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全文摘要
万成集团2026年中期报告显示，公司实现近350亿元营收，同比增长50%，毛利率达13%，净利润近20亿元，增长超100%，门店净增5500家至23802家。分析师指出，万成在临时量贩业务上表现突出，尤其在毛利率和净利率方面。公司通过快速开店、高效运营、供应链管理和品牌建设，展现强劲增长，为投资者创造价值。关键点包括对加盟商的支持、精准市场定位、与供应商的良好合作，以及未来的发展潜力。尽管股价波动不大，但万成的策略和业绩增长对投资者而言颇具吸引力。

章节速览
00:00 万成集团半年报亮眼，临时量贩业务表现优异
分享了万成集团2026年上半年财报亮点，包括营收近350亿元同比增长50%，毛利率提升1.4个百分点，净利润19.4亿元同比增长超100%。临时量贩业务贡献大，毛利率提升，净利率达5.59%，门店扩张稳健，上半年净增5500家。在宏观消费疲软背景下，业绩表现亮眼。

04:02 零售量贩赛道的市场潜力与公司扩张策略
讨论了零售量贩业态在零食饮料赛道的广阔市场空间，尤其在三线四线城市和乡镇的下沉市场潜力巨大。公司老店收入持续提升，未出现销售分流下滑，商业模式对传统超市份额抢占明显。行业整体处于增量创造阶段，公司门店增速和会员数量持续增长，覆盖密度有进一步提升空间。

07:46 公司拓店策略与市场拓展分析
对话探讨了公司在不同区域的拓店策略，包括选址、门店运营和市场渗透。上半年拓店五千多家，华东、华中、华北区域为优势市场，占比70%。公司通过优化门店陈列、强化品牌认知和精细化运营提升单店表现。南方区域如湖南、江西存在渗透空间。会员体系发展迅速，26年上半年会员规模达2.5亿，参与交易会员数量达1.4亿，通过分层运营提升消费者到店率和客单价。

12:49 公司策略与加盟商利益并重，追求高效增长
讨论了公司通过创新业态、优化品类组合、提升供应链效率等措施，与加盟商共享成长，强调消费者和加盟商利益优先，同时在战略投入期注重资源的高效利用，以实现净利率的持续提升，展现公司在快速成长阶段的稳健策略与市场潜力。

17:21 万城优势与未来增长潜力分析
讨论了万城通过拓店、优秀运营和供应链优势带来的股价表现，以及未来在选品能力提升、自有品牌爆款开发和增强议价能力方面的增长潜力，表达了对公司持续创造价值的信心。

发言总结
发言人1
他，即开源食品的分析师陈中山，在金秋系列分享中报告了万成集团2026年中报情况。万成集团上半年营收近350亿元，同比增长50%，毛利率提升至约13%，剔除股份支付费用后净利润近20亿元，同比增长超过100%。临时量贩业务贡献显著，毛利率和净利率均有提升，门店总数增至23802家，新增5500余家。报告深入探讨了公司快速扩张的门店策略、盈利能力增强、净利率增长潜力及对加盟商的友好政策，突出了万成集团在零售量贩领域的竞争优势及未来发展潜力。

要点回顾
万成集团2026年上半年的经营情况如何？万成集团目前门店的情况及扩张计划如何？
发言人1：万成集团在2026年上半年实现了接近350亿元的营收，同比增长超过50%，毛利率达到了约13%，净利润（剔除股份支付费用）为19.4亿元，同比增长超过100%，展现了亮眼的增长势头。其中，临时量贩业务占收入大头，约为345亿，毛利率稳步提升，门店也在稳健拓店过程中。截至2026年上半年末，万成集团拥有23802家门店，净增加了5480多家门店，门店扩张非常稳健。即使在宏观经济消费较为疲软的背景下，临时量贩行业的业态发展依然表现出亮眼水平。公司持续挖掘市场空间，尤其是在三线、四线城市及乡镇地区的下沉市场，有较大拓店潜力。

万成集团临时量贩业务的具体表现是怎样的？
发言人1：临时量贩业务在整体收入中占据较大比例，并且毛利率有所提高。公司一二季度环比显示，毛利率持续爬升，整体增长态势良好。同时，该业务板块的净利率水平达到5.59%，计算后的基金疑问也达到了17.3亿。

对于万成集团未来的关注点有哪些？
发言人1：投资者现在关注的是万成集团门店能否快速扩张并有效释放利润，以及公司对其所处赛道——零售量贩行业的中长期天花板认知。目前，该赛道占整体市场比例还不是非常高，具有较大渗透和增长空间。从过去几年老店的表现来看，该商业模式对传统超市份额的抢占效果明显，且随着消费者消费行为变化，整个行业处于增量提升阶段。此外，公司的门店增速、会员数量及下沉市场的拓店策略也值得关注，其开店节奏灵活且优势区域集中于华东、华中和华北地区。

公司门店在南方区域有哪些拓店空间，尤其是在华东华北区域？公司在商品陈列、品牌认知及营销活动方面是如何做的？
发言人1：华东华北区域还有一些较大的拓店可能性，因为目前公司的门店布局还未到达如湖南、江西等相对饱和区域，存在新拓建门店的空间。精细化运营方面，公司已有一套成体系的打法，包括新的店型探索和现有门店精细化管理。公司通过优化门店陈列，强化品牌高性价比的认知，并持续投入资源提升品牌形象。在市场营销上，会进行线上线下联动的节庆活动、明星本地生活和直播引流等活动来吸引消费者。

公司的会员体系发展情况如何？
发言人1：截至2026年上半年，公司会员规模已达2.5亿，上半年参与交易的会员数量约为4亿，相比2025年全年的1.4亿有明显提升。公司通过精细化分层运营拉新，提升消费者到店率和单人客单价。

公司如何针对不同商圈调整产品品类以增加购买频次？
发言人1：公司根据当地商圈特点调整产品品类，例如增加冷藏冷冻品类并与常温零食结合，引入蛋挞、玩具等产品，以适应不同面积和商圈需求，验证不同品类组合的效果，并通过扩大面积、提升租金和平效来反哺加盟商。

在业态发展上，除了开店天花板和门店运营，还有哪些因素会影响净利率表现？
发言人1：净利率的成长阶段目前并非公司的明确指标，但公司强调毛利提升，更多来自于开发新市场、销量快速增长以及精选上游供应商并与品牌商共创收益。公司将消费者和加工商利益放在首位，价值链分布体现出让利动作，最终形成性价比高、质价廉物美的观念。

费用支出对公司利润表现的影响如何？
发言人1：当前阶段，公司处于战略投入期，快速拓店并进行仓储设置、数字化投入等，这些资源的投入会按照投入产出比规划。目前五个点的净利率水平已表现优秀，未来还有提升净利率水平的空间。

公司还有哪些可以进一步提升竞争力的潜力点？
发言人1：公司现有优势包括快速开店、优秀运营和好的供应链，但还有提升的空间，如能否进一步提升选品能力以打造爆款产品提高利润率；另外，随着规模扩大，对上游品牌商的议价能力增强，这也为提高净利率提供了潜力。未来，公司有信心通过这些能力和更多策略给消费者和投资者创造更大价值。

