
2023年12月7日

硬折扣介绍篇：硬折扣超市的开拓者们

证券研究报告

分析师 宁浮洁

邮箱 ningfujie@stocke.com.cn

电话 15751860093

证书编号 S1230522060002

研究助理 卢子宸

行业评级：看好

http://ipoipo.cn/


并购家   免费行业报告网
IPOIPO.CN  每日更新  不用注册会员  无广告  永久免费 

http://ipoipo.cn/


添加标题

95%

摘要

2

1、下一轮风起，硬折扣发展进行时

• 从硬折扣发展的产业逻辑来看，供给端受益优质的中国泛品供应链，社会库存提高，下沉市场门店租金下降，单店盈利跑通。
需求端CPI增速放缓，消费预期下降，比价体系强化，性价比需求更具普适性，线上流量向线下迁移，门店客流回归；前置业
态如量贩零食和各类软折扣已经崛起，海外的硬折扣模式指明了发展的方向，硬折扣的发展迎来产业拐点！

2、 因地制宜，模型初步打磨

• 模型共性：简化全链流程，低成本运营。SKU基本小于1000，以单品规模实现低成本。门面面积大多在300-500平方米之间，选
址青睐租金便宜但人流大的地段，门面装修简约，商品周转天数在10-15天左右。单月销售额100-200万元不等，毛利15%左右。
租金+人工成本占销售比大都在10%以内，扣除总部费用和杂费，净利率约在2%左右。

• 创业者以点破面，寻求差异化细分定位。先深耕省内区域，单店模型跑通，打通区域内供应链系统，在极致的效率下打造区域
护城河。一些企业已在省内及周围开创200多家门面，开始谋求省外扩张和强化自有品牌来提升利润空间，全国化探索初有成
效。奥特乐、条马、比宜得都是主直营模式，而折扣牛是直营+加盟两种模式。奥特乐定位城市购物中心型硬折扣、专注女性
都市白领，而条马、折扣牛和比宜德都是社区硬折扣。

• 老品牌多改造现有门店，复用资源。2023年许多老牌零售商初步探索硬折扣业态。永辉超市店内设正品折扣区探索新业态，拥
有着跨省能力的供应链系统。盒马奥莱从临期折扣转变成硬折扣业态，自有品牌销售占高达35%。

3、门店管理+供应链打造+自有品牌构建硬折扣竞争力

• 组织架构扁平化，管理精细化。部门设置高效+极简，只保留必备人员，身兼数职，门店员工一般不超过7名。

• 在供应链上花功夫打磨。采购端通常不收取扣点、促销费、陈列费、条码费等，供应端缩短环节、保质保量，尽可能降低产品
成本。奥特乐构建数字化全球供应链，条马布局专用仓库、全程冷链和自有车队，老牌零售商受益于原本的供应链优势。

• 强化自有品牌。各大硬折扣连锁品牌都在自有品牌上发力，提高产品控制力和顾客忠诚度，提升毛利空间。奥特乐、折扣牛、
盒马奥莱自有品牌率分别达20%、10%、35%。
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风险提示
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1、门面拓展不及预期；

2、消费者消费能力不及预期；

3、食品安全问题；
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新硬折扣品牌：借消费新风向，快速区域扩张01
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奥特乐、折扣牛、条马批发部是近些年创立的新硬折扣品牌。新的硬折扣超市主要深耕初始省域内，自成立以来的开店速度很快并尝试往省外
发展，奥特乐、折扣牛和条马批发部现开店数量都达到二百多家，未来规划快速扩张。

➢ 专注硬折扣业态，力求薄利多销。新硬折扣商定位专营硬折扣超市，通过降低商品价格、提高周转率实现薄利多销。战略上尽可能在各个环节的
降低成本、提高运营效率。

➢ 精选商品、主营食品饮料和日用百货。SKU均小于1000，商品经过精细挑选，每个单品都需要达到高销售规模，以此降低产品成本。各大折扣超
市主营食品饮料和日用百货，奥特乐还增加美妆护肤、母婴生活品类，更加倾向于年轻女性群体。

➢ 低廉、高效经营策略。门面面积基本在200-500平方米之间。奥特乐门面偏好租金便宜的城市购物中心，而折扣牛和条马门面偏好社区周边。通
过降低租金来降低成本。门面装修、装饰简约，开店成本不高。注重强化供应链效率，减少物流环节、保证低库存高周转。

表1：新硬折扣超市品牌基本信息对比

品牌
成立/首店
（年）

门店
数

核心区
域

主要拓展模
式

定位/简介 主营品类 SKU 门面面积（平方米）

新兴
硬折
扣超
市

奥特乐 2021 200+ 成都 直营
城市购物中心型硬折扣

超市
美妆护肤、环球百货、零食酒水、

母婴生活
800 300-500

折扣牛 2019 270+ 郑州 加盟 社区硬折扣超市 食品饮料、日用百货等 600-800 200
条马批
发部

2020 200+ 重庆 直营
二线城市社区硬折扣超

市
食品饮料、日化家用等 500-800 200

比宜德 2017 ～200 上海 直营
硬折扣社区连锁店零售

运营商
快消全品类 600 200-300

数据来源：公司官网，新经销，新闻资料整理，浙商证券研究所
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老牌零售商进军硬折扣：硬折扣业态变革01
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永辉正品折扣店、盒马奥莱、家家悦等发展硬折扣新业态，寻找新的增长点。随着硬折扣行业发展，2023年一些如永辉、盒马、家家悦等老牌
零售商通过设立硬折扣业态品牌入局。通过发展硬折扣业态占领硬折扣市场份额，实现下沉市场、拓展新消费群体等目标。

➢ 以老牌零售商优势探索折扣新业态。成熟的供应链体系、广大的品牌合作商和高利润空间的自有品牌助力老牌零售商探索新业态。永辉2023年10
月在店内开始设立折扣区，选取商品进入折扣商品池。盒马奥莱共享盒马供应链系统，生鲜品类大多来自盒马正品店。

➢ 精选商品、品类与原有超市相似。SKU基本小于传统超市，商品经过精细挑选，价格较传统超市略低。由于运用成熟的供应链系统，折扣业态品
类与原有超市品类类似。

➢ 低成本经营。新开门面较小。借用成熟的供应链系统和品牌构建低成本运营体系，各大老零售商的硬折扣业态在供应链、自有品牌、管理效率上
各有优势。

表2：老牌零售商的硬折扣业态基本信息对比

品牌
成立/首店
（年）

门店情况 核心区域 定位/简介 主营品类 经营特点

老牌
零售
商的
硬折
扣业
态

冠派客 2023 ～10 福建
冠超市的社区
型硬折扣超市

食品饮料、儿童玩具、个
人清洁护肤、家具用品等

以网红、新锐品牌为主，定位年轻客户

永辉正品
折扣店

2023 店内折扣区 福建
永辉进军折扣

业态
休闲食品、生活用品、米

面粮油等
店内增设折扣区试水，成熟供应链助力

新业态

盒马奥莱 2023 60+ 上海
盒马探索下沉
市场的新业态

主打生鲜品类
门面选址偏爱郊外，服务中老年人为主，

构建自有品牌
数据来源：公司官网，新闻资料整理，浙商证券研究所
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奥特乐：深耕川渝，走向全国的硬折扣直营连锁企业02
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奥特乐深耕川渝，率先开启全国化进程。奥特乐采用直营连锁方式，定位于购物中心型硬折扣。

➢ 从奥特乐的成长轨迹来看，成立不到两年时间，奥特乐已在全国范围内开出近200家直营门店。2023年省外开店数占比占大半，争取2023年下
半年再开100家门店，获得联想创投、创新工场等多轮融资。

➢ 硬折扣超市全国化逻辑得到初步印证。奥特乐创始人陈诚介绍，2023年一季度奥特乐成功在陕西、贵州、湖北完成布局，且一开业即引爆本
地市场，所有门店均为所在商圈客流TOP1，成功开店率100%。

数据来源：久谦咨询，高德地图，天眼查，浙商证券研究所

图2 成都部分奥特乐门店和周围超市分布图1 奥特乐门店数量
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图3 奥特乐融资轮次

时间 金额 轮次 投资方

2022/12/8 未披露 A+轮 宝捷会创投

2022/2/24 
近亿元
人民币

A轮
创新工厂、无届创
新资本、光银国际
资产

2021/10/21
数千万
人民币

天使＋ 联想创投

2021/8/3 未披露 天使轮 联想创投
注：热力图代表成都超市分布，红色标记代表奥特乐点位
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奥特乐：深耕川渝，走向全国的硬折扣直营连锁企业02
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➢ 精选商品凸显低价。奥特乐目标客群为20—40岁的都市白领。店内商品分为美妆护肤、环球百货、零食酒水、母婴生活四大门类，奥特乐SKU
为800个，每个品类都能大规模采购，通过规模效应拿到极低的采购价格。奥特乐通过直采与国内外供应商共建渠道低价供货。目前奥特乐自
有品牌占比已达到20%，还跟供应商联合打造了进口品类。未来，奥特乐自有品牌、联合开发商品、海外进口商品占比会超过50%，成为奥特乐
自有的供应链渠道。

➢ 数字化全球供应链。奥特乐能从世界各地找到合适的商品。奥特乐运用数字化提高运营效率，确保低库存高周转。奥特乐所有的货，从工厂仓
库到顾客手中，全部卖完不会超过15天。

➢ 运营管理一切从简。选址、装修、人工等都尽可能降低成本。公司管理结构简单，人员少。公司总部只设置40-50人，采用“逆大厂”架构。
目前奥特乐的租金+人员等成本占整体销售额的近8%。奥特乐的门店面积控制在300—350平方米。单店投资成本在近60万元左右，2022年近30
家门店的单店月均销售额已近200万元，坪效接近10万元，能将毛利率控制在15%以内。

图5 奥特乐门面简约风

数据来源：公司官网，威远融媒，华阳那些事儿，浙商证券研究所

图4 奥特乐在售的国际一线品牌 图6 一家奥特乐门面海报部分商品价格

http://ipoipo.cn/


折扣牛：深耕中原地区，聚焦社区型硬折扣连锁品牌02
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折扣牛是聚焦社区型硬折扣连锁品牌，深耕中原地区。折扣牛现已推出24小时硬折扣超市、社区会员生鲜店两大店型， 24小时全时段营业的硬
折扣社区超市，是折扣牛的主力店型。

➢ 折扣牛经营商品涵盖米面粮油、乳制品、方便食品、休食、烘焙食品、酒水饮料、日用百货等多个品类。SKU大概600-800个。采购上，货物从经
销商采购占比60%，从工厂采购占比20%-30%，自有品牌大概占到10%。折扣牛的商品都是统仓统配。门店顾客每周来门店2-3次，商品在门店的周
转期为不到10天。

➢ 门面经营同时注重成本与收益。硬折扣店面积在200平米左右、折扣牛的选址看重ROE，门店投资预算和回本周期等数据。折扣牛的租金在销售额
的占比是5%以内，租金承受比满足要求的地域都会去租。乡镇模型和县城模型都跑通，折扣牛选址基本上对社区全覆盖。

➢ 扩大业务面，全人群覆盖。折扣牛力求覆盖全人群，给全人群提供基础民生供给，希望覆盖到一个社区里80%的居民中的30%的消费。

图8 折扣牛部分门店数量变化（家）

数据来源：灵兽，久谦咨询，浙商证券研究所
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图7 折扣牛门面简约风

注：可能存在统计误差
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条马批发部：二线城市硬折扣直营连锁店品牌02
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条马批发部是总部位于重庆的硬折扣连锁店品牌。门店覆盖重庆等二线城市和周边城镇。为了强化低价认知，条马自称 “批发部”。门店数
约为200家，门店面积在200平米以内，日均单店日销2万-3万元。

➢ 精选全品类生活必需品。门面产品覆盖日常生活必须品，具体品类包含冻品、粮油、调味品、方便速食、休闲零食、奶/烘焙、饮料酒水、日化
家用和少量水果，单店SKU数在500-800个左右。条马批发部在开发自有品牌上发力，上架了代工厂生产的各类自有品牌商品，贴牌生产能够为条
马批发部赚取更多利润。

➢ 全直营布局二线城市。条马批发部全直营门店运营，可以保护产品品质。规划高密度布局二线城市，有利于提高条马批发部采购集中度及采购规
模，利于获得上游议价空间并摊薄运营成本，提升运营效率。

➢ 高效、极简运营模式。门店主要在二线城市及周边乡镇，能降低房租成本。条马批发部仓配竞争力在于专有仓库布局、低温产品全程冷链、自有
车队和精简的物流运输流程，能在仓储物流配送环节压缩成本。通过“极致”成本控制做到低毛利运营，前后台毛利控制在15%左右。

图9 条马批发部门面简约风

数据来源：公司官网，浙商证券研究所

图10 条马批发部店内情况
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03

图11 冠派客硬折扣门面

冠派客：冠超市的社区型硬折扣业态品牌

14

图12 冠派客硬折扣店内情况

数据来源：灵兽，浙商证券研究所

冠超市的线下大牌硬折扣新业态“冠派客”。冠派客成立于2022年10月，首家折扣门店于2023年4月8日在福州开业，现已开8家门面。冠超市未
来将重点发展冠派客折扣店业态，拓展新的消费群体和消费市场，冠派客规划2023年将开业50家门店。

➢ 门面分为购物中心、社区周边两种类型。冠派客折扣店面积在300平方米左右，SKU为2000个左右，人员配置为每家店3-5人。投资一家冠派客门店
需要大约30万元。门店分开在购物中心和开在社区周边。

➢ 定位年轻顾客，青睐网红品牌。开在购物中心的门店主要有食品饮料、儿童玩具、个人清洁护肤、家具用品等几大模块，而开在社区周边的门店
额外增加粮油品类和餐厨场景的用品。选品上，冠派客以网红商品和新锐品牌为主，传统超市销售的一线品牌占比不到5%。以年轻顾客为主，其
中女性顾客占到了70%。

➢ 设定人效目标，积极优化运行效率。冠派客目前平均一家店一个月销售能达到100万元，单店日销超过三万元。设定人效目标倒逼门店去提高运营
效率，冠超市创始人林永强希望通过不断冠派客优化流程和获得规模效应，毛利率保持在15%左右。

http://ipoipo.cn/
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永辉正品折扣店是永辉超市计划在全国范围门店中增设的折扣专区。在APP和小程序同步增设。永辉正品折扣店以提高商品效率为核心，辅以

数字化手段评估，根据界面新闻，未来永辉正品折扣店规模将达到一千余家。其特点与情况如下：

➢ 自有系统优化折扣商品选择。通过自有供应商系统、YHDOS数字化系统等数字化手段，科学评估商品绩效，每日从新品、网红商品及常规商品中

选择一部分进入折扣商品池，根据具体情况按照其原价的七折、五折及三折进行销售。

➢ 先用增设折扣区代替单独开店。永辉选择以“店中店”形式增设“正品折扣店”，能够为门店带来客流、分摊门店成本，避免单独开店成本过

高、和原有业务不能形成正向互补等问题。若折扣模型跑通，再考虑单独开店。

➢ 成熟供应链体系助力业态创新。永辉正品折扣店打造低成本经营体系，利用成熟供应链体系解决折扣店面临业态问题，加快折扣业态成长速度，
为消费者带来更具性价比之选。

➢ 货源与客源同步扩张，为企业发展提供更多可能。整个折扣区SKU达500-1000，覆盖休闲食品、生活用品、米面粮油等多品类，折扣时间通常在
15-45天，为追求性价比的消费者提供了更优质的选择。

图14 永辉超市合作供应商

资料来源：公司官网，浙商证券研究所

图13 永辉超市正品折扣区

http://ipoipo.cn/
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盒马奥莱：盒马的硬折扣化业态变革03
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盒马奥莱是基于盒马拓展全国、向下沉市场进行探索的新业态。2023年项目启动至今，盒马已在上海开超过60家门店，今年进入江苏、

浙江市场。按官方规划，年底会完成100家门店的目标。盒马奥莱还计划进入北京、杭州等地，将开出500家门店。其经营特点如下：

➢ 选址偏爱郊外、服务中老年人客群为主。盒马奥莱选址偏爱郊外，其在一二线城市多分布于郊区，以菜场、农贸市场、商业街、老街、社

区街铺、大型社区出入口为第一优选。门面面积约为300-500平方米之间。门店辐射附近社区，消费群体以中老年人为主，年轻人为辅。

➢ 产品生鲜为主，专卖高性价比商品。因其部分商品来源于盒马鲜生门店，产品品类与盒马鲜生品类基本相同，主打生鲜品类。盒马奥莱定

位品质折扣店，通过主动减少SKU和运营成本来搭建垂直供应，售卖专门高性价比的商品，冷鲜肉、蔬菜、水果、牛奶等是店铺爆款。盒

马奥莱的指标是，日销售平均15万，毛利率平均15%，费用率平均10%。其中冻品、标品毛利率20%，生鲜品毛利率9-10%。

➢ 从软折扣转变为硬折扣。随着阿里组织结构的调整，盒马奥莱的定位率先转变。自2023年6月盒马奥莱从临期软折扣转变为硬折扣以来，

奥莱店铺飞速扩张，将发展重心由线上转变为线下。

➢ 构建自有品牌和供应链。2022年10月底，盒马自有品牌的SKU已达到1200种,自有品牌的销售占比超过35%。盒马正加速构建自己的供应链

公司，自主供应链能够节省更多中间环节成本，相比传统平台形成了新的优势。

图15 盒马奥莱门店

资料来源：上观网，上海市崇明区人民政府，浙商证券研究所

图16 盒马奥莱店内一角

http://ipoipo.cn/
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1、门面拓展不及期：各大硬折扣连锁品牌省外扩张还在初期，省外拓展模型还未成熟，若省外开店不急预期可能
导致公司扩张放缓。

2、消费者消费能力不及预期：近几年经济不确定性较高，经济增长不及预期会影响消费者的消费能力。

3、食品安全问题：各公司刚进入硬折扣，在产品质量保证方面不一定超过传统商超，特别是食品饮料和生鲜产品
易出现食品安全问题，会对公司不利。

http://ipoipo.cn/
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股票投资评级说明

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、买入：相对于沪深300指数表现＋20％以上；

2、增持：相对于沪深300指数表现＋10％～＋20％；

3、中性：相对于沪深300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4、减持：相对于沪深300指数表现－10％以下。

行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论

http://ipoipo.cn/
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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