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全文摘要
新月代表东吴商社提交了一份关于量贩零食行业深度报告，特别参考了日本折扣零售的模式，探索中国量贩零食的发展前景及龙头公司的成长路径。报告分析了性价比趋势的持久性，指出供应链与组织效率的优化是成功关键。强调了中国市场的独特优势，包括成熟的食品制造体系，预示了量贩零食的广阔发展空间和门店扩张潜力。最后，报告强调效率竞争的重要性，并对双龙头公司的未来及投资价值进行了积极展望，认为量贩零食业态将持续发展，成功企业需注重效率与供应链管理。

章节速览
00:00 量贩零食行业深度：借鉴日本折扣零售，探索中国发展路径
报告探讨了量贩零食行业在中国的长期发展趋势，借鉴日本折扣零售经验，分析了中国食品制造体系的优势，预测全国门店数量将超10万家，CR2占比可达80%，行业处于快速渗透阶段。

04:36 日本零售业转型与软折扣模式发展
对话探讨了日本零售业从增量扩张转向存量效率竞争的背景，以及软折扣模式的兴起。1992年家庭消费见顶，消费意愿早于收入转弱，促使零售业转型。便利店数量增长，产品更迭率高，催生软折扣业态。HarryPotter与神户物产通过尾货和自建工厂策略，实现起步扩张，后通过体系化效率化提升竞争力，强调供应链成本控制对长期发展的决定性作用。

10:58 量化零食行业：中国与日本需求端的异同及市场空间分析
对话探讨了中国量化零食行业的发展路径与日本90年代的相似性，强调消费者对性价比的追求。分析了供给端的差异，如供应链成熟度和成本控制，以及电商对线下业态的影响。通过区域加密方法测算市场空间，预测未来门店数量将从不到5万家增长至10万家以上，主要增长动力来自优势地区加密、新地区渗透和龙头渠道份额提升。

17:57 双龙头行业分析与投资建议
对话深入探讨了国内市场的双龙头公司现状与未来规划，强调了其在规模、流量及开店速度上的领先地位，预计26年开店数量将超8000家。分析指出，两家公司在江苏、安徽等优势地区门店密度高，利润弹性大，正逐步形成全球化竞争力。行业正从跑马圈地转向效率竞争，龙头市占率将持续提升，未来将围绕单店模型、加盟商回报等方向进行深度分析。

发言总结
发言人1
报告了东吴商社对量贩零食行业的深度研究，重点关注了折扣零售的发展路径，特别是参考了日本的经验。报告提出三个核心问题：业态的持续性、成功公司的特征，以及门店扩张潜力。他指出，性价比长期是零售的趋势，效率是竞争的主要方向，通过优化采购和供应链降低成本；中国有领先的食品制造体系，可快速扩张。基于日本的经验，预测中国量贩零食市场将继续增长，门店数量可能达到10万家以上。报告还详细分析了两家行业龙头的发展策略和市场地位，强调效率竞争和市占率提升的趋势。报告对投资者提出了建议，并展望了未来市场增长。

要点回顾
这个量贩零食行业的深度研究报告主要想回答哪三个问题？
发言人1：报告主要想回答以下三个问题：1) 这种量化研究报告是短期出现的新业态还是长期会持续存在；2) 在这种业态下，什么样的公司具有更强的成功能力；3) 整个中国范围内，该业态的门店数量还能有多少增长空间，以及行业内的龙头还能开多少家店。

报告得出的核心结论有哪些？
发言人1：核心结论包括四个方面：1) 从日本的经验来看，性价比趋势是长期存在的，并非短期或周期性选择；2) 提高效率成为竞争的主要方向，比如通过自有工厂全球采购和压缩供应链来降低成本、提高效率；3) 中国拥有全球领先的食品制造体系，因此没有较多尾货，而是以稳定、低价、独家的货盘为主，这使得扩张路径更为快速和轻便；4) 目前全国量贩零食行业仍处于渗透阶段，预计未来门店数量将有较大增长空间。

日本折扣零售行业的发展历程有何特点？
发言人1：在日本，家庭消费在1992年达到顶峰后，人均可支配收入在1998年才见顶，显示出消费意愿比实际收入更早转弱。因此，零售行业迅速从增量扩张转向存量效率竞争，低价供给和运营效率的重要性明显上升。例如，便利店数量从1983年的六千多家增长到2000年的38000家，成为新品测试终端，而折扣业态在这种背景下得以发展起来。

日本折扣零售业成功的关键因素有哪些？
发言人1：日本折扣零售业的成功经验主要有几点：1) 门店享有高度自由，店长负责30%的商品采购，采购权与其门店业绩挂钩，能够更好地适应当地市场需求；2) 提供独特的购物体验，如寻宝式陈列密集商品，以吸引顾客停留；3) 产品结构上，30%的产品是为了引流的低价或淘汰品，70%则是常规利润款产品，以稳定整体消费利润并实现规模化和效率化竞争。

神户物产如何实现成本控制和高效运营？
发言人1：神户物产通过产业链一体化，从地方性食品超市起家，建立了自有工厂，并在国内和海外建设了食品加工基地。他们绕开了进口批发商，自行主导定价、低成本运营及陈列，大幅压缩了与其他便利店模式相比的环节成本。随着采购和生产规模扩大，规模化优势进一步降低成本，采取扩店、规模采购、降本引流再扩建的循环闭环增长结构。

日本折扣店成功的关键因素是什么？
发言人1：日本折扣店的成功在于货源红利，无论是拿到软折扣、尾货还是临期品，或是拥有自有工厂和低价货源，这些都为其快速起步提供了条件。更重要的是，随着发展，它们逐渐形成了体系化、效率化和可复制的能力，尤其依赖于标准化供应链成本控制能力以确保长期存在。

中国量化零食市场与日本有何异同点？
发言人1：中国量化零食市场的需求与日本相似，但发展路径更快。在中国，由于供应链产业链成熟且上游产能充足，能够提供稳定的低价供给，去掉了中间经销批发环节，降低了成本。此外，中国市场的线下零售业态更具生命力，因为零食具有及时性、体验式和持续创新的需求，且规模较小，适合专业化零售业态。而在市场空间判断方面，中国量化零食行业正迎来长期趋势，通过区域加密方法测算，未来门店数量有望达到保守估计的8.5万家左右，中性9.8万家，乐观11万家以上，相比现有不到5万家的门店数，还有较大增量空间。

根据GMA的增长和渗透率提升，如何估算门店容量？该行业的主要增长路径有哪些？
发言人1：通过量化GMA的增长（从两千多亿元增长到约六千多亿元）和渗透率的提升（从5个点增长到11个点出头），并参考成熟门店年化GMV约为580万的数据，可以计算出总门店容量大约在10.5万家左右。这是通过两个方法互相验证得出的结果。行业的后续增长主要来自三个方面：一是优势地区的加密开店，二是渗透地区的拓展，三是龙头渠道份额的提升。

对于双龙头企业的状况和投资建议如何？
发言人1：明年这家企业在国内市场将保持规模和流量领先的地位，拥有60%以上的门店位于县城和乡镇。尽管上半年同店数据表现良好，净利率和运营效率持续改善，但开店速度有所加快，预计2026年能开出超过8000家店。目前的开店速度下，达到1万家甚至更多新店的开设都是可行的。今年的业绩也实现了很好的增长水平。

关于金桥和万城的利润情况及市场地位如何？
发言人1：金桥的利润预估为五三亿左右，而万城因其优势地区的高密度和显著的规模效应，利润弹性大，尤其集中在江苏、安徽、山东、河北、河南等地。万城和金桥已经逐渐从各自的优势区域加密并向全球化竞争转型，从效率竞争的角度看，这两家企业的走势已经非常明显，它们是行业内的top two，并且市场份额将持续提升。

这个行业未来的发展趋势是什么？
发言人1：这个行业已从早期的跑马圈地阶段或相对粗放的时代进入了精细化、效率竞争的时代。两家龙头企业市占率将持续提升，而整个市场是长期存在且增量可观的，两家公司通过加密门店、扩大市场来持续推荐各自的业务发展。

