这种动作。其实这里面是要根据当地的这种商圈，包括这个品类，去做一个这种不一样的调试的。我们公司我们能看到其实公司去做了一些比较有有比较有潜力的一些品类去做一些补充，比如说这种冷藏冷冻，然后包括这种品类去跟常温的这些零食去做结合，去提升购买的频次。然后包括像一些蛋挞，一些玩具等等一些这种产品。去适配不同的面积，不同的商圈回报，去做这种验证。那这里面的话，你扩大面积以后，你的租金提升，人员提升，你的呈增加的这个平效能不能有更有效果。其实是一个公司会做一个整体的稳扎稳打，去去反哺这个加盟商的一个这样子。还有一个这种比较好，比较优秀，比较有有我们觉得是公司对加盟商是比较友好，而且是本着对加盟商负责的一个这样的态度，去做新的电信的一个持续慢慢的一个探索的一个这种阶段，这是一块。

发言人1   14:15
另外的话消费者可能还会关注的可能是整个业态，就是除了开店天花板，还有门店的运营，可能还有就是落实到上市公司报表端这个净利率的一个这种表现。这里面的话其实我们能看到公司其实自己也强调净利率，这个可能是还在一个比较快速成长阶段的一个这样的渠道端。那这里面其实他们不会作为一个定一个清晰的指标。

发言人1   14:48
这里面的话，其实公司更加会考虑的是什么？就是，公司的比如说毛利的提升，其实更多的还是来自于公司开发了开挖掘了新的一个这种市场，销量有快速的增长。做一个比较好的一个叫上游的供应商的一个选择。精选这种好的一种供应商，然后去与上游这些品牌商去共创收益。形成这个渠道端、品牌端，包括加盟商，消费者的一个多方的一个这种共鸣。公司其实是把这个消费者的利益和加工商的利益放在更靠前的一个位置的。其实能看得到公司的这种业态，它的一个价值链的一个分布，其实会有这样的一个相当于让利的一个动作，才能最后让消费者形成一种叫性价比非常高，质价廉物美的一个这样的一个这种动作，让它形成这样的一个观念。

发言人1   15:57
包括这个，另外的话我还想强调一下，就是这个费用端，就是公司的一个这个费用的一个一个支支出，一个投入，其实对公司这个利润表现也是比较有大的影响的那在当前的一个这种阶段，公司的一个属于一个战略的一个投入期，还在快速的拓店去去增长这样的一个这种动作。那这个这个投入期的话，公司的包括仓储的设置，包括数字化的一些这种投入。那数字化投入包括后端、前端供应链，包括消费者这一端，门店这一段，选举这一段很多的这个动作。

发言人1   16:39
这些资源的投入，公司会按一个投入产出比的角度去做一个整体的一个规划。我觉得公司目前的一个这种比较好的一个就五个点这样的一个净利率水平，其实非常优秀的一个这种净利率表现。而且其实公司未来还有很多的牌是可以去打，去去提升它的一个净利率的一个这种水平。那从这个角度上来看，我觉得这个对于万城来说还是有非常大的一个优势这个能够值得消费者的陪伴万成集团去做一个共同的一个持续的一个成长。

发言人1   17:21
那那这里面的话，我应该就是刚刚说还有很多牌，我可以从几个角度去想他能打出来的牌，我们可以作为投资者可以去想。首先公司现有的这个优势是拓店，是快速的开店。然后包括的优秀的运营，包括这个好的供应链，这他一定有优势，这些东西其实是已经体现在股价上了。那有一些没有的，就是比如说别的渠道很优质的东西，他们现在还在持续成长学习的东西是什么呢？比如说山姆，山姆的爆品是非常多的，但万成的话其实他推出了自有的这种品牌。但这种自有的品牌里面其实没有一个这种爆款的一个这种产品的那这里面的话是不是没有公司把自己选品的能力去做进一步的一个提升？有这样的爆款的话，它的这个利润率的一个水平是不是就能够做进一步的一个提升，这是一块。

发言人1   18:17
另外还有的话就是其实这个公司的规模越来越大。它对上游的这些品牌商，这些供应商，他的议价能力是越来越高，越来越强的那这一块的话，我觉得也是有非常大的一个这种去进一步提升净利率的一个这种潜力，能够去做一个进一步的挖掘。这是我们觉得公司后面还有很多牌可以去打的一个这样子的有信心的一个，动作。这些能力成长起来以后，我们相信公司其实还会给给这个消费者，给投资者创造更进一步的一个价值。这是我今天对万城的一个简要的一个汇报。后续的话也欢迎投资者跟我们开源摄影团队去做进一步的一个联系。有什么问题的话，我们做进一步的一个交流。也谢谢各位的一个支持，今天的汇报就到这。
