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发言人1   00:00
各位领导，大家晚上好，我是东吴商社的新月。然后今天我们是汇报一下之前发布的一个深度报告，也是我们量贩零食行业深度的第一个系列。主要的话是进行了一个他山之石的一个复盘和借鉴。从日本的这种折扣零售，然后来看中国这边的量贩零食的发展路径，包括龙头成长的一个路径。主要的情况的话就是这个报告可能是想回答就是我以下三个问题。第一个就是这个量化研究报告是短期的一个出现的新业态，还是说长期会持续存在的那第二个问题就是这个业态的话什么样的公司能够有什么样的能力的公司更加会成功。然后第三个其实就是整个的在中国这个范围内，整个门店的话，还有这个龙头还能开多少家店，大概就是这三个问题。我们主要是从这三个问题，其实也是也拿日本做参考系了，然后包括它在一种经济低增长的阶段，其实也能看到走出了唐吉诃德和神户产这两家折扣的龙头。

发言人1   01:22
核心的结论就是我们大概说四点。第一个的话就是这个性价比的这样的一个趋势是长期的一个趋势，并不是一个短期或者周期性的一个选择。我们看整个日本的大背景，其实泡沫破裂之后，从90年到2000年，这个持续的GDP平均增速是非常低的，只有一个点出头。整个的话家庭的这种消费水平，其实也是一路见底，一路回落。正是这个背景下，其实是催生了这种折扣零售这样的一个从边缘业态然后走到台前这样一个重要的组成部分。

发言人1   02:04
第二个其实就是效率其实是像竞争的一个主要的方向。如果是成绩测试的话，它其实是一个机采购消化机构机会性的采购消化尾货，然后把一些非标品变现，现这样的一个效率以上的一个情况。水库物采的话，其实就是靠自有工厂全球采集，以及压缩供应链这样子不断的在产业链压缩成本，提高整个的产业的效率。对他也进行整个产业它的做改进。虽然两条路的起点是不太一样的，但都是但都从一个之前的有一些源头货源上面的红利，到最后其实做大做强之后，都是供应链和组织效率上的比拼。

发言人1   02:53
第三点其实从需求和供给角度上来看的话，其实中国的话有全球比较领先的，就全球应该说最领先的一个食品制造体系，包装食品的制造体系。所以我们现在的话，您是拿到的，基本上是没有什么特别的尾货的，而是有点类似于全复产的这边厂商规模采购，然后能够带来稳定低价独家的货盘。所以它是更快，更加轻便的走出了这种扩张的一个路径的那从全行业的阶段来看，我们觉得好，其实全国还属于渗透的阶段，当然就是25年的时候，其实过程没有26年速度那么快。我们觉得其实26年25年底的就是主要品牌的门店大概是4万家出口。然后26年的话我们看运营和万成其实都是基本上能开到万点以上这样的一个水平。那双龙头的话其实CR2的这个占比其实能达到80%左右了。对，这个是目前的一个情况，包括20年的一个开店情况，就是开店扩张了，开店速度加速，而且整个的龙头进一步集中。如果我们那就用两种方法，后面也会简单介绍一下。

发言人1   04:18
交叉测算的话，其实中国的这种量化临时的门店就是在10万家以上。相对来说还有很大的一个提升的空间。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   04:37
我简单介绍一下，这个毕竟是那个标题，也是从日本这个折扣零售来看中国的情况。我简单介绍一下日本的经验。其实从日本的一个细节来看的话，就是日本的这个家庭消费其实从1992年就见顶了。但是人均可支配收入其实98年才见顶。也就是说其实消费意愿比消费实际上的收入是更早转弱的。大家可能您可能也会预期到未来收入的一个变弱，所以消费意愿是更早更弱的，就是对未来的预期的反应是更快的。所以零售行业的话在日本是快速就近从增量的扩张进行进到了这种存量的效率的竞争。所以不管是低价供给还是说运营效率的这种重要性是明显上升的。

发言人1   05:32
那么从从供给的来看的话，日本的话其实从83年到22000年的话，便利店是从六千多家增长到了38000家。他其实这样来看的话，它这个整体来看，便利店并不是一个折扣业态业业态。但是它的这个品产品年度产品的更迭率达到70%。

发言人1   05:58
所以说它其实是一个有点像新品测试的一个终端。如果从这个食品的新品来看的话，其实SKU的数量，整个行业的SKKU数量也是快速增加的。其实93年的话大概是不到2000个，然后到97年的话快4000个新品。就是sku其实新品是非常多的，但是货架也是有限的那这样的话导致了日本这边的测试的失败品，或者是快速更新迭代的这种临期品，或者是改版品，那就会越来越多。这些的话是进不了这种便利店这些主流渠道的。所以这个就是软折扣这样的一个基础，也是长期可得的基础。

发言人1   06:40
那这样来这样的话，其实我们就说到哈利伯德在这种八九年就开出了这个首店。当时最开始的时候其实是没有那么快速的增长的那到了这种泡沫破裂之后，其实不企业端也要清库存，居民端也要低价的这些维护，那两边供给和需求对上了，所以整个公司的话就开始，快速的扩张。那从，比如说2000年三十多家，然后开到了一二年的二百多家。对那到了24年这个时候的话，它是2万亿元人民币这样的一个市场。

发言人1   07:16
那其实他的一个成功经验我们来看的话，基本上有几点。第一点就是门店是非常自由的放权的那30%的这个商品采购其实是店长负责。店长当然就是这种采购权也会跟他的门店业绩挂钩，他有很强的自由度，毕竟是这种尾货或者是软折扣这样的货源基础这就是店长会更了解当地人的需求。

发言人1   07:41
另外的话其实是他们的体验是不太一样的。体验的话其实是为了提高客户的停留时间，会有这种寻宝式的体验密集陈列。还有一种的话就是它的一个产品端，其实是30%是维护。因为淘汰或者是逾期这样的一个产品，主要是很便宜，负责引流。70%的话就是常规性的一个产品，就是包括利润，相对来说是利润款，能稳住整个消费的利润的对，然后再这样子的话，其实整个同学可得的核心的话，其实是尾货或这种软折扣的模式，让它能够起步扩张。但是如果想赚钱，要有利润，而且能够规模化提高效率，实际上需要这种利润款就是常规折扣产品，把这个利润稳住，实现规模化，然后补齐这种货盘和自由品牌。这个其实也是从这种尾货起家，然后最后竞争进军到了这种规模化和效益化的一个竞争。那主要是这样的一个逻辑。

发言人1   08:51
如果我们看神户物产的话，其实它就是整个产业链一体化，持续的做低价的产品和效率的改善。其实他的情况的话跟团队团队做的不一样。他是81年的时候，从这种一个地方性的食品超市起家的对，然后他在中国后续建了整个自有工厂。那后续其实就是整个国内自己会有这种食品加工基地，而且还有海外的这种工厂。那他这个海外的这种厂商对接的话，其实绕开了这种进口批发商。这样子不管是定价，还是这种低成本的运营，还是陈列，其实都是能够自己来主导的那从这个成本上面，其实是把其他的这种便利店的模式压缩了很多环节。然后在这个定价上其实还有这种主动权。

发言人1   09:49
随着这种采购和生产规模的扩大，进一步的这种规模化的优势能够进一步降低成本。所以就是扩店，然后规模采购，然后降本低价引流，然再进行扩建。这样的一个循环闭环的一个增长结构的对所以如果我们看日本的一个经验的话，其实概括起来就是这种货源的红利，就不管你是能够拿到软折扣，拿到一些尾货，拿到一些临期品这些货源红利，还是说你有啊之前有自有的工厂，然后有这种货源低价货源红利，能够让你快速的进行起步。

发言人1   10:25
起步之后，当然大家会发现两个龙头都逐渐变成体系化的一个效率化的或者是可复制的能力。其实他们的落地性还是很强的，也就是效率其实决定了他们是否能长期存在。毕竟软折扣其实是非标的，但是硬折扣的话或者是整个后续的发展是靠标准化的供应链成本控制能力这样决定的。这个是日本的一个背景发展背景和时代发展背景和两个龙头的发展经验。

发言人1   10:58
如果我们看中国的量化零食的话，其实需求的话是相似的，但是发展路径是更快而不太一样的。对于整个需求端的话，我就不展开说了。确实从15年到25年，不管是居民人均可支配收入，还是消费者的信心指数，其实这都是从比较高的一个水平，有有一定的回落。但是消费者也并不是说简单的不买了，完全能少买，而是说更看重性价比，就是价格要低，但是品质也要保证。对这个和日本90年代的逻辑，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是高度一致的。

发言人1   11:46
从供给端来看的话，其实这是中日最大的一个区别。因为中国的量化00时他拿到的不是维护，因为本身就是整个供应链产业链是非常成熟的，而是稳定的这种低价的供给。其实上游的产能很充足，而且有的有有的时候上游由于他的货架有限，他拿不到很多的货架资源，所以他的库存是承压的那另外的话从中间渠道的话，量贩零食其实把中间的很多的经销批发这种层层加价的渠道给去掉了。所以总部采集，然后规模化的定制，仓储中心化的仓配都是品牌来定的。所以把各层经销商的职能收回来，那剩下的这些成本就直接能够转化成终端的地价。对，然后因为整个的这跟房地产的市场有一定关系，租金其实也没有之前的那么顶到天花板上了。所以下沉市场的成本，还有这种模型其实都是更好的通的对，这个是中国市场太阳的点。

发言人1   12:53
那么从现在的一个竞争或者是不同业态的竞争来看，其实日本当时是没有什么电商，不是主流渠道。中国的话是在电商已经很成熟的背景进行线下做线下。实际上来看，这种计划性的囤货性的这种需求，实际上是被线上承接了。但是零食或者包装食品其实有几个特点，就是它是有及时性的需求，而且会有体验式的需求，会有持续创新这样的一个需求。而且相对来说规模它或者是单次购买没有那么大的体量需求，不是那么囤货的，所以专业化的这种零食业态其实更有生命力。我们简单来总结的话就是这个市场的这种量化零售需求的技术，或者是整个消费力的技术，其实跟日本是有相似性的，但是供给端更不稳定，而且复制性会更强一些。

发言人1   13:52
接下来我就说一下这个市场空间市场空间的这个判断。因为我们刚才已经论证了，就是从爬山，这其实我们觉得这个质价比这样的路线是会长期存在的。然后从这种需求的角度和这种供给的角度，我们觉得量化零食行业其实确实在现在来看，它并不是昙花一现，而是未来一个长期的趋势。

发言人1   14:14
那长期趋势我们要看到多少呢？这个我们来测算一下，其实就是通过区域这种加密这样的方法来进行测算。我们其实的话一方法主要有三步。

发言人1   14:30
第一步的话是选取各个门店，就是个两个加龙头，明明和万晨分别选下去密度最佳的八个成熟的省份，然后做这种做这个锚定。我们整个测算的方就是方维度的话也分三档，保守中性和乐观。然后分别的话大概是农民的话保守中性乐观大概是0.3万家每人。然后中性的话大概是0.4左右，这个万0.4家每万人这样的一个规模。其他的数据我就不读了，因为这边数据太多了，我只是大概说一下这种测算的方法。如果有底稿需求的话，也欢迎联系我们团队。

发言人1   15:13
然后后面的话，这个是我们各选取两个龙头的八个成熟省省省份的一个门店密度。那么每万人的门店密度作为锚定。然后后续的话因为确实会存在，比如说长沙这些门店可能会有一些这些地区会有干扰，有及时干扰。那我们再用人均最GP然后人均烟酒GDP的支出，还有人口密度这些指标做这种修正。然后主要这个修正系数避免这种极端值的干扰。

发言人1   15:44
主要是这样子，每个省的空间，我们就按照常住人口数，就是人口多少万人，然后再乘以这个密度。刚才我们说就是万人每每每每万人有多少门店，再乘这个修正系数，并且下线就是现有的门店数。然后用这样来进行测算的话，其实得到了一个每个省份都有一个未来的门店的天花板，大概是什么样子。然后这样子加总的话话，其实我们能看到保守这样的测算的话是8.5万家左右。初步性的话大概是9.8万家，很乐观的话大概是11万人家以上。那对比现在就二对比25年的这个不到5万家，其实还是有这种很高的一个空间的。那可能还有这种4544到7万家这样的一个增量。

发言人1   16:38
另一种方法的话就比较简单了，就是根据一个咨询的口径，那就比如说量化这个GMA，从从GMA从多少增长到多少，从两千多亿元，然后增长到29年大概六千多亿元，渗透率从五个点提升到11个点出头。在那如果我们得到这个GMV，我们通过明明这种披露的成熟门店的见效，比如说年化年化GMV可能是580万左右，用这个成熟门店的GMA来除那用这个六千多亿除以成熟门店的年化GMV的得到的门店容量大概就是10万10 10.5万家左右。这两个方法就是一个是我们测算每个省的空间加总，然后另一个种方法是GMA总体GMA反推法。两种方法互相验证，基本上投入了在10万家以上，大概是这样的水平。后续的增长的话主要来自于这种优势地区的加密。然后第一渗透的地区的拓展，然后包括整个龙头渠道份额的提升，大概就是这样三个路径。基本上这个行业这个报告的行业的内容就到这里。

发言人1   17:57
然后我们简单讲一下双龙头的一个情况，和投资建议。首先明年的话是规模和流量都是在国内市场是领先的，是最领先的一个地位。下层是更深的，大概60%以上的门店在县城和乡镇。在快速开店的时候，其实上半年我们看到同店的数据还是非常好。然后整个经济，包括它的净利率和运营效率，其实持续在有提升和改善。目前来看的话，其实我们也说26年的开店是加速了。26年的话我们预计可能能开到指引是8000家店以上。我们觉得以现在的开店速度，1万家甚至一万小几千家这样的开店都是没有什么太大的问题的对，那今年的业绩，其实确实也是一个非常好的一个增长水平。

发言人1   18:57
我们收入，利润的话，这种盈利预售就不在这边展开说了，毕竟是行业报告。那金桥的利润的话，我们是给到了五三亿左右。那不不不展开说了。

发言人1   19:11
万城的话整体来看它的密度是一些优势地区的密度是非常高的，整个利润弹性还是非常大的。整个的万城的优势地区其实集中在江苏、安徽，然后山东、河北、河南这边。然后整个的门店密度和规模效应是非常明显的对那整个利润的效率，其实从利润率的对比，大家在财报上也能看得到。所以从这个利润效率来看，其实整个或者是运营效率来看，两家其实都是从各自的优势基于逐渐性的加密，而且正在逐步转化为全球化的竞争。从效率来看的话，我觉得现在走势已经非常明显了。就是万城和明明基本上就是这两家这两个行业的top two，而且不会再有新的竞争者出现。

发言人1   20:03
从这个效率的竞争，整个我们刚才说了，这个市场其实是一个会长期存在的，而且是满足消费者日常需求的市场。它是一个增量的市场，它并不是说这个存量就只有这么一点，然后我开一家他就少开一家这样的市场。但是两家一起把这个门店开开的更密，然后把市场做大这样的一个思路。其实我们这样子的话其实两家都会持续的进行推荐。整个的行业其实也从跑马圈地这样的一个时代，或者是相对来说没有那么精细化时代。现在已经已经进入了这种效率竞争的时代。而且我们觉得两家龙头的市占率也会持续的进行提升。

发言人1   20:48
这个是我们主要汇报的这个系列的第一天，其实主要的重点在于日本的这个复盘和日本对中国的一个启示。后续的话我们还有两篇系列报告。不管是围绕单店模型，加盟商回报，以及后续的转型和展望未来这样的方向，继续深度进行分析。谢谢各位领导今天的收听，然后我们欢迎如果对这个行业业态，包括两家公司有什么问题的话，欢迎进行交流。
