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发言人1   00:00
尊敬的投资者大家好，我是华创视频道团队的范思盼。今天汇报的这个题目是量贩零食的3.0时代，引力加速与变形进化。这篇报告是我们量化临时系列研究的第三篇。前两篇分别是多快好省量化临时的崛起突围，以及供应链提效浪潮。之前这两天的是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，分别回答了模式怎么看，行业怎么变的问题。这一篇是更加聚焦于当下，回答三个问题，行业走到哪一步了？双强的盈利能力能释放多少？一个电信计划把会把行业带向何方？

发言人1   00:43
需要说明的一点，是因为这篇报告是去年四季度外发的。在这一年里面行业也发生了挺多的变化，包括明明很芒已经完成了港股上市，两家门店又各自增加了接近1万家，盈利水平大幅抬升。变形探索的方向也更加的清晰。所以今天讲的时候，分析框架引用报告，让所有的经营的数据和短期的边际的变化，我也会做一个进一步的更新。而且这本身也是对报告结论的一次事后验检验。

发言人1   01:12
首先第一部分看行业的这个基本盘，2024年中国休闲食品行业规模差不多是3.7万亿。2019到2024年复合增速5.5%，其中价值市场6.5%，明显快于高线市场的4%，预计未来五年仍能维持4%以上的复合增速。结构上看的零食和饮料是增量最为明显的。这个品类2019年到2027年销量复合增速分别为6.7%和4.1%，而酒类基本平稳，乳品调味品不同程度下滑。我们的理解是零食饮料受益于制造能力过剩和渠道门槛降低，对下沉市场而言其实是更接近于消费升级，品类仍然在稳定的渗透。

发言人1   01:56
量贩零食天然处在一个需求稳步扩张的赛道里面，这个是讨论问题的一个前提。量贩零食门店是休闲零食休闲食饮馒意式扩张的核心驱动力。我们在二三年初的这个报告里面讨论过，量化模式的本质是重构价值链，减少中间商环节。同类产品的定价比超市便利店要便宜7%到40%。

发言人1   02:20
门店陈列约2000吨sku营造光的这个需求，标准化门店快速复制15年左右的高周转反哺选品。过去五年这个业态也验证了极强的扩张能力。门店数量从21年的约2500家增长到了2024年底超过4万家。当年再把数字进一步的更新的话，2025年末行业门店已经接近了5万家，五年增长了约20倍。从龙头的这个门店分布来看，县城和乡镇门店占比接近六成，下沉市场是绝对主体。

发言人1   02:55
从渠道变革的角度PPT我们测算的是27年量贩零食行业约1400亿元，这个是报告时间的口径。按照最近的这个数据，2025年量贩零食GMV已经超过了2000亿元，占整体零食饮料市场GMV的比重从2020年的不足1%提升到了约5%。卓智咨询预计该渠道未来五年复合增速仍然有27.7%，到2030年的占比有望达到13%。

发言人1   03:25
渠道结构上看，2024年包括量贩零食在内的专卖店渠道占休闲食品的比重是11.2%，较2019年提升3.6个百分点。而超市和杂货店渠道分别下降3.3%点4和1.4个百分点。所以结论是非常清晰的，就是量贩零食它不是在一个存量的盘子里抢份额，而是在快消品渠道效率重构中持续去获取增量。企业层面的拥抱也是在持续加深的。上市临时公司已经把量贩零食渠道，其实就普遍提升到了一个战略渠道的高度。盐津铺子是最早布局的，22年到24年量贩零食渠道的收入复合增速超过百分之百，驱动公司整体收入复合增速达到35%。

发言人1   04:12
到今天的这个延津卫龙、幽幽美在量贩渠道的收入占比都已经达到了30%，甚至是接近40%或者是40左右的水平。恰恰这类传统渠道积累，深圳的企业也在加大布局，并且已经成为了增长的一个关键驱动。乳品饮料企业则从观望转向积极进入，伊利以性价比品牌依然铺货，蒙牛香飘飘通过定制化包装降低对主流价盘的扰动。我们判断量贩零食渠道正从一个临时企业的增量渠道，而演变为全品类直营企业的标配渠道。如饮烘焙速冻的渗透率还会持续提升，而产业链上下游协同提效的空间会进一步的打开。

发言人1   04:56
那看第二部分，也就是这个主线的这个部分，我们把量贩零食行业划分为三个阶段。1.0跑马圈地，2.0兼并整合，目前已经进入到了3.0时代，特征是盈利提升和探索转型，两强和其他品牌明显拉开差距，收入利润诉求都更加均衡。在提升盈利能力的同时，积极探索多品类门店突破，打开市场空间。

发言人1   05:23
1.0时代简单回顾，就是说量贩零食量贩连锁的雏形出现在2010年代。戴永红老婆大人好，想来唐朝等是先行者，但前期扩店很慢。2017年零售很忙在长沙成立，凭借更出色的电信的耳膜，标准化的门店管理和资本助力，实现快速拓点。随后又出现了大量模仿品牌。早期各家门店模型几乎是同质的，也会先发，对销售影响明显。而品牌商赚的是进销差价，规模可以直接摊薄采购和配送成本。所以这个阶段的经营核心就是拼手速跑马圈地。

发言人1   06:02
到2023年初，头部品牌都还偏安一隅，也是很忙。两千多家店主要在湖南，唐朝1100多家在福建，张一鸣八百多家在江西，差距其实没有明显拉开，全国性的竞争还没有开始。2021年起资本加速进入，2022年起各品牌开启省外扩张，多选择机械市场周边的省份先行。

发言人1   06:25
2.0时代的转折发生在2023年下半年。一边是整合万城整合五大品牌，临时很忙和赵玉明战略合并，行业双强格局确立。同时又双双提出万店目标，在空白区域和对手竞争市场开放加盟。另一边是竞争短兵相接之下，双方推出免加盟费、免服务费、10万元补贴等政策，而把整个加盟商的毛利率补贴到15个点左右来来这个争夺点位，打折力度和天数都显著增加。回头看，2023年是这个行业格局的分水岭，竞争最激烈，这个阶段也恰恰酝酿着格局的初心。格局的结果就是到20242022到2024年，门店薪资约3.1万家，双强合计新增约2.4万家，贡献是超过了75%的。那到目前到目前为止的整个万城家很忙，现在二是提升了接近百分之80%。

发言人1   07:24
区域上的华东华中业态最成熟，万城市占据了华东很忙，占据华中形成了绝对的优势。华南、西南是厂基础较好，可能占优。华北、东北、西北相对来说还是仍有较大的潜力，相对空白。万城扩建是更加激进，到目前为止这个格局仍然是成立的，而且各自的优势市场并不强化。很忙在湖南、湖北的市场份额分别是达到了56%和81%，广东广西也在60%左右。万城在江苏，北京还有吉林、天津的市场份额都达到了70%上下。中小品牌跨区域竞争的难度越来越大，行业集中度还有继续提升的空间。

发言人1   08:06
值得单独强调的是万店达成的速度对比，其他连锁业态广谱需求的大行业孕育了蜜雪。而股民每一家这样的万店品牌细分行业也有爵位振兴锅圈这样的这种高集中度的玩家。而浪费零食只用了2022到2024年三年门店就从2500家冲到4万店4万家以上，我很忙跟万成都双双达到了万店，成长速度和行业集中度都明显的高于其他连锁赛道。原因也有两点，第一是临时销售通路比较的简单，产品保质期比较的长。变形打磨完善后，比这个餐饮茶饮相对来说会更加容易复制。二是资本加速整合，五天4G高速扩张路径和当年的瑞幸库迪锅圈类似。

发言人1   08:55
2.0时代还有一个注脚，就是中小品牌的自救。在马太效应之下，中小品牌的门店数量固定速度和见效都是全面落后的，被迫率先寻求一个转型，转型的和升级从拓店拓品类开始试水，再用红用烟酒引流零食，奶爸尝试零食，加这个鲜果零食有名。2024年6月开出了第一家批发超市，九月开放加盟，在12月的时候门店数量就破千了。

发言人1   09:27
但我们当时就指出了有三条约束，就是生产损耗管理难度是高于临时的那烟酒品牌烟酒的牌照限制又使得难以大规模的复制。也就是说这个烟酒一般是规定的就是你在100米或者多多远的距离之内，是不能开出第二家，不能拿到第二家牌照的。所以这个是对大规模的复制，其实是相对来说会形成一定的门槛。商超改造模式管理难度加大，而规模效应比较难释放。一年后来看这个判断是基本成立的。像临时有名就是典型供应链能力滞后于品类的野心，改造后月销仍然是不及龙头。先是加品类的门槛，最后还是要靠这个供应链的基本功说话。这一点在这个3.0时代会更加的清楚。

发言人1   10:21
然后3.0时代我们也提出了三个判断。而扩建仍然可以看翻倍引力加速提升，新店型有序探索。坦白讲从一年后来看，这三个半判断被逐一验证，而且盈利兑现的速度比我们当时认为的还要快。我们下面也逐一展开。

发言人1   10:39
第一个问题是电效压力怎么看？报告发布的时候，市场对快速加密的见效下滑担心很重。2 0224年很忙的单店产出增速都放缓到2%左右，万成人平均单店下滑7%。

发言人1   10:55
部分成熟区域的经销商反馈了老店因为店分流，电销下滑20%以上。部分区域新店回本周期拉时长到3%，拉长到三年以上。我们的观点是区域快速加密阶段，电销下滑是连锁业态的一个正常现象，而不能线性外推。

发言人1   11:15
证据也有两个，第一个是中国便利店在2020年到20222年之间大幅提速时，加密电效是大幅加速，大幅加密的时候电效是下滑的。2023年门店增速放缓之后，电销增速就转正了。第二是瑞幸，2023、2024年门店分别增长了98%和70 37.5%，叠加价格战铜殿持续承压。而到2024年的Q2起开店增速和价格阶段放缓之后，同店增速是同店的降幅收窄，2025年一季度实现了转正。一年后的今天，这个判断已经被数据验证了。这边单店表现从2024年四季度同比转正，2025年Q一延续增长。2026年1到2月春节假期饭店实现了高购入式的增长，而这个时期内表现最好的时段，今年上半年单店GMV实现了两位数增长。

发言人1   12:11
很忙很很忙。这一边2025年上半年同店确实是有一部分的压力，主要来自于跑马圈地，行业竞争和补贴价格战。公司从2024年下半年起，就把资源拉回运营基本功。随着摆满百奇百对上新率、备货率和营业时间这些动作落地之后，整个的童店从四季度开始就恢复了2026年春节，表现优于往年。两家公司给出的这个解释也是完全一致的，加密分流是阶段性的，密度上的这密度上去之后，反而会强化消费习惯，形成新的需求循环，老店的需求会重新起来，加盟商的意愿是更根本的一个验证。虽然说回本周期，从早期的不到一年，回到了到了两年左右。到目前为止甚至是略有提到两年多，但是多数但是和茶饮相比，虽然说没有明显的这个优势，但是零售业态的经营杠杆低，对口味的迭代不敏感，就是fashion risk比较低，经营稳定性会更好，对加盟商来说仍然是更好的选择。

发言人1   13:17
而最新的数据也比较能说明问题，2025年的B跌率只有1.1%，然后到目前是进一步下降到了0.55%，同比下降了0.27%个百分点。然后新拓的加盟商里面有六成来自于新拓的这个加盟里面有六成来自于老加盟商，不知道加盟商出去尝试过其他赛道之后，反而最后又回流了。万宬体系内这个加盟商数量从2025年底的一万多个增长到了2026年8月的接近1.4万个。而上半年新开门店中老加盟商占比超过60%，线上一个铺位有有两三个加盟商进行竞争。加密开店的这个资格优先开放给老加盟商。老加盟商是开过店算得清账的群体，他们持续加码是这个也是单店模型健康度最有说服力的一个信号。

发言人1   14:09
第二个问题就是这个拓店空间，我们之前的报告以湖南为标杆去进行测算。湖南每万人门店拥有量化名师门店0.68家。中性假设下全国化的门店是6到8万家，仍有翻倍空间。这个测算的底层逻辑没有变，但这两家公司过去一年就是持续的扩建超预期，也把这个空间的口径进一步的上升了。从很忙的这个角度上来看，湖南单一品牌已经开到了2500家，加上其他品牌合计是5到6000家，对应5000万人口，折算下来一万人一家店，在江西、广东、江苏部分和部份北方市场是越来越像湖南的。由此判断的行业空间在10万家以上，在公司中长期做到5到6万家仍然有机会。管理层也是持续的，也其实这个口径管理层也是从4到5万家上升到了5到6万家，并且设定了三年内GMV突破2000亿元的内部目标。

发言人1   15:07
万城的角度上来看，在不考虑新品类经营的情况下，门店天花板约10万家公司有信心占据一半份额。口径虽然有差异，但是方向是高度一致的。门店竞争的结论已经从能不能开到3万家变成了5万家之后，再看哪里，空间测算还有一个交叉验证，就是高密度并不必然伤害店效。万城在江苏已经有了接近4000家门店，没有出现同趣加密对老店门明显的分流，老店仍然保持同比增长。

发言人1   15:38
广东作为万城相对弱势的市场，现有门店日销表现排在公司前列，证明差异化策略之下，友商优势市场同样有开店的机会。上海和北京同样是例子，万城在上海只有三百多家店，北京两百多家。大量高客流小区和办公室的周边，办公区楼周边仍然没有覆盖。北京上海的深圳的客单价略高，但租金也更高，模型并没有偏离。简单说行业中服务周围市场还在扩容，天花板远远没有达到。微观层面来看，空间能不能兑现，取决于单链模型能不能够持续优化。以150平店为例，前期投入里面保证金、装修设备首批货合计到了50到60万元，是相对固定的日常经营之中按8万元销售额配一名员工，核算，人工成本占比，人员成本占比5%左右，水电运费占2.5%左右，也相对固定。真正的弹性在见效。

发言人1   16:37
毛利率和租金三项优化的路径也对应三条。一是进行优化可以拉升电销和毛利率。像电销上城市人口和消费率决定天花板。学到反馈很忙的。上海门店的月销可以超过百超过70万元，湖南湖北这样的地区40万元以上，云南等西南省份30万元以上。毛利率上双强，多数门店在18到22已经明显的高于腰尾部的品牌。2024年竞争最激烈的时候，双强依靠补贴把插电区域的加盟商的毛利率维持在15%左右的底线。

发言人1   17:12
2025年起促销力度持续的2025年起促销力度持续收缩，开店补贴收窄，门店毛利率持续修复。按渠道测算省钱超市这样的新店型要与较原有的电信毛利率可以提升1到2个点，在40万元同等月销之下，回本周期可以缩短3到5个月。而这里也补充一个最新的落地的案例，就是很忙从2025年起，把烤肠蛋挞作为分层产品体系去去推体系性的体系化的去推进，把SOP和对加盟商的收益账算清楚之后才推广。而目前已经有超过1万家的门店上线，平均每每家门店带来是150到200元的日销增量。这就是电信优化在单店层面的直接兑现。

发言人1   17:59
二是门店下沉，压缩租金成本。从人口结构上，五线及以下城市的人口占总人口的17%，而很忙罐城在县级的门店占比只有17%到7%。五线以下在每万人的门店只有0.18家，是显著低于新新一线和四线0.3家左右的水平的，下降空间非常的充足。租金上来看，五线城市商铺租金约为三线城市的85%上下。2022年以来一二三线商铺租金累计下跌15到20，报告10.2，五年前四个月还在加速下行。我们测算月销就是30万元以上的时候，租金降15%，对应这个回本周期缩短2到3个月，都是门店可以回到两年以内。

发言人1   18:44
现在单店销售额虽然低于大盘，但人工和租金成本极低，亏本周期反而更短，临时需求本身已经就存在了，消费者只需要适应新店型，所以量贩的下沉能力比瑞幸、逆血这些需要教育的品类行，那单一的品类业态会更强。2万人口的乡镇就能够支撑一家门店。如果把门店模型收敛成一句话来看的话，就是当当前开一家投资就开一家店的投资额。要不是到100万元现金，回本周期是两年多。单店平均的毛利率是19%，租售比3到4，人工3到4，经营性利润8到10，全国平均客单价是30块钱出头。成熟门店的日均客流400到500元，这一年新开七八再再一年新开7800千家店的这个背景之下，门店的盈利反而达到历史最好的水平。说明这个门店模型没有被扩张稀释，反而随着供应链和运营能力在持续的成熟。第三个问题也是过去一年兑现最超预期的部分，就是盈利加速。报告的逻辑是规模效应叠加补贴的收缩，带动楼头的竞争力对走向4到5。

发言人1   20:02
当时的数据是是二四万城24年毛利率10.924年的下半年净利率是2.725年一季度提升到3.85，子公司奶优品的净利率已经提升了70%以上。那现在看实际兑现的情况，万城2025年全年的毛利率是12.3，2026年上半年整体毛利率是12.8，也就是临时业务是12.7，同比再提升了1.4个百分点，而且呈现出逐级抬升的趋势。26年的二季度较一季度继续提升。净利率层面，上半年经调整的净利润5.6亿元，净利率4%，剔除Q1约1.4约1亿元的一次性费用之后，Q2实际的这个净利率5.4%，单Q2的这个临时业务净利率超过6.1 1亿元。很忙，这边同样旋律非常的陡峭，25年毛利率9.8，同比提升了2.2个百分点，净利率3.5，净利润23.3亿元，同比增长了180.9。2026年的上半年毛利率11.5，同比再提升了2.2个百分点。经调整净利润24.5亿元，经调整利润率5.4%。

发言人1   21:08
所以我们看到这些数据，也就是说报告里未来2到3年看4到5年，4到5的判断，这两家公司在一年之内就已经兑现了，甚至是提前兑现。但是驱动因素和报告判断的完全一致。第一是采购规模的扩张带来议价权的提升。部分中小供应商已经明显的感受到了来自下游的议价压力。第二是补贴退坡很忙，把无条件10万元的开店补贴收窄为附条件的3.6万元，好想来取消了一次性补贴等通用政策。第三是仓配费用率摊薄。

发言人1   21:44
还有一点是值得强调的，就是两家的盈利都不是靠挤压产业链的利润换来的。很忙的这个应付账期仅仅八天，显著低于零售同业的21到80天。25年末现金是37.4亿元，存货周转12.7天，应收周转0.4天，现金周转的这个周期就只有五天。万城则用大约大资金为这个供应商提前锁价货上去采购优惠。本质上这两家公司赚的都是效率提升的钱，这种模式才是可以可持续的。我们也维持判断，双强净利率仍有斜率向上的空间。

发言人1   22:23
下面来讲电信的进化，这个是3.0时代的3.0时代最重要的观察。报告时间来看，两强的新电信探索刚刚起步，很芒24 2024年底在广东试水，2025年2月发布了这个3.0的新店型，并且快速开放加盟万城。2021年1月首次推出了首家好想来全是优品，同时开放了省钱超市加盟。当时共同的思路是超市化转型，增加短保烘焙鲜食鲜奶引流，丰富米面粮油百货百百百货日化的家庭必选，部分门店加文店文具潮玩拓店客群。那一年后的今天，就是方向发生了重要的变化，我们认为这个变化的比任何数据都重要。先说很忙，就是公司在2025年4月的这个业绩会上表明，就是2226年的四月的这个，2025年年报业绩会上明确是表态了。

发言人1   23:18
日化等常规的零售标品不会成为未来重点。原因很直白，就是一是做了未必能长期做得过别人。第二是测试结果就是显示效果也一般。三是这类标品竞争最卷，加盟商毛利最薄。四是和公司的快乐的快乐零食定位不一致。真正投入值得投入的是冷食和热食两个方向。在热柜方面经过长时间的测试，烤肠蛋挞的这个在效果SOP和加盟商收益上都已经非常清晰了。26年的五月起，作为重点的方向体系化的推进，目前已经有超过1万家的门店上线，平均为每家门店带来了150到200元的日销增量。

发言人1   24:00
冷链方面，公司把原来的由第三方主导的冷链整合为自营主导。今年上半年冷链相关的仓达到了152个，同比增加了34个门店。配送车辆大约是1470辆，加同比增长了70%。

发言人1   24:18
公司平均的配送频率达到每周三点二三次，基本上相当于两天匹配。偏远地区也能够做到1周一配以上。这个冷链品类占GV的比重已经提升到了6.3%，中期是目标提升到10%左右。管理层对电信的最新理解，是不是先追求做一个完全独立的新新物理类型，而是在现有门店的基础之上，把冷热人能力做进去，把门店的商品力、场景力和加盟商盈利模式同步变厚。万城的思路同样是克实克制务实，品类坚持拓展宽内窄品高中以高周转为红线，高线城市加短保奶、短保烘焙、短保卤味，低线城市加里面粮油这样的强连带品类。但不追求SKU的数量，纸巾就只给到了两个品牌选择，一个月卖不动就直接退换。

发言人1   25:11
新业态上万城在长沙试点便利店模型，探索不依赖烟草和日系鲜食引流的效率型便利店。依托现有的这个供应链做标品及时低价。同时在深圳和南京试点和零食完全无关的这个全新业态，目前都在小范围的孵化阶段，跑出单店模型之后不会对外，这个单店模型之前不会对外铺开。另外值得一提的就是业态创新的标杆。今年的4月17号，这个很芒在长沙开出零食王国，是全球最大的零食主题门店，也做了吉尼斯的认证。

发言人1   25:47
这家店本质上是一个线下零食游乐园，汇聚了七十多个国家，6500多个品牌，约3.5万种商品。其中五百多个商品是第一次面向线下的消费者展示。是经营数据也是相当的惊人，开店首月客流突破了1100万人次，51期间约26.5万人次，百天左右客流约300万人次。全年的这个客流有希望达到1000万人次，相当于0.7个上海迪士尼或者一个北京长城的年旅游年游客量客单价约150元。进购的这个购买转化率达到了50到60，比传统门店高约30个百分点。客流结构中，长沙本地不到一半，超过30%来自外省甚至是海外，已经是城市文旅属性的一个打卡点了，它的意义不是单店，但是新品首发和全国化选品的试验场。普通的产品可以下行到可以进一步铺货到3万多家常规门店。

发言人1   26:47
这里需要强调的一点是，无论是热柜冷链便利店试点，还是零食王国，两家公司的口径都高度一致，就是克制、务实、可验证、可复制。现在小范围跑通模型成熟之前，就也不画饼。这个2024年拼补贴抢点位的打法是两种完全不同的逻辑。这个也正是3.0时代和1.02.0时代最本质的区别。报告也提示过新建行三个难点，就是今天看仍然是比较有效的约束。盈利上来看，日化和米面油行业集中度高于零食，潜在的这个议价空间相对来说比较小。周转上看，临时畅销的sku门店周转只有15天，日化畅销品要45到90天，非畅销品甚至要100天以上。管理上的生鲜限制明显加大了供应链和门店操作的难度，所以加品类这门功课不是所有玩家都及格的。

发言人1   27:44
然后这里也补充我们今年在长沙做的新鲜零食业态的调研。而这是过去一年电信进化方向上最重要的一个新风向。背景就是行业从高速扩张价格竞争进入到成熟整合提质增效的阶段。以短保限制健康为核心的新鲜零食业态加速崛起。先看精灵们，它是2015年以百炼单品起家的，2024年9月转型新鲜零食，主打一个限制限售健康无添加。目前在盒马是鞍果为代表的高端品质和量贩零食为代表的极致性价比之间，找到了一个新的平衡点。

发言人1   28:19
门店约22万几，22，当时就是门店，现在已经开到了这个。差不多是70家7十多家的水平。其中主要是在长沙及其周边选址，锚定核心商圈，面积三百多平。门店设计也非常的有巧思，在入口显眼处放置冰鲜烘焙、冰鲜乳味和现榨果汁，常把零食放在门店深处，形成了由先入场的递进式的动线。核心区域设置了试点民族可视化制作，连装修风格都换成了类似山姆这样的一个温和工业风。产品端我们当时测算就是这个统计下来139个sku几乎全都是有的非标品。1到5天的这个短保产品SQ占占比是46.1%，我们预计销售额占比超过60%。

发言人1   29:08
选品策略一是参考山姆盒马的成熟爆款，比如说瑞士卷、麻薯和泡芙，但是规格做的更小，单价从这个单价打到山姆盒马的5到9折，更适合年轻小家庭。那十元出头一盒的泡芙预计年销售额能够过亿。第二是用当天鲜榨的奶茶果汁和湖南特色的这个辣卤魔芋丝、酱板鸭做差异化。连长保产品的包装都全部透明可视，把今天的理念也落实到每一个产品之上。模型端客单价是5到60块钱，是传统量贩零食的接近两倍。优质门店可以销售达到400万元以上，门店毛利率达到35%到40%。

发言人1   29:49
我们测算传统门量贩零食门店的毛利率是18到22，这是一个高月销高盈利的区域，小而美的业态。再看几多泉，它背靠黑色经典，就是长沙做臭豆腐，做了两千多家门店的长沙地域IP2023年5月开出了这个手电，主打零防腐少添加。依托黑色经典形成了依托黑色经典这个现成的供应链和资金，采取商圈优先，社区补充的策略。不到一年半的时间，门店就已经超过了七十多家，也进入到了湖南、广东、四川、重庆、江西五省。目标是2000家，为这个目标去做全国化。

发言人1   30:32
我们调研的门店同样是300平左右，sku总数是270 287个，比金栗门更加的丰富。其中短保类的SQ占比约29%，肉类卤味占比26.1%，明显带有这个黑色经典的供应链的基因。客流集中在冰鲜烘焙和辣卤区，特产区相对偏弱。定价和这个净利润比基本一致。公司公司也是到2025年底彻底的开放加盟，规划就是未来三年建设20个现代化的生产基地，初步以2000家门店为全目标做全国化。

发言人1   31:09
这个业态也给我们的启示有三点第一个就是短保限制的交互感确实能拉高客单客客单价和连带购买消费者对新鲜和健康的支付意愿是新鲜和健康的支付意愿是真实的。新鲜零食它并不是昙花一现的网红店，而是零售向这个精细化、体验化、经典化演进的一个趋势的体现。第二是它的盈利模型和传统量贩完全不同，传统量贩赚的是高周转的钱，新鲜零食赚的是非标品和高毛利的钱。客单价从28到35元提升到50到60元，毛利率从18%到22%提升到了35%到40%，这是另外一条可行的价值曲线。第三就是他对供应链的要求，而不是更低，而是更高。全温层且敏捷的物流精选，精准选品和算法支持下的货损控制，严苛的全链路批次追溯和食品安全体系，样样都是硬功夫。而且目前多多位置多为这个区域品牌，靠本土供应链加直营模式做管控，异地扩张的这个供应链挑战还远远没有解决。所以回到双前的这个电信优化，我们的结论就是同一个门店进化的方向在生鲜化、体验化，而且兑现的路径在供应链基本功很忙的这个热柜冷柜换成的这个宽屏窄类金利文的短保限制，本质上都是本质上都是同一道题的不同解法。

发言人1   32:31
另外我们之前也是写了一个新鲜零食业态，一个专门的新鲜零食业态的一个专门的专题报告，大家也可以通过我们的这个公众号去看一下。然后这上面所有底层的这个判断底座就是双强的规模效应。仓储上就是在2025年末的时候，很忙的仓库的数量已经达到了56个，总面积超过了123万平。一年之内分别增加了20个仓，50万平方米，而且配送频次在持续的加密。反观中小品牌，除了明明很忙，除了临时有名仓储接近30万30万平方米之外，其余多数都在10万平方米以下。高密度的仓网同时决定的三件事就是配送成本，门店的补货能力，冷链等新品类的上限。这个就是双强越跑越快的物理基础。

发言人1   33:25
更本质的是链主的地位。我们之前报告也是用了一个类比，就是这个电商平台从烧钱到垄断，再到货币化率的提升。网约车、共享单车、充电宝都演绎过这个烧钱垄断涨价的路径。这个逻辑在降本零食行业同样的成立，两强格局确立之后，议价权增强是必然的结果。从2024年下半年两强收缩促销力度，到2025年收债开店补贴就是议价权兑现的开始。

发言人1   33:54
供应商端感受也很直接，原本不愿意付总总对总合作的头部水银品牌，现在主动在上门寻求定制化的合作。万城还用大资金为供应商提供提提前锁价来换这个采购的优惠卷。我们认为这正是双强净利率中枢持续上移的一个底层机制，而且这个机制还没有走完。

发言人1   34:17
运营端的会员挖掘头部品牌，一边扩店一边把门店做大，把会员做起来。门店面积从早期的50平、70平到100平，到当下新开门店普遍要求150平甚至180平以上。强化逛的体验。

发言人1   34:34
会员是过去一年变化最大的运营指标。报告时点的时候很忙的会员是1.2亿元，1.2亿个会员。好下来是7900万。到2025年末很忙会员是202.1亿，今年上半年超过了2.44亿，实际产生消费的会员是1.8亿，会员订单占比70%，销售占比80%。那会员的且会员的客单价比非要高七八成，复购率达到了76%。

发言人1   35:02
万城这边2026年6月注册会员数达到了2.5亿。今年上半年新增6000万交易，会员数超过了1.5亿，已经超过了2025年全年的1.44亿的用户。用户年均购买的频次，从2024年的六月的2024次提升到了25年2就是提升到了2025年6月的2.74次。今年6月就超过了三次，6月36月单月交易会员8000万中，这个8000万中的老客占比85%以上。新客首单后约三个月就会跃迁为高频复购的老客。会员资产的意义就在于，当这个拉新主要依赖于门店自然流量的时候，复购和频次就决定了同店的下线。这个也是两家公司今年同店回暖的共同的抓手。

发言人1   35:51
海外折扣零售的经验告诉我们，聚焦多元化，聚焦比多元会更稳。同样聚焦服装家居TGX做全消费层级，六个主力品牌近三年的净利率均值8.0%，rose只聚焦于中低收入家庭，两个品牌净利率反而做到了9.1%。同样做日杂店，dollar general单一品牌深耕下沉。75%的店开在人口不到两万的乡镇，75的商品是75%的商品是高频低价的消耗品，本土资产占80%。无论门店的拓展营收还是利润率的波动，都明显好于多品牌、多客群全球化采购的多多tree。规律也是非常的清楚的，就是折扣零食的零售的终极竞争力来自于对核心客群的深度洞察，而不是品类的无限扩张。

发言人1   36:43
把这个框架映射回双强的这个策略选择，会发现两家公司走了两条略有不同但都自洽的路。很忙的选择深度聚焦门店，逻辑是80%的商品都在外部零售，渠道买不到好这门门生意卖的是零食逛店快乐和情绪价值。不需要靠自有品牌或日化品货品去做差异化，盲目添加标品反而会破坏琳琅满目的逛的体验感。万城选择围绕供应链能力做有边界的货品，宽内窄体以高周转为红线，哪条路更优？现在下结论就为时过早。但两条路都遵循同一个纪律，就不是为了讲故事而扩品类。这也呼应了海外解经验，就是单一品牌深度渗透的策略，这个比经营的韧劲往往会更好。

发言人1   37:32
最后讲一下这个自由品牌，海外的经验里的自有品牌是折扣零售商强化心智提升盈利的核心抓手。LD自有品牌的占比超过80%，costa占比30%以上，会员续签率92.4%。堂吉诃德自有品牌毛利率比常规品牌的这个常规产品的毛利率高5到10个百分点。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130占比提升带动整体毛利率同步改善。

发言人1   38:04
从报告时间很忙，在2025年初在这个省钱大会上发布了红彪金彪子品牌三类自有品牌红标强化性价比点心。如无糖茶定价1.9元每瓶，风干牛肉9.9元每50克，明显低于市场上4到6元13点就是4到6元的这个无糖茶，13 93.9块钱的这个风干牛肉。2024年的风干牛肉刀单店的销售额增长超过190%。

发言人1   38:30
我们也更新一下最新的进展，这里的口径变化值得特别注意。很忙在25年的业绩会上明确的表示，自有品牌不是当前战略主线，而只会在市场供应不足，公司有数据洞察和产品创造空间的领域做少量的尝试。逻辑是公司约80%的商品本身就是有这种渠道的独家性的，不需要用统一风格的自有品牌去替代丰富度。而且公司希望从给中国食品厂商保留更多的展示窗口，而不是过早的把供给都变成代工。

发言人1   39:03
万城则保持尾部推进的状态，品牌sku目前是六七十款，较2025年底翻倍，但不是严格的利润指标。市场价三元的这个无糖茶定在2.3元。就是2026年7月已有25%的交易交易会员购买过自由品牌的产品。新客户渗透率接近15%，而且逐月提升。更有意思的是啊就是自由品牌的布局反而反向推动了头部水银品牌主动寻求总对总的合作，成了撬动上游议价能力的支点。我们的理解是两家对自有品牌都不是不做，而是不把它当做短期利润工具，节奏上服务于心智而不是报表。而这个态度和国内很多零售企业把自有品牌当做绿豆收割机的做法形成了一个鲜明的对比。也是更加长期的一个长期主义的一个做法。

发言人1   39:56
最后落地到投资。我们当时报告也指出，行业几乎会分为两个阶段，就高速扩建期按PS估值，盈利提升期按EPS快速增长，驱动这两阶段的切换。在明明很忙完成上市定期报告持续披露之后，已经清晰可见了。建议把握三类投资机会。

发言人1   40:14
第一条是这个第一条就是量贩零食主线本身首选明明很忙，那公司2025年门店JMV是9350 935.7亿元，同比增长68.5%。收入是661.7亿元，同比增长68.2%。净利润23.3亿，同比增长18.9%。

发言人1   40:35
经营性活动净现金流净额也是由负负的2.3亿大幅转正。截止到2026年的6月30日，门店数量已经达到了2.64万家。上半年新开了4590家门店，GIV是同比增长了55%，收入55.6，收入同比增长了60%，经调整净率5.4%。

发言人1   40:58
空间上看管理层对门店做出了5到6万家，会更有信心的一个上修。内部也设定了三年GMV突破2000亿的目标。我们在八月初也外发了首次覆盖报告效率印尼很忙的深度，这个效率领先行稳致远，给予了强推荐的评级。考虑到这个盈利释放期盈利释放期的这个稀缺的产业地位，给予26年经调整净利润25倍目标，目标价580港元。核心逻辑就是一句话，你前端快乐引流，后端效率降本的飞轮已经转起来了。这个电阻价值正在持续的兑现，万城也同样值得重点关注。

发言人1   41:40
2025年GMV730 733亿元与很忙并列全国这个与很忙并列，然后在已经是全国第三，第四大的全品类的零售商，在这个零食饮料及广义包装食品领域已经是第一第二大供应商，就是很忙第一，然后完成第二。2026年上半年营收接近300亿元，零售额接近500亿元，同比增长接近50%。二季度的零售额年化已经突破了千亿。今年门店上半年净增5500家，新开五千多百多5800多家店，是行业最快的。

发言人1   42:17
盈利端来看，2026年的Q2实际净利率是5.4，临时业务Q2单季度净利率超过6.1亿元，股东回报也在持续加码，2025年分红比例超过12%。那2026年中中报分红比例在15%，公司也在正在推行这个港股发行平台，预计年内可以落地，之后长期分红还有较大的提升空间，同时关注少数股权收回的方案和进度。此外也关关注三只松鼠、良品铺子，在这个量贩零食业态的一个布局。

发言人1   42:50
第二条主线就是上游的供应链，盐津铺子是首选，最早拥抱量贩零食渠道，全面收割流量红利。当前魔芋这个大魔王品牌也处于快速放量阶段，同时也建议关注卫龙单元这样的量贩零食占用率比较高的零食企业，以及其他快消品企业供货合作的机会。逻辑在于就是量贩渠道是量贩零食渠道是线下增长最快，像最高增量最多的这个终端会持续给拥抱它的供应商分配增长红利。反过头来说，产品力足够强的白牌和小品牌也能够借力这个渠道实现破圈和突围。

发言人1   43:27
第三条主线就是这个股权映射了。像好像你在很忙上市之前是持有期6.6的股权，上市之后应该是能够比较好的兑现盈利的。最后我们回头看，就是这篇报告在一年前提出了三个核心的判断，就是扩店看翻倍，盈利看加速，电信看进化。而过去一年已经被逐一的验证了，而且盈利兑现的速度是远超过我们当时的预期，门店的天花板也是进一步的上修的那更重要的是行业竞争的方式已经彻底改变。从拼补贴、拼手速转向拼运营、拼供应链，从烧钱换规模转向向效率换利润。我们认为这个3.0时代的量贩零食投资上正从故事驱动切换到业绩驱动，而且利润释放才刚刚开始。也是也这个阶段恰恰是最值得重仓研究长期跟踪的阶段。

发言人1   44:24
以上就是我们团队的汇报。我们也近期发布了这个明明很忙的深度报告。后期也会给大家再在这个很忙在这个社区零售业态的探索之上，进行进一步的交流和分享，欢迎大家继续关注。以上是我的汇报，有任何问题欢迎联系华创食品饮料团队进行进一步的沟通和交流，谢谢大家的收听。
