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全文摘要
最新研究报告深入分析了量贩零食行业的发展趋势，尤其聚焦于第四篇报告，该报告从行业变化和龙头企业角度，探讨了量贩零食店的兴起、供应链优化、3.0时代特性及未来方向。报告通过四象限框架，将零售业态分为四类，指出量贩零食作为轻资产、深度供货的企业，凭借独特经营模式与供应链管理，实现了门店增长、规模扩张与客户深化的良性循环。强调量贩零食在社区零售中的关键角色，其效率提升与成本控制策略预示着规模增长与盈利能力的双重提升。报告建议投资者关注量贩零食行业，特别是在当前市场环境下，企业灵活应对与创新策略为投资者带来新机遇。

章节速览
00:00 量贩零食行业：万店之后的壁垒与盈利空间
报告探讨了量贩零食行业在万店之后的壁垒、盈利空间及终局形态，通过资产轻重与供货深度四象限推演，分析行业核心为渠道效率革命，采购端直连厂商，门店端标准化与数字化管理，预测未来五年复合增速28%，2030年占比达13%，区域渗透不均，三线以下城市为绝对主体，行业空间预计超10万家。

03:34 2023-2026年零食行业双强格局及公司战略分析
对话分析了2023年至2026年间，零食行业双强格局的形成与公司战略转变。双强通过战略合并确立了市场主导地位，门店数量与市场份额显著提升，行业集中度持续增加。公司经历了深耕主基地、加速扩建、全国跑马圈地等阶段，2025年战略转向规模与利润并重，通过优化产品线与市场布局，推动盈利提升。期间，双强倡导理性竞争，行业重心从抢点位转向单店质量与理性扩张。

06:54 公司发展策略与社区零售转型分析
对话深入探讨了公司通过提升饮料品类占比，特别是软饮料、熟食和糖果的销售，加速向社区零售基础设施转型的战略。财务数据表明，2022年至2025年，集团GNV收入与利润呈现指数级增长，毛利率与净利率显著改善。管理层的明确分工与年轻高效的团队，以及与加盟商的深度利益绑定，确保了战略的稳定性和执行力。公司坚守消费者快乐与加盟商长期利益的底线，通过标准化运营体系和数字化工具，将优质购物体验带入下沉市场，实现了规模效应与盈利效率的共振。

10:28 公司经营模式与飞轮效应解析
对话深入探讨了公司的经营模式，强调通过前端创造快乐和后端效率提升形成飞轮效应，实现规模化扩张和盈利改善。前端通过品牌塑造和主题门店吸引客流，后端通过供应链管理和选品迭代降低成本，提升坪效。门店开发遵循标准化模型，运营端建立培训考核体系，选品端基于消费者反馈迭代产品组合。加盟商筛选严格，提供选址评估和运营支持，形成良性循环。单店模型展示投资回报周期，强调规模效应和成本优势。

16:02 量贩零食业态盈利韧性与运营优化策略
对话讨论了量贩零食业态在2025年大规模开店背景下，如何通过优化门店运营、会员管理和数字化能力，保持盈利韧性并降低闭店风险。公司通过调整运营重心、强化督导考核、提升门店形象和陈列，以及实施门店调改计划，有效提升了运营效率。同时，会员数量的快速增长和消费频次的提升，反映了消费者购买行为的变化，公司正通过加密门店布局和提高性价比，增强用户留存和品牌认知。

20:40 数字化转型与供应链优化：打造高效零售生态
对话详述了公司通过数字化转型和供应链优化实现效率提升的策略，包括增加IT支出、引入专业人才、优化人员结构、强化食品安全与账期管理、构建智能选品体系和充电网络等，旨在建立高效、智能的零售生态，支撑‘好吃不贵’的定位。

24:43 量贩零食行业转型与竞争新维度
报告深入分析了量贩零食行业从开店速度竞争转向单店运营质量和场景适配能力的转变，特别是金栗门等新兴业态通过标品与非标品的结合，实现了品质与效率的再均衡，提升了毛利率和客单价。同时，冷链布局和仓网密度的优化，显著提升了配送效率和成本控制，为加盟商带来更高的盈利空间。未来，行业竞争将更加注重单店模型升级和消费场景的扩容，供应链能力将成为决定企业长远发展的关键。

30:38 行业与公司门店扩张及盈利空间分析
对话分析了行业门店扩张潜力，指出全国门店数量可达到8-10万家，现有存量接近6万家，仍有翻倍空间。公司正通过运营优化和品类扩展提升盈利能力，毛利率提升主导净利率改善，未来将稳健扩展即时消费品类，避免盲目追求便利店业态。

34:50 社区零售分析与自有品牌策略探讨
对话深入分析了社区零售业的现状与未来，通过构建二维分析框架探讨了资产轻重与供应链深度对零售业的影响。强调了自有品牌在提升毛利率和优化经营状态中的作用，同时指出渠道定制、链路管控和品牌自有化三个维度对零售企业的重要性。讨论了传统商超面临的挑战及差异化路径，以及通过红海等案例的调改和自有品牌建设对行业的影响。

39:21 品质重坦与流量霸主：零售业四象限分析
讨论了零售业四个象限的特性，包括重资产的品质重坦（如奥乐奇、盒马NB），轻资产的流量霸主（如零食量贩、便利店），以及兼具加盟杠杆和供应链定价权的经济圣杯（如佐餐卤味、冻品类）。分析了各象限的挑战与优化路径，强调了供应链优化、加盟模式创新及高性价比产品开发的重要性，同时指出保质期对运营状态的影响显著。

41:59 零售业ROE分解与资产轻重对财务表现的影响
对话探讨了零售业通过深度控货、资产轻重及产业链地位影响ROE分解的机制。深度控货提升净利率，资产轻重影响周转率，而产业链地位决定杠杆质量。以加盟模式为代表的轻资产企业展现高周转率与优质杠杆，实现高ROE。然而，全品类深度控货与加盟扩张的结合仍是零售业面临的挑战。

44:44 全品类加盟与数字化管控的矛盾与未来趋势
讨论了全品类加盟在现有数字化工具和组织能力下的管理复杂度与颗粒度矛盾，指出全品类加深供货企业多选择重资产运营，而申购或加万店加盟企业则通过收窄品类换取标准化。未来，随着数字化管控工具的成熟和供应链社会化程度的提升，这一不可能三角的边界有望被逐步松动，成为市场竞争的关键看点。

46:12 分析三种零售业态的发展路径与挑战
对话深入探讨了三种零售业态的发展路径及其面临的挑战。明明很忙以其高效的现金流管理和供应链控制脱颖而出，通过高频刚需商品提升消费者粘性；盒马NB则依靠深度供应链控制和直营向加盟的转型，但面临能力复制的难题；美丽家以场景粘性和烟草业务为基础，正面临新业态冲击下的转型挑战，需在多维度调整中平衡发展。每种业态的发展路径都反映了其独特的竞争优势和潜在风险。

49:33 深度解析零售业正循环经营与未来展望
报告深入分析了零售业中门店打磨、规模扩张、客户深化形成的正循环经营，以及供应链效率提升、数字化管理和标准化运营对整合低效终端、扩大市场份额的推动作用。通过案例研究，展现了公司从盈利预测、门店扩张到品类扩展的稳健发展策略，预计未来三年门店复合增速超30%，净利润显著增长，目标价维持580港元，视当前股价回调为加仓良机。

发言总结
发言人1
他对量贩零食领域进行了深入分析，概述了行业的发展趋势、核心公司的战略、门店扩张策略、供应链效率提升及消费者体验优化等关键方面。报告首先回顾了量贩零食的崛起历程、供应链的优化以及进入3.0时代的行业新趋势。随后，深入探讨了行业内的龙头公司面临的挑战，如万店规模后如何建立壁垒、提升门店盈利空间以及行业终局形态的预测。他强调了将量贩零食纳入社区零售框架的重要性，通过分析资产轻重与供货深度，揭示了不同零售业态的发展逻辑与市场定位。报告进一步分析了渠道效率革命、门店扩张速度、盈利模型与供应链控制能力等核心要素，并利用四象限框架评估了零售企业的市场策略与潜力。最后，他对行业未来进行了预测，认为尽管面临挑战，但通过持续的运营优化和战略部署，量贩零食行业仍具广阔的发展空间和投资价值，提出了相应的投资建议。

问答回顾
发言人1 问：这一篇主要关注了什么内容？量贩零食行业的核心是什么？
发言人1 答：这一篇主要关注了龙头公司在量贩零食行业的壁垒、门店盈利空间以及终局业态，并通过资产轻重和供货深度两个维度对社区零售进行四象限推演。量贩零食行业的核心是一场渠道效率革命，包括采购端直连厂商压缩层级，减少消费者购买溢价，以及门店端采用标准化陈列、数字化管理和加盟模式快速复制。

发言人1 问：行业门店数量增长的情况如何？行业GMV增长和市场占比情况怎样？
发言人1 答：量贩零食行业门店从2021年的约2500家扩张到了2026年7月的近6万家。至2025年，量贩零食零售商GMV已经超过2000亿元，占零食饮料市场的比重从2020年的不足1%提升到了约5%。预计未来五年复合增速仍有28%，2030年占比有望达到13%。

发言人1 问：行业竞争格局是怎样的？
发言人1 答：目前行业呈现双强格局，即很芒和赵一鸣的战略合并确立了其优势地位，同时门店输入和区域市场占有率显著提升。

发言人1 问：量贩零食渠道对供应商的影响如何？
发言人1 答：量贩零食渠道已成为线下增长最快、效率最高的增量终端，许多企业将此渠道作为标配渠道，并通过量贩零食渠道实现产品力强的白牌和小品牌的破圈突围。

发言人1 问：行业区域渗透率及空间如何？
发言人1 答：行业已进入理性加密阶段，但区域渗透不均匀。以湖南为例，仍有翻倍以上的空间，整体行业空间在10万家以上。

发言人1 问：公司发展历程及当前战略重点是什么？
发言人1 答：公司历经四个发展阶段，现阶段战略转向规模和利润并重，通过加码市场拓展、优化品类结构等方式推动盈利提升。

发言人1 问：公司财务状况及管理团队特点是什么？
发言人1 答：公司收入利润呈现指数级增长，毛利率、净利率改善明显。管理团队稳定且高效，注重品牌愿景“创造快乐”，并坚守消费者和加盟商的利益底线，以数字化工具和标准化体系提升运营效率和规模效应。

发言人1 问：公司如何通过门店扩张实现整体业务的高效运转和持续盈利？单店模型的具体表现以及其对公司盈利的影响如何？
发言人1 答：公司利用门店扩张带来的采购规模效应和溢价权，将成本压价转化为终端价格优势和加盟商盈利空间，吸引客流和优质加盟商。同时，运营沉淀的数据反向指导选址模型优化和选品迭代，使得每一轮扩张都能建立在经过验证的高效单店模型之上。通过快速开店做大模型、集中采购降低成本、经济运营提高坪效以及选品迭代反复扩张，形成飞轮效应，是公司持续扩张和盈利改善的核心底层逻辑。以150平方米店铺为例，初始投资额约70万元，月销售额约40万元，毛利率约20%，扣除人工租金和水电后，月净利润约为3万元，回本周期约为23个月。随着门店规模扩大，投资额和回本周期可能有所增加，但公司凭借精细化管理和运营效率，成功控制闭店率在1%附近，即使在大规模开店背景下，单店模型依然保持强劲盈利能力，展现出良好的韧性。

发言人1 问：品牌塑造在公司整体战略中的作用是什么？
发言人1 答：公司通过双IP（明星代言和主题门店）策略，将省钱从功能价值升级为可参与可传播的情绪体验。例如签约周杰伦为双品牌代言后，全网曝光超过28亿，累计登上热搜八次，抖音直播观看量突破6000万，并带动了门店客单价环比提升36.8%。主题门店如零食很大、零食很辣、零食王国等通过超大面积打造社交话题和打卡冲动，提升了品牌势能，增强了品牌的影响力和吸引力。

发言人1 问：公司如何进行前端开发以确保门店的成功运营？公司如何优化门店运营以提升顾客体验和门店效率？
发言人1 答：在选址端，公司建立了标准化评估模型，拥有超过1万个点位库，并按照人流密度、商圈成熟度、竞争格局等维度量化评分，只有70分以上才能进入签约流程，且严格遵守400到500米保护距离。在加盟商选择上坚持优中选优，整体通过率低于3%，更看重品牌认同经营能力和长期深耕，而非短期套利心态。公司提供选址评估、培训考核、标准化运营、集中采购等全方位赋能支持，形成了精准筛选、深度赋能、高效管控的良性循环。公司在快速扩张阶段调整运营重心，全面落地“百满百奇百对”运营动作，并启动万店调改计划。具体措施包括门店形象和陈列标准化、督导考核严格化以及门店调改常态化。通过提升门店形象和陈列识别度，确保核心SKU上架，解决缺品问题，并将高周转商品放在黄金视线层，同时加强远程及线下巡店打分，严格门店形象和陈列考核。此外，公司还调整了总部管理模式，加强属地运营，提升门店管理效率。

发言人1 问：公司会员运营的现状及特点是什么？
发言人1 答：截至2025年末，公司拥有2.1亿会员数量，会员消费频次年化同比增长6.7%，老客消费人数超过1.27亿人次。会员订单数量占比超过70%，销售占比高达80%。会员消费行为呈现从囤货型向家门口及时高频购买转变的特点，公司更注重长期留存而非单次客单价的提升。数字化能力的持续提升也助力会员运营体系化，如资源选址系统、AI巡店、AI收银和智能秤等技术的应用，有效提升了运营效率和顾客体验。

发言人1 问：公司的应付账款周转天数和应收账款周转天数是如何体现其供应链管理效率的？
发言人1 答：公司的应付账款周转天数仅为0.8天，接近现款现货模式，大幅降低了供应商回款风险和资金成本。同时，应收账款周转天数仅为0.4天，近乎实时回款，这显示了公司高效的供应链管理和强大的加盟商网络。相比其他头部品牌如万城、永辉、家家悦和红旗以及costa、沃尔玛等，其账期结构明显更优，反映出公司通过提升资金效率换取出厂底价和规模化订单的优势。

发言人1 问：公司的SQ管理如何运作？
发言人1 答：公司的SQ管理采用漏斗式的筛选机制，总部定盘与门店微调相结合，基于终端交易数据构建选品体系。门店八大核心品类拥有300至40个SKU，通过持续迭代和周周上新的节奏，已成功推出多个亿级及准一级单品，并通过数据反馈优化选品模型，使爆款孕育从偶然走向系统。随着会员交易数据积累，上新成功率和爆款命中率有望进一步提升。

发言人1 问：公司的采购和仓配网络有何特点？
发言人1 答：公司通过数字化手段直连全国超过2500家源头工厂，实现传统经销商层级的缩短，维持极短的应付账期的同时，获取头部品牌新品首发和价格支持。截至2025年末，公司拥有56个仓库，总面积超过123万平方米，并加强冷链布局，全国冷链仓达到152个，配送车辆增加约70%，平均配送频率提升，偏远地区一周可配送多次，冷链品类占比提升至16.3%，高效的仓配网络支撑了高频迭代和旺店扩张。

发言人1 问：公司门店运营效率和盈利能力如何？
发言人1 答：公司单店月GMV为42.9万元，高于万城的37.6万元，存货周转天数更快，低点率低，加盟商用脚投票，说明选址能力、SKU丰富度和品牌引流效果带来了单店产出优势。尽管毛利率9.8%、净利率3.5%相比万城还有差距，但随着规模效应深化、自主品牌培育和运营效率优化，盈利能力仍有较大提升空间。加盟商利润率与前期持平，表明盈利能力提升并非来自加盟商让利，而是源于规模效应下议价能力和供应链效率的自然优化。

发言人1 问：行业发展趋势及公司门店空间展望是怎样的？
发言人1 答：行业竞争正从开店速度转向单店模型升级和消费场景扩容，门店功能不断拓展为一站式消费终端。门店业态数量已达到千家级别，尤其是新鲜零食门店快速扩张。公司门店空间具有较大增长潜力，通过运营优化增强加盟商信心，并计划在品类扩展上关注高周转和即时消费属性的产品，如冷柜热柜类，同时利用标准化货架提升现有门店效率，未来门店数量有望翻倍，门店空间持续打开。

发言人1 问：便利店式的探索目前公司是如何进行的？
发言人1 答：公司目前并未大规模尝试便利店业态，而是在现有的门店中测试跑品，优先考虑品类叠加而非扩品类。这种策略与市场预期中量贩零食店作为新店型态有所不同，但实际操作中发现便利店业态相对较难做，反而是利用现有点位做品类叠加更加稳健且可置信度更高。

发言人1 问：公司的盈利空间体现在哪些方面？
发言人1 答：自2025年以来，毛利率的提升持续主导了公司净利率的改善。费用端保持平稳，利润改善的核心来自于毛利提升而非费用率压缩。此外，加盟商利润率在2022年也有所提升，自有品牌的潜在抓手值得关注，参考海外经验，自有品牌的占比提升往往伴随毛利改善。

发言人1 问：社区零售的二维分析框架是什么？
发言人1 答：该框架横轴代表资产轻重，纵轴代表困惑深度。资产轻重决定规模复制速度和上限，加盟企业可通过社会资本快速裂变；困惑深度影响盈利水平，供应链掌控能力越强，每上升一层就能多截留一段制造和品牌环节利润。同时，将困惑拆解成商品维度（渠道定制）、链路维度（流转管控）和品牌维度（自有品牌内化）三个维度，有助于理解不同零售企业的战略发力点。

发言人1 问：社区零售各个业态可以如何分类？
发言人1 答：社区零售业态可划分为四个象限：红海中的传统商超，重资产但缺乏定价权，依赖通道收入盈利；品质重坦业态如奥乐奇、盒马NB等，虽盈利能力成立但扩张受限；流量霸主业态如零售量贩零食批发超市和便利店，轻资产加盟模式下网点密度高，但内部分化明显；经济圣杯业态拥有轻资产和供应链定价权，如佐餐卤味、冻品品类，但也面临加盟商错率和需求属性差异带来的挑战。

发言人1 问：财务层面如何体现零售业态的ROE分解？
发言人1 答：ROE分解上，困惑深度决定了净利率，资产轻重影响周转率，产业链地位决定了杠杆质量。例如，深度企业凭借独家商品获取制造与品牌环节利润，周转率高，杠杆质量好，从而实现较高的ROE。同时，各业态间周转率的差异是影响其扩张速度的关键因素，而轻资产模式下，资本本金滚动营收规模更大，扩张上限更高。

发言人1 问：在全品类强控货和加盟业态之间，为什么难以兼得？
发言人1 答：底层约束在于管理复杂度与管理颗粒度的矛盾。全品类要求对从生产到终端的全链路进行强管控，而加盟模式在组织形式上具有较大的管控颗粒度，因此在现有数字化工具和组织能力下，两者难以同时实现。

发言人1 问：目前市场中全品类加深供货的企业及单品类业态的表现是怎样的？
发言人1 答：全品类、重资产运营的企业如盒马和奥乐奇，通过收敛于自有品牌和标准化来应对挑战；而以收窄品类换取标准化的单品类业态，例如爵位、锅圈以及钱大妈、百果园等，普遍采取加盟扩张模式并让渡于扩深度。

发言人1 问：随着数字化管控工具成熟和供应链社会化程度提升，是否存在改变当前不可能三角（资金扩张、供应链掌控和客流质量）状况的可能性？
发言人1 答：是的，随着数字化管控工具的成熟和供应链社会化程度的提升，这个不可能三角的边界正在逐步被松动，这也是当前各类零售市场的竞争焦点之一。

发言人1 问：如何衡量不同业态在资金扩张、供应链掌控和客流质量这三个维度上的表现？
发言人1 答：我们可以通过资金造血能力、供应链掌控能力和场景连线这三个维度来衡量不同业态的表现，并以明明很忙、盒马NB和美丽家作为代表进行分析。

发言人1 问：明明很忙在路径选择上是如何体现的？
发言人1 答：明明很忙以现金流效率和外部网络为基础，在基本盘上逐步做品类加法，保持对自身路径扰动最小，通过高效的资金运作和场景粘性（如门店水饮品类GMV占比接近27%）以及供应链掌控能力实现稳健发展。

发言人1 问：盒马NB的路径特点及其面临的难点是什么？
发言人1 答：盒马NB以供应链深度为核心支点，推进直营向加盟商的组织切换，门店自有品牌占比高，供应链掌控能力强。但难点在于核心能力复制，尤其是生鲜损耗控制，直营体系内的损耗由总部兜底，而一旦加盟化，加盟商的订货和温控能力将直接影响盈亏。

发言人1 问：哪一家的路径特点及其面临的挑战是什么？
发言人1 答：哪一家以强大的场景黏性为基础，在存量网络基础上进行多维度调整，虽然面临新业态冲击，但必须完成从主货向供货的转型，并同步推行价盘调整、采购去中间化和自由平台建设，改革难度较大，但有望通过供应链成本降低转化为新的竞争优势。

发言人1 问：从公司本身经营正循环的形成和空间打开来看，其策略是如何实施的？
发言人1 答：明明很忙形成了门店打磨、规模扩张、客户深化的正循环，通过高质量运营保持同店盈利，随着规模扩大提升商品掌控定制和独家产品占比，形成规模驱动的商品维度供货的正向反馈。品类扩展上采取先测试、模型验证后再复制的方式，目前冷食热食等品类已取得较好成果。

发言人1 问：对于线下渠道中食杂店和小型超市现状的看法，以及工如何通过效率输出整合市场？
发言人1 答：认为食杂店和小型超市在供应链效率、数字化管理和标准化运营上有显著差距，工希望通过提升效率持续渗透并整合低效终端，在社区零售市场获取更大份额，强化产业链链主地位。

发言人1 问：公司门店端的最新进展及未来展望如何？
发言人1 答：公司近期已签约门店数量突破3万，预计2026年实现约1900家新店开业，年底门店数量超过3万家。随着精细化运营和老店改造，单店收入将企稳并略有提升，盈利能力将持续稳中有升，预计未来三年门店复合增速达到30%以上，净利润也将稳步增长。

