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发言人1   00:00
各位尊敬的投资者朋友们，大家晚上好啊。我是开源证券的食品饮料分析师陈中山。今天的话就是我们分享我们的这个营运时光系列的这个专题。

发言人1   00:14
今天的话由我给大家汇报一下这个零食量贩行业的板块的一个情况。我们可以看到，近期的话其实板块的这个走势是相对比较的弱的，尤其是像这个万城，近一段时间其实回调还比较的明显。这里面的话主要是市场会对这个三季报的一个预期有所担忧。同时也跟市场的近期的这些成长标的的一些资金做一个出清，有比较大的一个关系。从这个角度上来看的话，其实我们去观察产业的发展的情况以及股价其实是有一定的一个背离。在现在这样的一个阶段，我们觉得反而可能是一个因为一些博弈的资金已经离场了。我们觉得反而是从价值投资的角度，现在是一个对整个板块有一个更值得关注的一个时间，这是我们对这个股价的一个初步的一个判断。

发言人1   01:31
回归到整个零食量贩产业的发展的一个这种阶段。其实我们去看这个市场关心的几个要点，无非就是退店的空间沉淀的一个增长，以及这个变形的一个更新和扩展，以及品类的一个在店内的一些品类的一个扩张等等一些这样子的发展预期。另外还有就是兑现到最后公司，就是两家量贩行业的上市公司，兑现到利润端，最后会有怎样的一个这种情况。我们从现在这个角度上来看，其实我们觉得目前市场关心的这个拓展空间，其实应该是会比市场想象的要会乐观一些。我们去看啊，就是像这个华中区域，尤其是湖南，江西市场是比较饱和的那拓展空间的话会比较比较难。但是像比如说安徽，比如说像这个云云贵等等一些，包括浙江等等，那一些中部和东部的一些二三线的城市还是有开店的空间的那尤其是像一些三线城市，他们加盟商的这个单店的投入，最后这个模型店的单店的一个模型其实表现是非常不错的。

发言人1   03:04
我们去看的话，这个2027年拓店的一个增速，它应该会低于2026年。今年我们知道，两家上市公司在尤其是上半年拓电的速度是非常的快的。预计到年2026年底，可能两家都是应该是能够在3万家以上的一个这种门店。这里面也和加盟商非常的热情，有非常主动的一个拓店的一个申请，有非常大的一个关系。到明年的话，27年拓店的速度肯定会有一个调整或者是减缓。同时也要对26年新开了这么多家店做一个过度，或者是说有一个好好的一个新建的培育，这样的一个这种阶段。

发言人1   03:57
我们觉得27年会有一定的降速，但我们看吧今年的二二今年现在是26年的年底，两家加起来是六万多家。我们觉得其实到明年看的话，明年后年加起来有一个比较放缓的节奏。两家加起来开到一个8万加，其实是能够去做一个这种展望的那这里面的话不管是很忙，还是万城他们的拓店的策略会有小幅的一些这种差异。首先是像万城，万城的话更多是做一个外部扩张，外部省份开拓扩张的一些这种动作。比如说像西藏、青海、宁夏、内蒙，东北的一些新的区域，包括四川和新疆。像四川省，然后像新疆一些这些区域其实是可以依托于四川的一个团队，包括云南的团队去做一个直接的一个拓展的那这个从下线层数的角度看，实际上部分的一二线城市以及小部分的地级市之外，其实这个公司的门店是能够做一个非常深度和下沉的一个覆盖的。而且我们预判，就是到27年下半年，甚至28年，其实公司这两家头部公司是可以通过资金的，挤压和投入去卖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   05:44
慢慢的去对区域的一些小品牌做一些翻盘这些的包括市场淘汰一些这种动作，实现一个扩张的那这里面的话其实更多的我们觉得是需要行业有一个良性的一个拓店的节奏。今年的话拓店其实是比较实际上比较猛的那这里面的话公司的这个管理的边界和半径其实是有一些会顾不过来。那这里面的话到明年，尤其是27年的春节往后，我们觉得这个公司可能行业的头部都会选择去对加盟的申请去做一些这种收紧。其实这样的一个动作在24年包括五年其实都出现过这样的一个收紧，也就就是动作。但是架不住这个市场的这个加盟商的非常热闹的一个拓店的一个热情那包括其实像这个26年的话，这个签约是非常旺的那公司是就是两家的上市公司，甚至是重新会把这个拓店的团队的人员重新去招聘回来。而满足这个加盟商非常热情的拓店的需求，包括和加盟商的自主开发这种2店比例也是非常高的，签约的意向非常的足。

发言人1   07:20
我们为什么会说下就是拓建的空间还非常的大呢？我们可以举一些这种非常下线的城市的这种例子。比如说像西双版纳区域的一种县城，那这种区域的这个门店面积能够到一个200平。房这种这么大的一个面积的门店，月租金大概是在5000块，总投入大概就是在50万元这样的一个水平。那一个这么大的一个门店配置大概八个员工，那八个员工的话工资大概在两万多，3万不到这样的一个钱。

发言人1   07:55
其实从这个角度上来看，一个这样的门店好的店型开出来以后，可能前三个月新店的这个月营业额能够到60万。稳定后的话月营业额也能到一个45万这样的一个这种水平。那我们去看的话，在一个10 18个点18个点出头的毛利率的一个这种情况下回本周期大概就是在九个月到一年这样的一个时间。其实是一个非常优秀的一个单店模型，其实这种更下线的这个门店的店型，再有西南区域像贵州、广西这样的店型，其实表现是比这种一线的、二线的这种门店表现要好的。像一二线的门店，它回本周期可能要两年多的一个时间了。那下沉的这种三四线城市，一年左右就能够回本，其实是一个非常不错的一个生意。

发言人1   08:53
那一个一个县城它通常可以容纳1到2家门店，通常加盟商会愿意把第二家门店也开下来。这个门店额外投入大概可能就是在一个，那可能就更少了，可能就是一个30万到40万元。因为这个货品其实是与原有的一个门店是打通的。这个不同层级的门店来看的话，其实我们往上线就是这个二线三线城市去看的话，可能房租就会贵一些。这里面主要房租可能这种大的面积，可能房租到11万多2万这样的一个房租。那八个人的话我们去看有一个单店模型的一个边际的一个效应，就是我们去看一个不好的电影，它的月收入可能到32万这样的一个水平，差不多一天1万块钱。那这个加强工商的回本周期就会拉的非常的长，因为边际的一个效应，这个回本周期会拉的非常的，从这个角度上来看，我们觉得还是单店的模型对两家对行业来说，对两家龙头公司来说，其实是非常重要的。

发言人1   10:15
那一个新开的门店，它其实会有一个比较明显的一个爬坡期。那你这个爬坡期的可能有个半年左右，爬坡结束以后才能验证一个真实的一个门店的一个盈利水平。所以我们去想今年新开的这些门店，其实要到明年才能验证真实的一个盈利水平。像26年八月份以后新开的一些门店，就是因为新开店，那这个盈利水平可能会有。因为尤其是在一些比较饱和的区域，那可能它需要有一个爬坡期，到27年同期可能会回到一个比较好的一个比较正常的一个营收水平。同样的话，在一个比较标准的这个电的这个区，电信客单价基本上就是在一个35块钱上下这样的一个水平。

发言人1   11:13
我们去看到上市公司层面，行业的头部龙头都增加了很多一些新的品类。比如说冻品烤肠。但从这个角度上来看，增加的这些动平衡烤肠其实没有明显的去拉升整个客单价。就是这个消费者他是来门店去消费，他是手头拽着一个比较固定的一个采购预算的，大概就是一次的可能三十多块钱，采购一个三天五天的一个这种零食，这样的一个这种动作。那这里面的话，我们能看到这些不管加盟商还是龙头公司会有一些动作来提升自己的一个盈利水平。其中包括像白苔散称的一些品类，他们已经通过很多次的这种新品迭代，包装规格提价过肯定有过两轮了。

发言人1   12:10
所以我们觉得好的日子的时候，25年的时候，单店的毛利率其实能够。峰值能够到20%以上。目前大概就是在18个多，18个点到19个点这样的一个水平。可能在一些校园店的门店毛利是能够到20出头的，但是这是一个比较比较比较合理的一个模型。从这个角度上来看，比如说这种校园店，高毛利的这种门店客单价会有一些弱。就是比如说像这个学生这个群体，这个单面模型里面去看，比如说一个校园店它的一个月销售额可能能够非常亮眼，可能能到60万、70万。这样的门店面积大，需要配置可能九个人、十个人。那新增的一些这种利润，就从被这个人员的成本去抵消。

发言人1   13:08
所以是有一个这样的一个动态的平衡。我们也能从这个店门店的店型，比如说这种散称的货架的规模，散称货架其实在缩减的那后续我们觉得可能还是会会会有一些这种减少。之前出现的这个称的这种鱼情也透露出像比如说这种巧克力，比如说肉制品，这个价格其实是其实是很赚钱的。而且它的这个价格会比这个标品的袋装品甚至还要更更大一些。这里面对消费者可能会有请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。有些这样的影响。

发言人1   13:53
然后还有就是对加盟商的一个从上市公司层面，对加盟商的补贴。26年的五月，新开的门店大概能够有个18万往上这样的一个补贴，这个是非常亮眼的。但到现在可能这个补贴大幅收缩，可能也就是几几万块钱的装修补贴。这个刚刚提到的像比如说一些下沉，比如说四线的，像西双版纳这种下沉县城门店是没有任何补贴的。但反而他因为区域选址很好，单店模型好，他也不需要这个补贴，能够就活的非常的不错。

发言人1   14:38
目前的话是一些新开新拓展的这个区域，比如说江西、安徽、广东是有明确的新开的一个区域的补贴。这个包括像这个东北，这里面核心的逻辑其实还是区域的竞争越激烈，补贴的力度会比较的高。包括我们现在看一些加区域加密，这个加密这里面的一个核心的要点，其实安抚原有的加盟商。同时就是希望这些加盟商尽少的去拿这个补贴去推动。

发言人1   15:15
在某一个县域或者区域，可能从公司层面计划新开新开新开，比如说两四家或者三家，会优先邀请业绩优秀的老加盟商去选择拿店开设。把新的单店月收控制在大概40万这样的一个月月销售额。那这里面的话就会有这样的一个动作。除非是老加盟商可能会放弃这样的一个新店的一个计划，可能才会去选择去引入新加盟商。当然这个公司的加密的这个计划其实是不太会取消的。

发言人1   15:56
因为可能市场会还有担心的，可能是我们之前看到的一些舆情，就是双方的一些这种价格战这种动作。实际上两家都是上市公司，其实很难去爆发很长一些的这种恶性的这种价格战。目前我们能看到上一次的这个疫情是广东去万城会有一些大额的优惠。那很忙其实迅速的跟进，舆情曝光以后，双方立刻就公告去停止了一个这样子的一个动作。我们去看双方的一个策略，万城可能在自己强势的华北区域还是在做一个加密的动作。当然这里面也有还有这个空间可以拓展。那明明的话更多是我们看到像外部的新区拓展为主。那也是因为湖南这些区域是相对比较的密集了。

发言人1   16:54
从这个角度上来看，其实我们知道明明的这个区域强管理的这个强管理的模式其实是管理效率可能会更强一些些。这个会这种架构，这种模式，可能相对于万城的这个地方分公司的一个区域，其实会更加的效率更加的统一。这样子我们能看到其实这种业态对这个夫妻老婆店便利店已经形成了非常明显的一个挤压了。

发言人1   17:30
像下沉的这种市场，其实是有一套比较标准的一个商模板化的一个商圈的那一个商业街上可能会有一个可能三层的一个外卖店，几家连锁酒店，可能三层的茶饮、咖啡，然后1到2家的零食量贩，还有一些餐饮，像这个连锁的有牛肉面等等，烧烤等等一些这样的这种业态。这是一个比较标准的下沉市场的一个模板了。然后从这个角度上来看，我们觉得其实还是有一个比较大的一个拓展的一个空间的那更多的可能还是投资者会关注这个同店的一个情况。

发言人1   18:15
门店的一个打造，我们觉得有几个点，就有几张牌可以打，一个是品类，品类的话有一张牌握在手里非常强，但我们觉得公司不一定在万不得已情况下是不会打出来的那就是放开烟和槟榔等等一些这样的男性的需求。但这个我觉得是最后才会释放出的一个动作。不排除这个在后期，可能再过一段长期的阶段，可能会做一些这样的这种动作，这是一块。

发言人1   18:46
另外还有就是更加在现阶段注重的这个核心单品的一个这种打造。我们看到今年其实他们都在探讨，比如说像新鲜零食为什么这么火爆等等一些这种包括去年的这个零折扣超市等等一些这种动作。但坪效其实是同比是更低的那这个核心比如说增加新鲜零食一些短板，这些产品其实更多难度是在损耗的一个控制，这个同门店的管理的难度是不是会提升，这里面都是公司要做的一些这种动作。那这个货架管理可能也不会那么快去做一个推进。我们觉得更多的还是行业的发展，是在一个货架的精细化的一个这种管理。包括我们能看到两家品牌都推出了自有的这个，包括像很忙优选这个好想来优选等等一些自有的这种品牌。

发言人1   19:45
选品的话其实是目前是我们觉得是相对被动的那我们去看市场上就很多，比如说无糖茶等等一些这种产能是非常过剩的那这些产品从万城和很忙的集团层面去进货的话，条件非常低，价格非常低，可以填充sku而且我们在里面看不到一些比如说宣发的一些这种投入。这里面的话，我们觉得在万城和很忙的选品的思路上，还有更多可以提升的一些点。我们去看这个呃万城和零食量贩这个业态了，核心的客群其实是几类。一个是16岁到26岁这种小年轻学生，这个典型的学生群体。还有是像中老年人带一个小孩，那就是一个这种组合的一种形式。儿童这样的一些人群，这些人群特点就是收入相对较低，而且还有一些体力劳动就是活动比较的低。对价格其实相对的比较敏感。其实在这个比较低价的情况下，他们其实因为日常的一些刺激性的一种消费比较多，他们会更加偏好一些高糖重口味的一些这种产品。反而是这种我们看一二线城市白领的这种无糖茶这种产品，其实很难去形成一个爆款。

发言人1   21:22
这是一个非常有意思的一个特点。在门店端他们做的自有品牌都会比较缺乏这种堆头的展示。我们去看比如山姆，它是有这种爆款产品的这种堆头logo，然后包括像一些试吃这种人员的这种陈列的那目前来看的话，行业这个重心还是在拓店门店的落地，把这个单店就做好一些，新开这么多多店，把这个店运营好这样的一个这种阶段。目前还没有到一个经营的重心放在自有品牌，去好好的选品，好好去做推广这样的一个这种阶段。其实我们去看刚刚说的这些特征，适合打造爆品的产品其实是一些薯片、碳酸饮料、功能饮料等等一些这样子的品类。那这里面的话我们觉得反而是吸更加吸引他们的目标的客户的。

发言人1   22:21
然后还有一些动作，其实刚刚我们有提到，两家公司其实偷偷的都在做，比如说隐性的提价，那这些提价这些动作，其实消费者相对来说比较难以去感知的那这里面经营的层面其实要更多的去做一些，动作。另外还有我们觉得会做的就是，比如说这不会像以前的商超，陈列费、推广费，包括条码费，包括还有一些，因为他们的店越来越大，采购规模越来越大。是不是能够像上游的这些品牌商供应商去进一步的去做一个挤压。这些动作其实都是能够提升这个行业的两个龙头的利润率的一个这种水平的。

发言人1   23:11
那目前来看，我们觉得就是处在一个行业发展的一个下半场，而且是还有更多的一些动作和很多的牌可以去打的。从这个角度上来讲，我们觉得目前尤其是近期这个股票的一个回调，反而是给这个价值投资者带来一些这种比较好的投资的一个机会。那我们觉得可以从这个角度上重点的去做一些关注。两个标的现在的估值大概也就是15倍，有的还不到15倍了，这样的一个位置其实是非常价值投资的一个这种阶段。后续有更多的一个交流的需求也可以联系我们开源证券的一个团队。今天的汇报就到这边，谢谢各位领导。
