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核心观点：

n 量贩零食作为“垂类+万店”硬折扣模式，本质是流量驱动成长的生意；正是凭借“好快多省”的模式优势，量贩龙头充分享受到下沉市场升
级 + 渠道效率提升的红利。行业总门店数从2022年1.3万家快速扩张至目前超4万家，并带动专卖店渠道份额（休闲食饮赛道2024年市场规模
达3.7万亿）从2019年7.6%提升到2024年11.2%。

n 本篇报告试图以产业数据为锚，以海外折扣龙头为镜，探究了“量贩渠道崛起逻辑&成长空间”、“模式迭代以及出海等行业新机遇”，并由
浅入深地解析了量贩双超的核心能力与差异；最后思考了量贩双超的中远期盈利趋势、自有品牌战略以及潜在估值演绎空间。

n 量贩业态优，远期仍有较大成长空间。对比其他万店业态，量贩零食模型从回本周期、资金规模效益等角度看依旧具备较强竞争力。同时以湖
南成熟市场为锚，并结合各省人口、消费水平、地租等供需参数，测算全国理论开店空间约8.6万家；同时，参照海外折扣业态的渗透率，量
贩渠道未来仍有较大成长空间。

n 垂类&万店只是折扣化业态基业长青的第一步，横向拓品是做难而正确的事。在创业原点，垂类量贩vs复合品类折扣化 是做“容易且正确”的
事。但伴随万店规模优势、精细化运营、供应链效率等核心能力形成，折扣超市有助于优化单店模型、打开龙头拓店空间等；且对比全球折扣
龙头唐吉诃德，UNY店型在品类拓宽后 营收、客户数、利润都有明显提升。

n 量贩双超多强的格局逐步稳固，选品/拓品逻辑系双超核心差异。量贩龙头从跑马圈地到兼并收购，两超多强的竞争格局清晰。聚焦双超差异：
鸣鸣很忙与万辰门店区域分布错位，各有优势市场；ROE视角看：鸣鸣很忙规模领先、周转动销快，而万辰盈利表现更好。 从未来拓品、门店
迭代视角看，很忙发力点在纵向调结构、布局自有商品/品牌，侧重规模、单店以及加盟商生态；而万辰侧重横向拓品，更注重利润。

n 双超短期盈利爬坡，中远期靠自有品牌战略打开龙头量、利、估值提升空间。伴随行业竞争格局清晰，龙头收缩费用补贴以及规模效益体现，
量贩双超盈利提升趋势显露。而从中长期国内折扣零售龙头发展来看，打造自有品牌是其实现规模增长、量利齐升的关键。 鸣鸣很忙的自有
品牌战略：短期服务于品类规划，而不是盈利导向；侧重点在打造差异化、提供更高附加值、匹配未来需求以及沉淀消费心智等。 而从估值
视角看，唐吉诃德等折扣龙头在自有品牌等战略驱动下业绩持续成长，PE估值达30X以上。

n 风险提示：市场竞争恶化风险、拓店不及预期风险、企业因管理不当导致出现食品安全的风险、上市不及预期风险、市场空间测算偏差的风险、
存在资料统计误差风险 2

http://ipoipo.cn/


主要内容

1. 量贩零食渠道发展复盘与未来机遇

2. 量贩渠道：鸣鸣很忙vs万辰思考

3. 量贩双超未来盈利&估值思考

4. 风险提示

http://ipoipo.cn/


一、量贩零食渠道发展复盘与未来机遇
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1.1 量贩渠道的底层逻辑，做对了什么？ 

2024年，中国休闲食品饮料市场规模约3.7万亿，2019-2024年CAGR约5.5%，整体平稳增长。而伴随城镇化发展、
信息平权以及物流&数字化等体系健全，“厂家（代工）→品牌商→经销商→零售商”的传统供应链条正面临效
率变革。

量贩零食渠道作为一种硬折扣业态，本质是流量驱动成长的生意。具体通过“垂直品类+万店”模式 极致化
效率&价格之矛，最终成功在性价比消费崛起、新零售变革时代攻城略地、迅速壮大。

  

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

下沉、高端市场19-24年CAGR分别为

图表：鸣鸣很忙为代表的量贩模式vs传统零售模式
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1.1 量贩渠道的底层逻辑，做对了什么？ 

在休闲食品饮料赛道，量贩近年凭借“好快多省”的模式优势，充分享受到下沉市场升级 + 渠道效率提升的红利。

量贩总门店数也从2022年1.3万家快速扩张至目前逾4万家；且伴随量贩渠道持续转化商超、杂货店份额，专卖店渠
道份额也从2019年7.6%提升到2024年11.2%。

高景气度市场培育出休闲食饮业内第一、第三大连锁零售商：鸣鸣很忙/万辰集团2024年GMV约550/435亿元。

  

图表：对比休闲食饮其他渠道，量贩模式具备“好快多省”优势

资料来源：国家统计局，弗若斯特沙利文报告，鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

图表：中国休闲食饮赛道：下沉市场GMV规模
（亿元）/增速优于高线市场

图表：中国休闲食饮赛道内各渠道占比变
化，专卖店占比不断提升
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1.1 量贩渠道的底层逻辑，做对了什么？ 

量贩渠道“好快多省”的模式优势，与日本折扣店龙头 唐吉诃德的“CV+D+A”经营方针有异曲同工之妙

  

图表：唐吉诃德“CV+D+A”的经营方针

资料来源：36氪，PPIH公司公告，联商网，华源证券研究所

• CV便利方面：1）空间便利：唐吉诃德在日本经济下滑、资产贬值的背景下，低价接手了许多位于地铁口和十字路口附近位置的空铺，
实现低成本快速开店。2）时间便利：也不同于其他业态竞争对手，唐吉诃德开创性的将其黄金营业时间延长，大部分店铺24小时营
业，而客户到店数量占比峰值在晚上10点左右。

• D (Discount)折扣：唐吉诃德在店铺陈列上会突出强调折扣商品，过季商品会有3-4折的优惠。此外，唐吉诃德的店铺对于商品销售
有着很大的自主权。在唐吉诃德分店的销售额构成中，60%是总公司采购的常规库存商品，40%是分店自主采购的产品。在获取充分
的决定权之下，唐吉诃德分店的商品有着更强的本地适配性，从而获得当地人青睐，同时员工也更具有主观能动性，把店铺当做自
己的经营场所，进行更为灵活的商品组合和排列。

• A (Amusement)娱乐性：唐吉诃德“杂乱无章”的商品陈列让消费者产生寻宝心理，压缩产品的可触及距离让消费者感觉自己被各类
产品紧密包裹。同时，公司通过手写POP广告卡、音乐氛围感营造等方式，增强购物趣味性，刺激消费者感官。

http://ipoipo.cn/


一、量贩零食渠道发展复盘与未来机遇
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80年代：
炒货店和街边小商铺

• 品类较少、市场高度分散、
未形成连锁化，加价幅度高，
主要凭店主主观判断进行采
购后销售。

• 早期以裸货为主，有较强的
季节性；后期开始搭配销售
休闲包装类食品如炒货、坚
果、肉类等。裸货利润较低，
但通过走量仍可实现增长；
同时包装食品较新颖，因此
加价幅度较大（40%-50%），
产品价格透明度低。

2000年后：
以良品铺子、来伊份为代表的，
高客单价、品牌化、连锁化高

端零食集合店

• 主要采取渠道品牌模式，采
用代工模式，用强渠道背书
提升毛利率水平；由于需维
持品牌形象，装修要求严格，
故成本也相对较高。

• 较量贩零食店而言，高端零
食集合店的产品选择较少、
加价较高。当需求减少、门
店效率下降时，后端出货压
力增加明显。

2010年左右：
以老婆大人、糖巢等为代表的

量贩零食连锁门店

• 通过直接与厂家对接采购地
方或全国品牌商品，去价差，
提供多选择的低价产品。

• 本阶段内，零食量贩店带有
明显的区域特征，例如22年
以前的湖南分布5000-6000
家零食集合店；门店缺乏标
准化运营，散落在居民区，
主要用低价实现规模化销售。

2019年左右：
以零食很忙、好想来等为代表

的量贩零食连锁门店

• 低价不再是唯一的核心竞争
优势。除了压缩渠道层级，
还通过规范化、数字化门店
管理提升门店效率、优化供
应链、高周转，实现高性价
比。

• 店面现代化、标准化改造，
运营管理规范化。

• 对产品矩阵进行更多元和标
准化管理，采取白牌+腰肩部
产品+引流品的模式。

资料来源：良品铺子、零食很忙官网，华经产业研究院，亿欧新消费，foodaily，窄播，潮评社、foodtalks、浙商杂志、销售与市场杂志社等，华源证券研究所

从街边炒货店到量贩折扣店，专营店渠道随时代持续变革

http://ipoipo.cn/


一、量贩零食渠道发展复盘与未来增长
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1.2 怎么看量贩渠道景气度与远期空间？ 

对比其他万店业态，量贩零食生意稳定性较高，客流量持续增长，而且从回本周期、资金规模效益等角度看依旧
具备较强竞争力。

22-24年龙头鸣鸣很忙单店日客单量持续增长，同时加盟商带店率在不断提升。

短期开店节奏或受补贴政策扰动，而鸣鸣很忙、万辰双龙头修炼内功、维护加盟商生态、持续开店驱动量贩渠道
扩张。

  

 

资料来源：鸣鸣很忙官网，鸣鸣很忙招股书，观研天下、餐饮O2O、FBIF食品饮料创新、智谷商业评论、蓝鲸新闻、IPO早
知道、财经杂志、中国商报、国际金融报、餐饮见闻、新浪财经等公众号，锅圈公司公告等，华源证券研究所
其中各业态选取万店代表品牌作为样本，年收入是指加盟单店收入，而量贩鸣鸣很忙客单价取24年数据

图表：量贩业态依旧具备较强的竞争力 图表：2022-2024年鸣鸣很忙单店日客单量与带店率持续增长
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1.2 怎么看量贩渠道景气度与远期空间？ 

湖南是量贩零食业态发源地，也是国内量贩门店渗透率最高的省份，目前门店数量接近5500家。 

我们参照湖南成熟市场，并结合各省人口、消费水平、地租等供需参数，测算全国理论开店空间约8.6万家。 

 

• 需求端参数：人口是影响需求的最大因
素，同时人均食品烟酒消费额，与量贩
零食消费水平成正比，与门店天花板数
量成正比。参数 = 当地消费水平/湖南
水平，若 >1 说明消费力大于湖南。

• 供给端参数：房租人力等成本对初始投
资成本和回本周期的影响较大，与门店
天花板数量成反比。我们用各省省会城
市房价代表区域租金水平，选取各省份
的省会城市二手房价数作为参数 = 湖南
二手房价格/各省会价格，若 >1 说明成
本低于湖南。

• 测算方法：湖南每万人占有数天花板 * 
需求端参数 * 供给端参数 = 当地每万
人门店占有数天花板

 当地每万人门店占有数天花板* 人口 = 
当地门店天花板。

资料来源：零食很忙官网，共研网，ifind，wind，国
家统计局等，华源证券研究所

http://ipoipo.cn/


一、量贩零食渠道发展复盘与未来机遇

10

1.3 量贩模式新曲线：品类加法，是做难而正确？还是往后倒车？ 

 伴随开店加密、产品同质化竞争加剧，量贩参与者开始尝试拓品类，并推出省钱/批发超市等折扣新模型。

 如鸣鸣很忙省钱超市3.0店型，零食有鸣的批发超市，来优品省钱超市，零食优选的惠真批发超市，恰货铺子扩充全
品类向超市转型等。

 为什么会做?谁来参与？ 对比量贩零食，新模型有利于①单店：提升客流量、客单价、盈利； ②品牌：差异化+插
店加密网点，切割利基市场，打开成长空间。 ③ 虽然量贩龙头持续更新货架sku，以优化消费者购买体验，但零售业
态长期活力难以靠单一品类实现。

 

资料来源：鸣鸣很忙招股书，零售圈、观研天下、Z-Partners、FBIF食品饮料创新等公众号，第七届量贩
零食暨折扣超市产业生态大会等，华源证券研究所

图表：量贩零食（鸣鸣很忙）vs省钱超市模型
图表：鸣鸣很忙3.0省钱超市店型

http://ipoipo.cn/


一、量贩零食渠道发展复盘与未来机遇

11

1.3 量贩模式新曲线：品类加法，是做难而正确？还是往后倒车？ 

 拓品类：本质是垂类零食硬折扣（广义零售） → 复合品类的社
区折扣零售。量贩业态拓品类本质在流量生意上添砖加瓦。

社区折扣超市虽然能打开单店&拓店的增长空间，但对供应链、选
品折扣化以及门店运营等均提出更高要求，对周转效率之“矛”带来
一定挑战，新店型快速复制难度更高。

 我们认为在创业原点，垂类量贩vs复合品类折扣化 是容易且正确。
但伴随万店规模优势、供应链管理、运营能力、效率基因形成，鸣鸣
很忙等龙头可通过品类加法，优化客户互动体验，拉长业态的生命周
期。

 

图表：本社生活硬折扣超市模型vs其他渠道

资料来源：第七届量贩零食暨折扣超市产业生态大会，food daily每日食品公众号，华源证券研究所

图表：不同品类结构下的折扣业态对比

图表：零售业态矩阵
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1.3 量贩模式新曲线：海外经验视角，怎么看量贩做品类加法？ 

 作为日本四大零售集团之一，唐吉诃德自第一家店铺诞生三十余年收入持续增长，1997年至今营收/利润CAGR分别为
20%/22%。

• 随着公司的持续增长和日本折扣零售行业逐渐成熟走入跑马圈地阶段，唐吉诃德也开始通过收并购进一步丰富自身的店铺数量和形式。从区
域布局的角度看，2002年之前公司一直主要在东京大都市区开设店铺，模式经过打磨后，02年开始全国化扩张。公司充分考虑区域之间的差
异特征，进一步根据商业区域、规模和位置特征，启动与这些特征相匹配的店铺来实现持续增长。

• 店面更小、目标客群为便利店消费者、
适合短期快速加大区域布局的“毕加
索”：继传统的“唐吉诃德”商店形式
（标准销售面积约为1000平方米）之后，
公司于2001年6月推出了“毕加索”折扣
店，经营面积更小、目标客群主要是便
利店类型顾客。“毕加索”折扣店销售
面积为300至500平方米，较便利店来说
商品选择广泛、价格低廉和购物娱乐程
度高。对公司来说，由于“毕加索”店
铺较小，开设相对容易，初始投资需求
低、转换合作方的难度小，更容易短期
内迅速开店加大区域布局。

• 大店模型：在日本百货商店行业持续承压的背景下，公司2008年开始使用MEGA Don Quijote形式扩大在GMS市场中的份额。2007年公司完成了
对濒临破产的综合折扣店长崎屋的收购。收购后，公司将部分长崎屋的店铺改造成符合唐吉诃德品牌特色的折扣店，命名这些新店面为
“Mega唐吉诃德（Mega Don Quijote）”，同时保留了长崎屋的部分店铺和品牌。相较于传统的唐吉诃德店面，Mega Don Quijote的定义是
一家“家庭型综合折扣店”，拥有比传统唐吉诃德更大的店铺面积（平均销售面积约9000平方米）和更多的商品种类（库存6-10万件）。

• 吸引更多类型客户、为唐吉诃德带来协
同效应的“PAW”商业综合体：2002年4
月，川崎开设了第一家“PAW”商业综合
体。“PAW”以全天候运营为特色，销售
面积近2000㎡。PAW是一种全新的商业综
合体的形式，其中包括唐吉诃德、各类零
售店超市、餐馆等不同类型的租户聚集在
一起，“全天候”和“娱乐”是关键概念。
PAW是“purchase 购买”,“amusement 
娱乐”，“wonderland 仙境”的缩写，
意思是一个充满各种购物乐趣的仙境。
“PAW”商业综合体内的租户要么营业到
深夜，要么24小时营业。自该设施开放以
来，吸引不同类型客户的租户范围带来了
显著的协同效应。

资料来源：PPIH公司公告，唐吉诃德公司官网，FMR零售生鲜食材展、新折扣商业公众号等，华源证券研究所

http://ipoipo.cn/
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1.3 量贩模式新曲线：海外经验视角，怎么看量贩做品类加法？ 

 参考唐吉诃德UNY：UNY的品类拓宽后营收、客户数、利润都有明显提升。我国量贩零食店开启品类破圈（难而正确），
而零食+X可以包括日化百货等刚需类、潮玩卡牌、烘焙、水果生鲜等，核心聚焦情绪价值+周转效率+社区生活便利等，延
长业态生命周期。

• UNY出身全家FamilyMart，主要针对家庭主妇和中老年人，产品组合侧重于新鲜食品、日常消费品和其他日常生活必需品，能够在食品领域为公司
赋能。2017年公司与全家FamilyMart UNY HD达成业务联盟，对UNY门店形式进行了转变，后又与FamilyMart联合试办门店，2019年UNY正式转变为
公司的全资子公司。唐吉诃德对UNY门店进行了一系列转换，包括产品品类的多元化，产品展示的“唐吉诃德式”差异化等。转型后，UNY门店销
售额和客户数量都获得了大幅增加，2018年3月至2019年2月期间销售额增长了97%，客户数大幅提升71%，收购后协同效应明显。

图表：唐吉诃德对UNY改造后成效显著

资料来源：唐吉诃德公司公告，华源证券研究所

图表：UNY改造后品类更丰富

http://ipoipo.cn/
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1.4 量贩模式新曲线：东南亚市场存在折扣化改造机遇 

伴随国内量贩渠道渗透放缓、集中度较高，部分品牌开始探索东南亚市场;其中，越南零食市场景气度高；根据食力家
公众号的数据，健康趣味零食市场增速达9%，且毗邻中国、交通便利，故市场存在折扣化改造机遇。

以越南市场为例：

MioMio量贩零食店（凭借其丰富多样的产品选择和极具竞争力的价格，迅速赢得了当地消费者的喜爱)

Kisnac量贩零食店（本土化爆品矩阵，健康化创新以及全渠道流量赋能等）；MlemMlem（越南一线零食折扣连锁品牌）

   

 图表：MioMio量贩零食店：门面&货架

资料来源：华源证券研究所自制

图表：Kisnac量贩零食店：招牌门面&货架

http://ipoipo.cn/
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图表：门店视角，24年量贩CR2约68%，较23年提升约20pcts图表：2021-2024年量贩扩张&整合并行

2.1.从跑马圈地到兼并收购，量贩两超多强格局清晰

• 2022-2024年量贩零食高速扩店期间，行业出现加速整合趋势；如万辰自2022年陆续并购好想来、吖滴吖滴、来
优品、老婆大人，零食很忙与赵一鸣双龙头23年合并为鸣鸣很忙，爱零食整合西南恐龙和泰迪、零食泡泡以及胡
卫红等。

• 24年，初步完成整合的鸣鸣很忙、万辰系借助品牌势能、资本杠杆分别扩店7809/9470家，迅速抢占全国份额，
奠定量贩行业两超多强的竞争格局。

• 门店视角：24年末鸣鸣很忙、万辰各经营1.4+万家店，预计CR2约68%，同比23年提升20pcts。

资料来源：万辰公司公告，鸣鸣很忙招股书，灼识咨询，亿欧，FBIF食品饮料创新、剁椒spicy、钛媒体、商业评论、观研天下公众号等，华源证券研究所
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图表：对比海外，量贩零食渠道渗透率仍有提升空间图表：门店视角：22-24年量贩门店迅速扩张,远期天花板较高

2.1.从跑马圈地到兼并收购，量贩两超多强格局清晰

• 参照海外折扣店业态的高渗透率（根据德国食品贸易协会（BVLH)，目前德国有15972家折扣店，消费
者每购买100欧元的食品，就有32欧元在折扣店支出），国内量贩零食远期天花板较高。

• 市场集中度高，双超龙头优势凸显；伴随尾部品牌门店扩张停滞/收缩，两家龙头有望享受渠道渗透+
份额提升红利。

资料来源：灼识咨询，钛媒体，好想来公司官网等，华源证券研究所

资料来源：灼识咨询，艾媒数据，中国连锁经营协会公众号等，华源证券研究所
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图表：双超2022-2024年门店数量变化对比图表：鸣鸣很忙加盟商数量和带店均在提升

2.2.量贩供给侧：鸣鸣与万辰脱颖而出的共性点？做对了哪些事情？

双超收入均以向加盟商销售商品为主，跑马圈地系关键一步
• 双超均在极致优化供应链效率、前店模型 → 加盟信心强、吸引资本。
• 聚焦下沉市场（需求升级红利、门店爬坡更快），龙头鸣鸣很忙下沉市场（三线及以下）门店数量占69%。
• 规模导向、品牌势能：23年强强联手，24年借助资本杠杆加速开店&卡位市场，快速与市场跟随者拉开差距。
• 注重修炼内功（选品、品控质检、门店标准化管理、品牌化发展、物流供应链等）→优化加盟生态。
• 保持灵活、积极探索新模型/业态。

资料来源：万辰公司公告，鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

图表：鸣鸣很忙各层级市场门店数占比
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图表：对比行业跟随者，双超先发/迭代优势显著

2.2.量贩供给侧：鸣鸣与万辰脱颖而出的核心能力？双超与中尾部选手的差别？

对比量贩行业中尾部选手，整个模式“好快多省”的优势更显著，马太效应突出
• 规模/先发优势：双超24年快速扩店后已经与市场跟随者拉开规模/体量差距，伴随而来采购成本优势、产业

议价权、品牌势能显著领先。
• 精细化运营（品类规划、门店运维、供应链周转效率等持续强化）→双超利益相关者生态更优。
• 庞大的会员消费数据既提供了较大的转化空间，也构筑出数字化优势：2024年鸣鸣很忙注册会员数达1.2亿。

（1.03亿会员有购买行为，会员复购率约为75%），而海量消费数据赋能公司反向定制产品、精准决策；同
期万辰会员数达8000万，并通过热力图分析优化区域选品。

资料来源：鸣鸣很忙招股书，万辰公司公告，GeoQ Data，华源证券研究所

图表：2024年十三家连锁零食品牌中38%出现收缩或停止

http://ipoipo.cn/
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图表：鸣鸣很忙门店实现全国化覆盖

2.3.量贩双超对比思考

业务/财务等表观差异：
• 门店区域分布错位，各有优势市场；万辰系聚焦华东华北，鸣鸣很忙则集中在华中华南。  
• 开店&运营策略差异：鸣鸣很忙双品牌战略，预计很忙继续在华中及周边市场加密、 培育自有商品/品牌，

探索鸣鸣很忙省钱超市3.0； 万辰各品牌划分片区，门店布局立足华东、向北加密山河四省。

资料来源：鸣鸣很忙招股书，万辰公司公告，华源证券研究所

图表：万辰门店集中在华东区域单位市场/家
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图表：鸣鸣存货周转率表现好图表：2024年量贩规模、经调利润率：鸣
鸣很忙vs万辰

2.3.量贩双超对比思考

业务/财务等表观差异：
• 业务规模/单店GMV鸣鸣很忙暂时领先，而盈利表现万辰较优(万辰量贩业务、鸣鸣很忙2024年毛利率分别为

10.86%/7.6%)。
• 毛利率差异来源：预计主要系产品结构差异，其中万辰白牌产品占比相对更高。
• 万辰经调ROE显著优于鸣鸣很忙，而两家经调ROA（剔除商誉）接近：鸣鸣很忙在资产、存货周转效率更高，而万

辰在净利率上表现更优。
• ROE视角反应各自优势/侧重：万辰更注重利润，鸣鸣很忙侧重周转动销。

资料来源：鸣鸣很忙招股书，万辰公司公告，ifind，华源证券研究所
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图表：量贩双超品类加法 

2.3.量贩双超对比思考

  量贩业态目前已历经高速扩店、并购整合，行业渗透率与市场集中度均达到一定量级，双超均在探索品类破
圈：
• 品类加法 背后的逻辑差异：鸣鸣很忙基于数据型零售商定位，聚焦休闲食饮主品类：纵向调结构、布局自

有商品/品牌，侧重规模、单店以及加盟商生态； 万辰积极探索模型迭代（如好想来门店3.0/4.0/5.0等），
横向拓品类，注重规模&利润目标。

• 公司发展：鸣鸣很忙作为量贩业态模式的先驱，双强合并巩固领先地位； 而万辰通过杠杆并购好想来、来
优品等区域头部品牌，整合一体后快速加密扩店，最终成为行业龙头。

资料来源：华源证券研究所自制

http://ipoipo.cn/
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图表：量贩双超盈利能力仍有提升空间图表：量贩双超短期盈利能力改善

3.1.量贩双超发展：盈利爬坡下，如何看待龙头中远期利润率？

• 短期量贩龙头进入盈利爬坡期：伴随行业竞争格局清晰，今年双超均逐步收缩高额竞争投入；叠加规模效益
呈现，双超实现费用摊薄（尤其管理费率下降明显），盈利提升趋势显露。

• 参照海外成熟的硬折扣业态经验，例如龙头唐吉诃德2024财年综合毛利率、归母利润率可达31.6%/4.2%，量
贩双超中远期盈利能力仍有提升空间。

• 从中远期看，量贩双超盈利爬坡的具体路径包括拓品类优化门店模型、调结构、推出自有品牌商品、定制贴
牌以及自建供应链等。

资料来源：ifind，鸣鸣很忙招股书，万辰公司公告，唐吉诃德官网，新零售等公众号，华源证券研究所
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图表：2019-2024财年，唐吉诃德自有品牌销售额持续快增图表：国内外零售龙头积极推进自有品牌/商品战略

3.1.量贩双超发展：从量贩生意到价值生意，自有品牌战略促进龙头量利齐升

• 自有品牌商品不仅有助于改善盈利（通过ODM/OEM模式直连工厂，省去中间环节，终端价格可比同类品牌低
30%，利润空间平均提升15%-25%）；而且还是打造差异化、沉淀消费心智的关键。

• 参照国内外零售/硬折扣龙头，打造自有品牌是其实现规模增长、量利齐升的关键：
• 唐吉诃德自09年推出自有品牌“热情价格”系列以来，该系列营业额持续快速增长；截至2024财年，销售

占比已提升至20.9%，毛利率高于整体，未来战略仍围绕自有品牌做增长。
• 奥乐齐（中国）自有品牌比例高达70%，门店整体毛利率20%左右，而自有产品毛利率25-30%。
• 山姆会员店（国内）SKU数量约4000个，自有品牌Members’Mark占比超30%，贡献了约40%的营业额。

资料来源：联商网公众号，唐吉诃德公司公告，鸣鸣很忙招股书，万辰公司公告，极致零售研究
院、food daily每日食品、红餐网公众号等，华源证券研究所
其中，万辰、鸣鸣很忙归母净利率均采取24年数据
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3.1.量贩双超发展：从量贩生意到价值生意，自有品牌促进龙头量利齐升

• 怎么看量贩龙头探索做自有品牌/商品？  一场难而正确的价值长跑。
• 鸣鸣很忙的自有品牌/商品战略：短期服务于品类规划，而不是盈利导向；侧重点在打造差异化、提供更高附加

值、匹配未来需求以及沉淀消费心智等。
• 鸣鸣很忙自有商品规划：红标系列定位“去除部分溢价”，市场同品质下更便宜，如1.9元/瓶600毫升的无糖乌

龙茶（规格增加100ml，但价格便宜50%）；金标系列主打品质，如9.9元/50克装的拇指风干牛肉等；未来预计将
择机上线一系列子品牌；携手工厂推动食品健康化，包括减少不必要的添加剂，二维码巡厂以及24H监控。

• 万辰集团品类规划：拓展潮玩IP、民生必需品等，同时开发自有品牌"超值"、"超省"系列，例如0.6元/520ml的
千岛湖高山瓶装水、2.3元/525ml的无糖茶，9.9元来优品洗发水。

资料来源：FBIF食品饮料创新公众号，华源证券研究所

图表：鸣鸣很忙推出30款自有产品，涵盖零食、冻品、饮品、牛奶、酒类、日化等
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图表：海外龙头估值对比

3.2.如何看待量贩龙头未来估值？

• 参照全球折扣零售龙头(DONKI, Dollarama etc.) ，唐吉诃德目前PE估值在30X以上。
• 伴随量贩双超探索品类破圈（省钱超市等）、培育自有品牌以及逐步打开东南亚等海外市场，其商业模

式的稳定性，营收规模与盈利能力有望持续提升，未来估值或对标全球折扣龙头。

资料来源：ifind，华源证券研究所

http://ipoipo.cn/


风险提示

• 1、市场竞争恶化风险。量贩零食双超的主要收入来源于加盟商；而伴随着门店持续加密，市场竞争加剧，下游加盟商单店、回报周期以及整个
产业生态体系都会面临较大挑战。

• 2、拓店不及预期风险。国内量贩零食双超正享受着渠道渗透与市场集中化红利，目前主要成长来源在门店扩张，而需求环境变化、竞争加剧等
都可能导致门店开拓不及预期失败的风险。

• 3、企业因管理不当导致出现食品安全的风险。量贩双超目前产品以休闲食品饮料为主，若因管理不当出现食品安全风险，将大幅损害公司品牌
及行业形象。

• 4、上市不及预期风险。鸣鸣很忙正处于上市申报阶段，上市进度可能不及预期。

• 5、市场空间测算偏差的风险。报告中的市场空间测算基于一定假设条件，若实际情况与假设存在较大偏差，存在不及预期的风险。

• 6、存在资料统计误差风险。在数据收集、处理和分析过程中，由于各种原因导致的统计数据与实际情况存在偏差，从而影响决策准确性的风险。
这种风险可能源于抽样方法不当、数据采集错误、数据处理失误或分析方法不合理等因素。 
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