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全文摘要
近期发布的关于“存量时代的韩国答卷”的深度报告基于七月底在韩国的实地调研，通过走访韩国头部企业和进行专家交流，分析了韩国消费市场正在经历的结构性变化，包括增长中枢下降、消费观念代际变化以及渠道权力重构等现象，这些与中国的当前阶段相似但领先约5到10年。韩国消费市场面临食品支出刚性增长侵蚀购买力、K型分化加剧、以及健康化和性价比趋势加强等挑战，显示出明显的无糖化、高蛋白化和无醇化趋势。报告深入讨论了韩国渠道的变化，如线上渗透率全球领先、大卖场和便利店的转型等，以及制造商如何通过品类聚焦、重做存量和出海等策略应对渠道权力的重构。报告对中国的启示包括老龄化、K型分化和健康化等趋势，以及在折扣店和出海领域的投资机会，并强调了中国市场的独特性和与韩国的差异。建议投资者关注需求端的健康化和性价比趋势，以及渠道端的权力重构，特别是折扣店和具有强产品力的共同制造商，同时考虑海外市场的高质量增长机会，强调了高品牌力、出海支撑和明确的重组改善动作对于获得相对收益的重要性。

章节速览
00:00 韩国消费市场转型对中国启示
报告基于对韩国头部企业的实地调研，探讨了消费增长放缓、观念代际变迁与渠道重构三重背景下，韩国消费市场结构变化及制造商、渠道商的应对策略。通过分析韩国经验，提出对中国市场投资启示，强调需求与渠道变化对利润分配的影响，以及制造业如何在周期中寻找机遇。

01:29 韩国消费结构与K型分化的启示
对话探讨了韩国消费结构的变化，指出韩国消费者购买力被食品支出侵蚀，消费K型分化由资产差距而非收入差距驱动。韩国近十年低增长、电商渗透和家庭结构变化与中国现状相近，其消费趋势对中国具有重要参考价值。未来中国可能面临类似资产差距扩大的消费分化过程。

04:14 消费分化与韩国单人家庭趋势对中国市场的影响
对话探讨了消费市场在通胀压力下向高端和性价比两端集中的现象，以及韩国单人家庭比例上升对购买习惯的影响，指出这些趋势对中国市场具有重要借鉴意义。

06:10 韩国食品饮料市场三大健康趋势：无糖化、高蛋白化与无醇化
对话探讨了韩国食品饮料市场近年来的三大健康消费趋势，包括无糖化、高蛋白化和无醇化。无糖化进展最快，零糖饮料市场从2016年到2023年扩大了十几倍；高蛋白化从健身人群扩展到普通消费者，市场预计2026年达8000亿韩元；无醇化虽起步晚但方向明确，无醇啤酒市场预计2027年接近1000亿韩元。这些趋势不仅体现了功能性的升级，更成为大众消费的主流方向，对中国市场具有重要启示。

09:34 韩国线上零售高渗透率的四大成因解析
对话深入探讨了韩国线上零售渠道高渗透率的形成原因，主要包括：一是物理条件，如人口集中与高层公寓居住形态；二是制度助推，如义务休业制度；三是履约革命，如库房的高效物流体系；四是疫情加速，非接触性消费习惯的养成。这些因素共同作用，使韩国成为全球线上零售渗透率最高的国家之一。

13:53 库房物流与零售业务的深度分析及未来增长策略
通过大规模投资建设物流基础设施，库房成功构建了高效的履约体系，覆盖韩国大部分地区，实现次日达服务，形成了强大的渠道优势。其业务涵盖自营零售、第三方商家服务及新兴业务，其中第三方商家服务增长迅速，利润率高。库房正通过类似亚马逊的扩张路径，以核心业务建立壁垒，周边业务开拓增长空间，实现从零售价差到向制造商收费的盈利模式转变，同时探索第二增长曲线，如库房Play台湾市场，为长期发展奠定基础。

17:22 韩国线下零售业转型：大卖场收缩，超市业态分化
韩国线下零售业在需求分层、制度约束和线上替代的三重压力下，呈现出不同业态的转型趋势。大卖场因标品被线上截留而持续收缩，转型方向包括综合业态化（如体验化和仓储化）；企业型超市面临上下挤压，仅GS the fresh通过加盟体系扩张并利用即时零售提升销售占比，而其他三家则收缩。

21:00 便利店业态转型与盈利模式创新
对话深入探讨了便利店业态的现状与未来趋势，重点分析了便利店如何通过评价唐氏化、生鲜专门电话和即时零售补位等策略实现转型。评价唐氏化利用高频正财需求，生鲜专门电话精准切入社区买菜场景，即时零售补位强化了门店网络的履约能力。此外，自有品牌PD成为商品端的重要抓手，助力便利店在利润再分配中占据优势。这些策略不仅提升了单店盈利能力，还加速了便利店市场的双寡头格局形成。

27:18 电商平台与零售品牌自有品牌策略分析
讨论了平台型电商、卖场型和加盟型渠道在自有品牌销售占比上的差异，分析了各渠道策略及其背后的商业逻辑和规则约束，如平台型电商的广告和佣金变现效率高，但受限于规则约束；卖场型通过全价格带需求分层和品牌差异化策略提升毛利率。

33:32 GS25便利店PB模式及其对零售业的影响
GS25便利店通过PB模式实现了高PP占比，尤其是烘焙类商品的快速发展，但PB占比接近30%已触及天花板，未来增量可能来自定制产品开发，而非单纯扩大自有品牌。PB模式在替代NB商品的同时，也减少了广告费等收益，且受制于公平交易法律，增量需通过与品牌方合作开发限定款SKU来实现。

36:42 制造商应对PP崛起与渠道权力重构的策略
对话讨论了制造商面对PP崛起和渠道权力重构的应对策略。制造商需在品牌壁垒建立、品类聚焦、健康化趋势顺应、优势放大、以及海外市场拓展等方面做出战略抉择。以韩国市场为例，头部企业通过零糖概念重塑品类、集中资源于大单品、以及加强海外布局等方式，有效应对了渠道变化带来的挑战。

41:26 韩国食品企业出海路径与中国启示
韩国食品企业通过品类聚焦和出海策略实现营收增长，尤其是三养等企业海外营收占比大幅提升。韩国农食品出口额显著增长，内容输出为食品出海预热市场。资本开支前置推动出海从贸易转向经营，不同企业采取多样化策略。韩国消费流通板块低估值反映长期低回报，资本市场对韩国消费股定价仍存折价。韩国经验对中国启示在于时间差，需结合国情调整策略。

47:00 韩国经验映照中国消费市场趋势
韩国的消费市场趋势，包括老龄化、K型分化、健康化，以及渠道端的变化，为中国提供了宝贵的经验。中国正以更快的斜率经历这些变化，尤其是在老龄化和折扣业态扩张方面。健康化趋势两国几乎同步，但中国无糖茶市场增速放缓，提示竞争加剧。渠道端，中国线上零售额见顶回落，线下效率重新成为焦点。投资建议集中在完成卡位的龙头、健康食品产业链，以及具备强供应链能力的折扣业态和仓储会员店。估值层面，品牌力、出海支撑和分红改善是获得相对收益的关键路径。

发言总结
发言人1
他，华创食品药团队的范子盼，分享了对韩国消费市场的深度调研报告。报告详细分析了韩国市场消费结构性变化、渠道商与制造商的应对策略，以及这些经验对中国市场的启示。韩国作为中国消费趋势的“时间机器”，当前正经历的消费观念代际变化、增长中枢下移及渠道权利快速重构，与中国市场有相似之处，但领先约5到10年。报告着重讨论了韩国市场的三大变化：增长中枢下移、消费观念代际变化及渠道权利快速重构，并探讨了韩国经验对中国的启示。特别指出，韩国与中国的消费市场在电商渗透、单人家庭扩张及出海战略上具有高度对标性，有助于理解未来市场趋势和投资机会。报告还提到了韩国市场的低估值、低资本回报率以及制造商、零售商和消费者之间利润分配的变化，为中国企业提供了市场洞察和战略建议。

要点回顾
为什么选择现在这个时间点去关注韩国消费市场？韩国消费分化的主要原因是什么？
发言人1：我们选择关注韩国消费市场是因为韩国是中国消费市场的一个时间机器，其消费市场正在经历与中国相似但领先约5到10年的三个关键变化：增长中枢下移到1%左右、消费观念代际变化以及渠道权力重构。韩国消费分化并非由收入差距导致，近十年来工资分化在收敛，而资产端的分化却在加剧。前10%的家庭净资产占有率从2017年的42%升至去年的46%，资产差距的扩大是当前韩国消费K型分化的底层支撑，并可能在未来对中国产生影响。

您们在报告中想解答哪三个核心问题？
发言人1：我们想解答的问题包括：1) 韩国消费正在发生什么样的结构性变化；2) 频道商和制造商是如何应对这些变化的；3) 韩国的经验对中国消费市场有哪些启示和边界。

韩国消费底层结构有何特点？
发言人1：韩国实际GDP增速已从2000年代的4%-5%逐年下降至2025年的1.1%，且食品和外食价格连续五年跑赢整体CPI，导致消费者购买力被刚性食品支出持续侵蚀，特别是对中低收入和固定收入家庭的压力尤为明显。

这种消费分化对企业市场有何影响？
发言人1：消费分化导致高端产品和性价比产品同步扩张，而定位终端的品牌如谜尚门店数量下降，面临被挤压的风险，当通胀侵蚀购买力时，消费不是均匀收缩，而是向高端和高性价比两端集中。

韩国单人家庭比例的变化情况如何？
发言人1：韩国单人家庭比例从2000年的15.5%大幅提升至去年的36.6%，成为占比最高的家庭类型，预计十年内将突破40%，这进一步放大了消费分化的效应。

韩国食品饮料消费有哪些主要渗透曲线？
发言人1：韩国食品饮料消费有三条清晰的渗透曲线：无糖化（如零糖饮料市场年均增长142%）、高蛋白化（蛋白食品市场预计2026年达到8000亿韩元）和无醇化（无醇啤酒市场年均增长20%以上）。

韩国线上渠道销售占比高的原因是什么？
发言人1：韩国线上渠道销售占比高达59%的原因在于物理条件（首都圈集中、高层公寓居住形态利于配送）、5G商用早且智能手机普及率高，使得电商经济规模得以成立。

韩国线上零售渗透率高的主要原因有哪些？
发言人1：韩国线上零售渗透率高的主要原因包括四个层面：首先，韩国天然的物理条件提供了适宜电商发展的基础；其次，义务休业制度对大卖场和企业型超市的营业时间进行限制，并将周末和凌晨的消费时段让渡给线上渠道；第三，库房通过履约革命重塑电商地位，发展出高效的自营仓储物流体系，实现了次日达和凌晨达的服务，其活跃用户超过2000万，接近韩国总人口的40%；最后，疫情催化了非接触性消费习惯的形成，生鲜食品等低渗度品类加速线上延展。

库房如何实现高效的履约革命？
发言人1：库房通过早期的大额资本投入建设全国化的仓储配送体系，历经十余年跑马圈地，在其他企业扩展困难的情况下积累了竞争优势。尽管长期亏损，但持续的高额投入使得库房逐渐实现盈利并改善了状况。此外，疫情期间非接触性消费习惯的养成也对库房的发展起到了推动作用。

库房的成功之处体现在哪里？
发言人1：库房的成功在于将履约确定性做到了极致，通过大规模投入建设物流设施，在全国三十多个城市建立了100个以上的履约中心，使得七成以上韩国人居住在履约中心10公里半径内。相比之下，其他竞争对手在履约端难以匹敌。库房持续加大投资，计划在2027年实现全民次日达，其履约密度在全球范围内可比对象只有亚马逊美国的FBA网络。

库房目前的主要业务有哪些？
发言人1：库房的主要业务分为三块：一是自营零售，即即时零售配送服务，所有配送员均为公司员工，管理规范且效率高；二是第三方商家服务，包括平台佣金、广告和配送费等收入来源，这部分业务增长迅速，占比从6.6%提升至20.6%；三是商品分销业务，商品商务分布的EP成单率从30%提升至8.4%，盈利改善的关键已从零售价差转向向制造商收费。

韩国线下零售业态在当前环境下经历了怎样的变化？
发言人1：在需求分层制度约束、线上替代等多重因素影响下，韩国四大线下业态分化明显。大卖场面临承压，门店持续收缩；而in market则通过体验化（如大型复合购物中心）和仓储化（对标coast会员超市）成功转型。企业型超市由于向上受大型体验化和仓储化业态分流，向下被便利店生鲜化挤压，处境较为尴尬，其中GS the fresh通过加盟体系扩张门店数量。便利店业态则面临门店数量见顶、单店客流摊薄等问题，但双寡头格局加速，CEON和GS25市场份额接近70%。

便利店的竞争逻辑已经发生了怎样的转变？韩国便利店在解决单店持续提升问题上有哪些路径？
发言人1：便利店的竞争已经从之前的铺位竞争转变为商品和体系的竞争。头部两家公司依托自身强大的商品供应链和成熟的加盟运营体系，持续吸引加盟者换牌投靠。韩国便利店通过三条路径进行转型：1) 评价唐氏化，即利用外食价格上涨，便利店提供性价比更高的便当，满足高频需求；2) 生鲜专门店，按照小容量生鲜切入社区买菜场景，减少食材浪费并提高效率；3) 即时零售补位，利用门店密度优势，强化线上线下融合，提升即时零售销售占比。

便利店如何通过自有品牌实现利润再分配并应对线上当日达的竞争？
发言人1：便利店通过自有品牌如BB品牌，聚焦于高复购率、低品牌忠诚度的商品品类，以自有APP等手段增强顾客粘性，同时在线下体验和进场确定性上留住客流，从而在商品端实现利润再分配，对抗线上当日达的竞争。

平台型、卖场型和加盟型三种渠道形态下的便利店PP销售占比差异如何解释？
发言人1：三种渠道形态下便利店PP销售占比差异主要源于渠道议价权和机会成本的权衡。例如，平台型渠道如酷跑因其强大的搜索算法和广告变现能力，对供应商议价能力强，但自有品牌经营比重较低；而e mart则通过全价格带的需求分层策略，成功将自有品牌扩展至不同价格带，提升PP销售额占比。

GS25便利店PP业务的高占比背后有哪些关键原因？
发言人1：GS25便利店PP业务的高占比主要得益于其加盟体系下的低机会成本和高效的转化效率。PP业务的毛利率高于品牌商品综合收益，并且通过与加盟商分成的方式绑定双方利益，整个链条上的人均能受益。GS25的PP矩阵按价格带划分了六条产品线，覆盖高频场景从咖啡到生鲜。其中，烘焙品牌的放量表现最为突出，一年半内市场份额接近46%，但由于市场竞争激烈，该品类占比已接近天花板。

GS25便利店业务面临哪些挑战？
发言人1：GS25便利店面临的主要挑战包括：一是PB替代NB时，导致原本来自制造商品牌的广告费、奖励佣金和物流代办费等收益减少；二是早期的一次性红利已经兑现，后续毛利率改善空间有限，运营提升速度放缓；三是制度边界限制了与中小供应商协商成本和联合开发商品，必须转向品牌方提供零售加零售商渠道定制产品以实现增量。

制造商如何应对PP崛起带来的利润池重新分配？
发言人1：制造商面对PP崛起带来的利润池重构，可以选择两条路径应对。第一类是品类聚焦重做存量，例如顺应健康化趋势，如乐天七星利用零糖概念重塑碳酸饮料市场；第二类是产能布局做海外市场，比如通过放大既有优势，集中资源到少数单品上，利用单品势能提升费用投放效率，如海特之路和乐天七星的做法。此外，还有应对渠道变化的战略，如食品端直接面对压力，而酒类因流通规则限制受影响相对有限，可通过出海抓住全球化发展机遇。

韩国头部食品饮料制造商在面对渠道权力重构时采取了哪些战略？
发言人1：韩国头部食品饮料制造商主要采取两种战略：一是通过品类聚焦重做存量，如顺应健康化趋势重新做一遍零糖产品，以及放大既有优势单品的市场份额；二是积极布局海外市场，借助全球化趋势和消费者教育，将出口营收结构作为必要答题，如三养公司海外营收占比大幅提升，通过产能前置和全球化经营逻辑抢占海外市场。

在财阀体系下，中小股东回报与集团利益的关系如何表现？
发言人1：在财阀体系中，中小股东的长期回报通常让位于集团利益。特别是在消费流通板块，低估值和低回报现象明显存在，韩国29家消费流通公司的PD中位数仅为0.77倍，远低于日本的1.5倍和美国的0.9倍。即使考虑到近五年的LE中位数为5.9%，仍明显低于日本的7.7%和美国的26.6%。此外，韩国消费流通板块的市盈率（PE）折价和市净率（PB）折价也较为温和，根源在于资本回报而非盈利倍数。

韩国消费流通板块近一年的行情表现如何？
发言人1：近一年来，韩国消费流通板块指数上涨了翻倍，主要由半导体行业驱动。然而，消费流通公司的涨跌幅中位数仅为17%，明显跑输指数近100个百分点。板块内部呈现剧烈分化，部分重组或股东回报改善的企业如新世界、GS和乐天购物涨幅较大，而多数内需制造商则表现出集体下跌态势。

韩国经验对中国消费市场有何启示？中国健康化趋势与韩国相比如何？
发言人1：韩国经验对中国消费市场的主要启示在于时间差而非标准答案。老龄化、健康化以及渠道线上化和折扣化的趋势在中国与韩国相似并正在同步展开，但具体的实施路径不能简单照搬，因为两国可能存在前提性差异。中国在健康化方面的渗透率曲线与韩国基本重合，例如无糖茶市场规模年均增速高达43%，且东方树叶等品牌的市场份额极高。然而，今年无糖茶增速放缓，从渗透率驱动转向竞争加剧状态，这一阶段切换与韩国相似。

韩国渠道端的变化对中国有何借鉴？
发言人1：韩国线上商品零售额增速放缓，线下效率重新成为核心竞争点，这为中国提供了前车之鉴。此外，两国PD（渗透率）均处于早期阶段，中国可能在具备强供应链能力的折扣业态和仓储会员店实现更快渗透。

韩国的老龄化社会进程对中国有何借鉴意义？
发言人1：韩国从2020年至2021年已完成了老龄化社会到超高龄社会的转变，目前中国也正处于老龄化加剧阶段，并已跨过深度老龄化的门槛。在此背景下，单人家庭扩张、小包装健康诉求提升等结构性变化将加速兑现。

中国折扣业态扩张速度如何？面临哪些挑战？
发言人1：中国的折扣业态扩张速度超过韩国，例如零食量贩门店从2022年初的约2000家迅速增长至今年9月份的5.3万家左右。这种快速扩张带来了同质化竞争加剧和加盟商盈利分化的问题，这是韩国未曾经历过的挑战。

对于韩国市场的低估值现象，对中国有何启示？
发言人1：尽管中国市场的低估值不能直接对标韩国，但可以参考其内部估值分化的成因。持续获得估值最大化的公司主要分为两类：一类是有品牌力或出海支撑的高增长公司；另一类是有分红和重组改善动作的企业。在中国市场，同样遵循这一逻辑，在整体估值承压环境下，高回报和明确改善动作是获取相对收益的重要路径。

根据韩国经验，对中国投资有何建议？
发言人1：建议沿着需求端健康化和性价比两条主线进行投资布局，优先选择完成卡位的龙头企业和健康食品产业链，如伊利和蒙牛、农夫山泉、东鹏饮料以及新麦食品等。同时关注渠道端折扣店重构带来的机会，推荐龙头如很忙、延津和卫龙等，并考虑海外产能本地化带来的出海高质量增长机会，如安琪酵母、海天和恰恰等公司。

