
行业月报 · 食品饮料行业 

 

www.chinastock.com.cn                     证券研究报告                请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明  1 

 

 

 零食量贩店拓展第二增长曲线的路径 
——渠道变革系列报告（二） 2025 年 8 月 14 日 

 

核心观点 

⚫ 国内零食量贩门店：从高速开店迈向高质量增长。近年来，国内零食量贩行

业经历高速增长，以鸣鸣很忙、万辰集团二大头部品牌为代表的参与者，通过

极致性价比、加盟拓店模式 实现市场快速渗透并达成万店规模。目前头部品牌

基本完成全国化布局，“跑马圈地”式扩张的第一增长曲线已经取得良好效果，

未来增量空间需要开启“第二增长曲线”。参考日本、欧美市场经验，我们认

为零食量贩门店拓展第二增长曲线的路径包括：1）强化情绪+效率零售定位；

2）优化品类结构；3）大力发展自有品牌； 4）海外市场拓展。  

⚫ 海外折扣零售巨头：第二增长曲线的路径梳理 。堂吉 诃 德：过去二十余 年营

收复合增速 20%，品类优化 +自有品牌+出海构筑第二曲 线。1997-2024 年收

入从 160 亿日元增至 20951 亿日元，期间 CAGR 约 19.8%，2001-2024 年毛

利率从 22.3%稳步提升至 31.6%，主要得益于：1）品类调整，将重心持续转

向高增长的食品类，收入占比从 2006 年约 20%提升至 2024 年约 50%；2）

大力拓展自有品牌，2009 年创立自有品牌为收入贡献增量，2021 年通过情感

化、故事化的改造升级自有品牌，驱动新一轮增长；3）海外拓展，北美依靠

并 购 整 合 、 亚 洲 依 靠 内 生 增 长 ， 一 方 面 贡 献 收 入 增 量 （ 海 外 营 收 复 合 增 速

30%），另一方面提升公司整体毛利率（海外毛利率高于日本国内）。Trader 

Joe’s：过 去三 十余 年营 收 复合增速 16%，注 重自 有品 牌+顾 客情感 联系 。

1988-2020 年公司收入从 1.5 亿美元增长至 165 亿美元，期间 CAGR 约 15.8%，

主要得益于：1）自有品牌，公司以占比超过 80%的自有品牌构筑“独特性+

高性价比”护城河；2）情感体验，通过充满乐趣的店内“寻宝式”体验和深

度员工互动，培养顾客忠诚度和品牌口碑。  

⚫ 基本面跟踪：7 月多数原料价格延续下行 。包装材 料，截至 2025 年 7 月 31

日，PET/纸箱/玻璃/包膜价格同比-15.4%/-4.2%/-17.1%/-5.6%，铝材价格同

比 +8.9% 。 原 材 料 ， 白 糖 / 大 豆 / 面 粉 / 鹌 鹑 蛋 / 猪 肉 价 格 同 比 -7.8%/-1.9%/-

2.8%/-9.5%/-18.9%；棕榈油价格同比+14.4%。2025 年 6 月大麦进口价格同

比-1.3%。  

⚫ 行情跟踪：7 月多数子板块阶段性调整。2025 年 7 月 1 日至 7 月 31 日，食

品饮料行业涨幅 0.2%，相对于 全 A 指数的超额收益为-4.5%，在 31 个

子行业中排名第 28。8 个子板块多数调整，其中肉制品表现较强，涨幅 2.0%；

保健品、调味发酵品、啤酒、烘焙食品、预加工食品、软饮料、零食板块调整，

分别为-0.4%、-0.8%、-2.5%、-2.7%、-4.1%、-7.3%、-9.2%。  

⚫ 投资建议：7 月食品饮料指数迎来阶段性调整，尤其是前期涨幅较多的饮料、

零食板块 调整 幅度较 明显， 我们认为 主要 归因于 资金风 格切换与 短期 基本面

预期有所调整。实际上，饮料、零食等板块的中长期产业逻辑仍具有持续性，

随着估值逐渐消化叠加 Q4 消费旺季来临，大众品板块仍然具备诸多投资机

会，建议重点关注：1）新品类与新渠道方向的成长性个股，例如锅圈、万辰

集团、东鹏饮料、卫龙美味、盐津铺子、劲仔食品、有友食品、立高食品等；

2）需求相对稳定与竞争格局改善的板块，包括农夫山泉、统一企业中国、华

润饮料、康师傅控股等；3）关注 Q4 餐饮端需求修复对上游供应链基本面的

提振，包括青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、华润啤酒、千味央厨、宝立食品

等。  

⚫ 风险提示：需求恢复不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，下游渠道变革

效果不及预期的风险，食品安全风险。  
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资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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一、专题研究：零食量贩店拓展第二增长曲线的路径 

（一）国内零食量贩门店：从高速开店迈向高质量增长 

近年来，国内零食量贩行业 经历高速增长，以鸣鸣很忙、万辰集团 两大头部品牌为代表的参与

者，通过极致性价比、加盟拓店模式实现市场快速渗透并达成万店规模。目前头部品牌基本完成全

国化布局，“跑马圈地”式扩张的第一增长曲线已经取得良好效果，未来增量空间需要开启“第二

增长曲线”。  

参考日本、欧美市场经验，我们认为零食量贩门店第二增长曲线的路径包括 4 方面：1）强化情

绪+效率零售定位； 2）调整品类结构；3）大力发展自有品牌；4）海外市场拓展。  

图1：万辰集团、鸣鸣很忙门店增长情况  图2：零食量贩第二曲线增长方向 

 

 

 

资料来源：万辰集团公司公告，鸣鸣很忙公司公告，抖音，中国银河证券研究

院 
 
资料来源：万辰集团公司公告，鸣鸣很忙公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）海外折扣零售巨头：第二增长曲线的路径梳理 

目前国内零食量贩门店定位偏情绪+效率零售，以极致性价比为特色卖点，以年轻人为主要消费

群体，商品结构以食品饮料为主（尤其是零食），因此我们选取具备类似业务特征的 两大海外公司

作为研究对象，分别是日本-堂吉诃德、美国- Trader Joe’s。  

1. 堂吉诃德：品类结 构调整+发 展自有品牌+海外拓展并 购  

堂吉诃德（Don Quijote）是日本最大的综合折扣店，通过将海量商品以“压缩陈列”方式堆满

货架，创造出独特的“寻宝式”购物体验。其商品以食品为主，并覆盖日化、美妆与家电等，拥有

极具吸引力的价格和娱乐化的购物氛围。1997-2024 年公司收入从 160 亿日元增长至 20951 亿日

元，期间 CAGR 约 19.8%；2001-2024 毛利率从 22.3%上升至 31.6%，长期盈利改善幅度明显。  
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图3：堂吉诃德门店强调便利性、折扣和娱乐性结合  图4：堂吉诃德营收及毛利率 

 

 

 

资料来源：Foodtalks，中国银河证券研究院  资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 

 

1）品类结构：食 品类占比稳 步攀升，低频高价 品类占比 下降  

食品类占比稳步攀 升，低频高 价品类占比下降。1）上升的品类，主要为食品类，2006-2024 年

营收从 493 亿日元增长至 8705 亿日元，期间 CAGR 约 17.3%，营收占比由 19.1%上升至 50.7%，

食品业务内部以零食饮料为主，熟食便当、速冻预制品为辅； 2）稳定的品类，主要为日用起居/体

育休闲类，2006-2024 年营收占比分别稳定在 22%/5%。3）下降的品类，钟表时尚类 2006-2024 年

营收占比从 27.5%下降至 9.8%；家电类营收占比从 20.0%下降至 5.2%；家居 DIY 产品 2008 年营

收占比达到峰值 7.3%，随后呈现长期下降趋势，2021 年被取消列为单独品类。  

多因素共振导致公 司大力发 展食品类业务。1）从指标来看，食品类业务增速最高，同时毛利率

处于较高水平，公司提高食品占比有利于提振收入与改善盈利；2）从品类属性来看，食品消费高频

低价，消费者试错成本低，适合情绪+折扣消费场景；3）从需求维度来看，日本 1990 年代后“在家

吃饭”需求增加，食品需求由 B 端转向 C 端，相关场景需求较为旺盛； 4）从竞争维度来看，家电

领域以友都八喜等为代表的专业连锁店、服装领域以优衣库为代表的 SPA 模式连锁店挤压公司市场

空间，而食品折扣领域布局空间较大。  

图5：堂吉诃德品类结构变化  图6：堂吉诃德食品业务增速领先 

 

 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 
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2）自有品牌：相 继推动公司 收入实现 2 次快速增长  

2009 年，公司为应 对长期低 价策略带来的利润 率压力，推 出了自有品牌“情热价格”。作为自

有品牌市场的后发者，公司使用激进的价格竞争策略以迅速打开市场， 2011-2014 年自有品牌营收

从 50 亿日元增长至 788 亿日元，期间 CAGR 约 150.7%。但由于商品后续缺乏特色、利润空间小， 

2015-2019 年自有品牌营收占比持续较低，2019 年自有品牌营收占比仅为 10.9%。  

2021 年，公司对自 有品牌进 行调整，更新理念 、重新设 计商标包装。 2021 年公司宣布自有品

牌“情热价格”更新，理念改变为“与顾客共同创造”，并对商标、包装进行重新设计，强调“越

来越多的惊喜”。新包装采用类似商品故事的长文案，情绪化地向顾客讲述产品独特卖点，与堂吉

诃德品牌调性契合，从而打造多个“爆款”。 2021-2024 年，自有品牌营收从 1962 亿日元增长至

3560 亿日元，期间 CAGR 约 22.0%，占公司营收比例由 13.4%显著提高至 20.9%。  

图7：堂吉诃德自有品牌销售额及占比 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 

图8：堂吉诃德自有品牌更新前后对比 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，堂吉诃德官网，中国银河证券研究院 

 

3）海外拓展：北 美收购整合 ，亚洲内生增长  

北美市场：并购 整合驱动。2006 年，公司以北美地区作为出海首站，早期利用夏威夷庞大的日

本人/日裔客群开设首批 Don Quijote USA 门店。2013 年，公司开始加速北美拓展进程，收购北美

连锁企业 MARUKAI Corporation，北美门店总数 14 家。2017 年与 2021 年，公司分别收购 Times 

Supermarkets/Gelson’s Markets，北美门店总数达 38/65 家。2006-2024 年，北美收入从 28 亿
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日元增至 2472 亿日元，期间 CAGR 约 28.3%。  

图9：堂吉诃德海外门店数量及占比（北美）  图10：堂吉诃德海外营收及占比（北美） 

 

 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 

亚洲市场：内生 增长驱动。2017 年，公司开始大规模的亚洲门店扩张，主要市场位于中国港澳

台地区+“新马泰”三国，基于“日本品牌专卖店”概念，品牌全部为 Don Don Donki，旨在输出

日本本土产品及文化。2017-2024 年，公司亚洲门店从零增加至 45 家；2021-2024 年，收入从 501

亿日元增至 852 亿日元，期间 CAGR 约 19.4%。  

图11：堂吉诃德海外门店数量及占比（亚洲）  图12：堂吉诃德海外营收及占比（亚洲） 

 

 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 

综上所述，在北 美与亚洲市场 共同推动下，公 司海外业务发 展取得较好成效 。1）收入维度 ，2024

年海外营收增至 3320 亿日元，占比提升至 15.8%，2006 至 2024 年 CAGR 约 30.4%，明显快于日

本国内市场；2）门店维度，2024 年海外门店数增至 110 家，占比 14.8%，2006 至 2024 年 CAGR

约 22.2%；3）毛利率维度，2024 年北美/亚洲/日本国内地区分别为 37.4%/37.1%/30.6%，海外门

店占比提升推动公司整体毛利率水平提升。  
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图13：堂吉诃德海外地区拓展推动整体收入增长  图14：堂吉诃德海外地区毛利率高于日本国内 

 

 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 

 

2. Trader Joe’s：主打自有品牌，注重顾客 情感体验  

Trader Joe's 是一家注重情绪营销的美国零售企业，商品结构以食品饮料为主，辅以植物花卉。

公司门店面积小，SKU 少，坪效冠绝美国零售业；核心客群定位为受过良好教育、追求新奇体验且

注重价值的消费者。1988-2020 年，公司收入由 1.5 亿美元增长至 165 亿美元，期间 CAGR 约 15.8%；

公司门店数量由 27 家增加至超过 500 家，覆盖全美超过 40 个州。  

自有品牌独特性+高性价 比，贡献门店主要收入。该战略始于 1977 年的首款格兰诺拉麦片，发

展至今，自有品牌商品已占其销售总数的 80%以上。公司直接从生产商处采购并建立严格的保密合

作关系，完全绕过了分销商和批发商等中间环节，这种直采模式不仅保证了产品的独特性，也从根

本上确保了低成本和低售价。总体来看，公司的自有品牌具备独特性+高性价比。  

注重顾客情 感体验， 装修风 格差异化。 注重客户购物时情感体验，店员热情友善，与客户情感

交流丰富；广告营销采用传统纸质传单模式，漫画式传单富有乐趣，展示公司产品、食谱、活动等

丰富信息；店内装修布置采用多种主题，拥有丰富的创意陈列、季节性装饰等，进一步丰富顾客购

物“寻宝”体验。出色的营销模式提高客户粘性与口碑，是公司长期健康发展的保证。  

图15：Trader Joe’s 多数商品为自有品牌  图16：Trader Joe’s 门店特点鲜明 

 

 

 

资料来源：Trader Joe’s 官网，中国银河证券研究院  资料来源：Trader Joe’s 官网，中国银河证券研究院 
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二、基本面跟踪：7 月多数原料价格延续下行 

（一）核心原料价格变动总览 

截至 2025 年 7 月 31 日，多数包材成本同比下行，多数子行业核心原料成本延续下行，有望进

一步释放盈利弹性。  

表1：2025 年 7 月行业核心原材料价格变动 

子行业 原料一 原料二 原料三 原料四 

软饮料 PET（-15.4%） 纸箱（-4.2%） 白糖（-7.8%） 包膜（-5.6%） 

零食、方便面 棕榈油（+14.4%） 面粉（-2.8%） 鹌鹑蛋（-9.5%） - 

调味品 大豆（-1.9%） 白糖（-7.8%） PET（-15.4%） 玻璃（-17.1%） 

啤酒 铝材（+8.9%） 玻璃（-17.1%） 大麦（-1.3%，6 月） - 

资料来源： ，中国银河证券研究院 

 

（二）包材：7 月多数包装材料成本同比下行 

2025 年 7 月多数包装材料价格同比下降。截至 7 月 31 日，PET 瓶片价格同比-15.4%；纸箱价

格同比-4.2%；玻璃价格同比-17.1%；包膜价格同比-5.6%。部分包装材料成本同比上升，铝材价格

同比+8.9%。  

图17：2025 年 7 月 PET 瓶片价格同比下行  图18：2025 年 7 月瓦楞纸价格同比下行 

 

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  资料来源： ，中国银河证券研究院 
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图19：2025 年 7 月玻璃价格同比下行  图20：2025 年 7 月包膜价格同比下行 

 

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  资料来源： ，中国银河证券研究院 

 
图21：2025 年 7 月铝材价格同比上行  

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  

 

（三）原料：7 月多数产品价格同比下行 

截至 2025 年 7 月 31 日，白糖价格同比-7.8%，大豆价格同比-1.9%，面粉价格同比-2.8%，鹌

鹑蛋价格同比-9.5%，猪肉价格同比-18.9%；2025 年 6 月大麦进口价格同比-1.3%。部分原材料价

格同比上涨，棕榈油价格同比+14.4%。  

图22：2025 年 7 月白糖价格同比下降  图23：2025 年 7 月棕榈油价格同比上升 

 

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  资料来源： ，中国银河证券研究院 
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图24：2025 年 7 月面粉价格同比下降  图25：2025 年 7 月鹌鹑蛋价格同比下降 

 

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  资料来源：中国鹌鹑网，中国银河证券研究院 

 

图26：2025 年 7 月大豆价格同比下降  图27：2025 年 7 月猪肉价格同比下降 

 

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  资料来源： ，中国银河证券研究院 

 

图28：2025 年 6 月大麦价格同比下降  

 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院  
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三、行情跟踪：7 月多数子板块阶段性调整 

（一）行业收益率表现 

2025 年 7 月 1 日至 7 月 31 日，食品饮料行业涨幅 0.2%，相对于 全 A 指数的超额收益

为-4.5%，在 31 个子行业中排名第 28。8 个子板块多数调整，其中肉制品表现较强，涨幅 2.0%；

保健品、调味发酵品、啤酒、烘焙食品、预加工食品、软饮料、零食板块阶段性调整，分别为 -0.4%、

-0.8%、-2.5%、-2.7%、-4.1%、-7.3%、-9.2%。  

图29：2025 年 7 月食品饮料指数涨幅在全行业位居第 28 位 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院 
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图30：2025 年 7 月食品饮料部分子行业涨跌幅表现 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

7 月食品饮料指数迎来阶段性调整，尤其是前期涨幅较多的饮料、零食板块调整幅度较明显，

我们认为主要归因于资金风格切换与短期基本面预期有所调整。实际上，饮料、零食等板块的中长

期产业逻辑仍具有持续性，随着估值逐渐消化叠加 Q4 消费旺季来临，大众品板块仍然具备诸多投

资机会，建议重点关注：  

1）新品类与新渠道方向的成长性个股，例如锅圈、万辰集团、东鹏饮料、卫龙美味、盐津铺子、

劲仔食品、有友食品、立高食品等；  

2）需求相对稳定与竞争格局改善的板块，包括农夫山泉、统一企业中国、华润饮料、康师傅控

股等；  

3）关注 Q4 餐饮端需求修复对上游供应链基本面的提振，包括青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、

华润啤酒、千味央厨、宝立食品等。  
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五、风险提示 

需求恢复不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，下游渠道变革效果不及预期的风险，食品安

全风险。
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