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● 行业各细分板块长期低增长，未来预期增长相对有限，同时因渠道持续变革、分散化、去中心化， 国 内 零 食 行 业2010年 以 来 集 中 度 持 续
下 降 ， 这 导 致 渠 道 型 龙 头 崛 起 ， 需 求 端 性 价 比 减 弱 的 同 时 ， 产 业 结 构 与 海 外 差 异 也 逐 步 出 现 ， 在 此 影 响 下 ， 制 造 型 龙 头 渠 道 结 构 也 纷 纷
“ 偏 科 ” 。 主 流 渠 道 红 利 减 弱 、 需 求 承 压 、 疫 情 打 击 、 成 本 压 力 下 ， 行 业 迎 来 新 一 轮 洗 牌 ， 制 造 龙 头 因 模 式 优 势 更 能 抓 住 新 渠 道 机 遇 ，
制 造 、 渠 道 龙 头 分 化 加 剧 。 虽 然 ， 结 合 海 外 发 展 史 ， 多 品 类 制 造 型 龙 头 集 中 度 加 速 提 升 并 在 成 长 中 逐 步 从 规 模 壁 垒 升 华 为 品 牌 壁 垒 ， 将
成 为 长 期 趋 势 ， 而 短 期 因 “ 多 块 好 省 ” 爆 发 的 零 食 专 营 店 将 加 速 这 一 趋 势 。 而 零 食 专 营 店 的 相 对 “ 脆 弱 ” 的 店 型 同 样 有 望 进 一 步 加 剧 制
造与渠道型龙头分化。

● 需 求 红 利 少 ： 持 续 低 增 长 ， 行 业 进 入 以 质 取 胜 阶 段 。 ① 行 业 低 增 ， 分 散 持 续 ： 2022年 零 食 行 业 规 模 接 近 万 亿 ， 根 据 欧 睿 数 据 及 预 测 ， 历 史 （ 2017-2022） 、
未 来 （ 2022 -2027 ） 19 个 欧 睿 零 食 二 级 行 业 零 售 额 CAG R 过 7% 的 均 不 超 过 5 个 ， 并 主 要 在 风 味 零 食 领 域 。 零 食 长 期 为 社 零 “ 拖 累 项 ” ， 基 于 行 业 商 业 模 式
及 竞 争 格 局 ， 同 前 7年 一 样 ， 未 来 5年 零 食 行 业 零 售 额 CAGR仍 有 望 继 续 低 于 GDP 增 速 。 同 时 因 品 类 及 渠 道 分 层 竞 争 ， 尤 其 是 渠 道 “ 分 散 化 ” 及 “ 去 中 心 化 ” ，
CR5 多 年 持 续 下 降 ， 2010 年 以 来 仅 少 量 渠 道 型 龙 头 市 占 率 提 升 ， 直 到 近 两 年 集 中 度 才 有 所 好 转 。 ② 进 入 以 “ 质 ” 取 胜 阶 段 ， 制 造 龙 头 对 渠 道 龙 头 替 代 进 入
加 速 阶 段 ： 在 经 历 了 生 产 为 王 （ 2000 年 前 ） 、 渠 道 为 王 （ 2000-2010 年 ） 、 渠 道 去 中 心 化 （ 2010-2020 年 ） ， 随 着 零 食 专 营 店 爆 发 ， 行 业 正 式 进 入 到 以 质
取 胜 阶 段 ， 综 合 供 应 链 实 力 （ 产 能 、 研 发 、 渠 道 触 达 ） 将 成 为 制 胜 法 宝 ； 制 造 龙 头 因 为 规 模 效 应 和 研 发 优 势 ， 整 体 费 用 低 盈 利 高 ， 对 渠 道 龙 头 产 生 替 代 并 逐
步 加 速 。

● 供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 短 期 为 催 化 剂 。 ① 爆 发 因 素 ： 商 超 现 代 渠 道 及 高 端 品 牌 店 价 格 高 、 线 上 龙 头 OEM 为 主 性 价 比 有 限 连 带 率 较 低 、 流 通 渠 道 缺 少 散 称 且 品
类 有 限 ， 零 食 专 营 店 通 过 缩 短 供 应 层 级 ， 最 终 获 得 更 低 客 单 价 （ 预 计 低 于 高 端 零 食 品 牌 、 线 上 核 心 渠 道 龙 头 一 半 ， 约 20 - 3 0 元 ） ， 更 高 单 量 （ 3 0 0 + 单 / 天 ，
往 往 5-10倍 于 高 端 品 牌 店 ） ， 2020 年 以 来 快 速 扩 张 ， 区 域 割 据 ， 行 业 约 1 .3 万 家 左 右 。 ② 空 间 大 ， 瓶 颈 仍 在 。 单 店 模 型 店 效 虽 高 、 单 店 盈 利 仍 有 限 、 门 店 品
牌 方 净 利 率 较 低 ， 叠 加 同 质 化 竞 争 、 壁 垒 有 限 、 部 分 区 域 品 牌 已 停 止 开 店 ， 我 们 预 计 瓶 颈 仍 在 。 ③ 制 造 龙 头 最 为 受 益 。 1> 零 食 专 营 店 品 牌 厮 杀 ， 渠 道 龙 头 受
损 ， 受 益 方 主 要 为 制 造 龙 头 。 2> 零 食 品 类 龙 头 厂 商 利 润 往 往 比 白 牌 更 高 ， 发 展 差 异 增 大 。 3> 制 造 龙 头 ， 主 要 盈 利 增 长 点 往 往 来 其 他 渠 道 ， 如 高 端 会 员 店 、 现
代 渠 道 等 ， 零 食 专 营 店 产 品 存 差 异 ， 仅 带 来 部 分 增 量 。

● 制 造 弹 性 起 ： 基 于 渠 道 持 续 变 化 特 征 ， 我 们 认 为 制 造 龙 头 弹 性 较 大 。 ① 工 厂 ： 1> 制 造 龙 头 因 较 强 规 模 效 应 、 研 发 能 力 较 强 ， 能 够 在 拥 有 相 对 更 优 产 品 品 质 情
况 下 拥 有 更 低 产 品 成 本 。 2> 制 造 龙 头 比 渠 道 龙 头 拥 有 更 好 现 金 流 、 更 强 盈 利 能 力 。 ② 渠 道 ： 基 于 更 高 规 模 效 应 ， 经 销 、 渠 道 往 往 可 以 拥 有 更 高 利 润 ， 驱 动 充
足 ， 多 渠 道 铺 设 后 ， 非 KA 、 商 超 的 的 渠 道 费 用 也 往 往 更 低 ， 高 势 能 渠 道 向 低 势 能 渠 道 布 局 的 企 业 盈 利 往 往 提 升 。 ③ 终 端 ： 1> 产 品 性 价 比 较 渠 道 龙 头 更 突 出 ，
成 交 率 更 好 。 2 > 能 够 通 过 更 强 研 发 抓 住 爆 品 机 会 。 3 > 能 够 进 入 更 多 渠 道 。 ④ 行 业 终 局 ： 对 比 海 外 ， 行 业 巨 头 ， 基 于 优 质 供 应 链 壁 垒 ， 往 往 为 多 品 类 制 造 型
龙 头 。

● 投 资 建 议 ： 基 于 制 造 龙 头 集 中 度 加 速 提 升 的 逻 辑 ， 我 们 持 续 推 荐 盐 津 铺 子 、 甘 源 食 品 和 劲 仔 食 品 。

● 风 险 提 示 ： 零 食 专 营 店 竞 争 加 剧 的 风 险 ； 部 分 细 分 产 品 竞 争 加 剧 的 风 险 ； 产 品 原 材 料 价 格 波 动 的 风 险 ； 食 品 安 全 的 风 险 。

核 心 观 点
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行 业 ： 需 求 红 利 少 ， 供 给 迎 变 革 ， 制 造 弹 性 起
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第一部分 需求红利少

第二部分 供给迎变革

第三部分 制造弹性起
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需 求 红 利 少 ： 成 长 承 压 ， 冰 火 两 重 天

资料来源：国家统计局，Euromonitor，wind， 东海证券研究所

资料来源：wind， 东海证券研究所
注：上市公司包括盐津铺子、甘源食品、劲仔食品、洽洽食品、三只松鼠、
来伊份、良品铺子

2012-2027年中国零食行业市场规模及增速（包含烘焙） 零食行业上市公司单季度收入增速
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需 求 红 利 少 ： 细 分 行 业 增 速 不 高

资料来源：Euromonitor，东海证券研究所

2022-2027年中国零食行业市场规模CAGR预测（左）及CR5（右）情况
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需 求 红 利 少 ： 细 分 板 块 规 模 往 往 较 小

资料来源：Euromonitor，草根调研，东海证券研究所

2022年中国零食各细分行业市场规模（亿元）
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需 求 红 利 少 ： 龙 头 对 行 业 影 响 较 大
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需 求 红 利 少 ： 成 长 承 压 ， 冰 火 两 重 天

资料来源：wind，东海证券研究所  注：归母净利润增速为右轴 资料来源：wind，东海证券研究所  注：归母净利润增速为右轴

零食龙头2021-2023Q1收入与归母净利润增速 渠道型/制造型龙头2021-2023Q1收入与归母净利润增速
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第一部分 需求红利少
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供 给 迎 变 革 ： 历 史 - 渠 道 迭 代 ， 收 敛 于 “ 质 ”

资料来源：公开资料整理，东海证券研究所
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开启直播带
货模式

大白兔奶糖前
身-“爱皮西
糖果厂”设立

美团、拼多多、
滴滴先后布局
社区团购省份
从10个拓展到
24个

以
质
取
胜

零食专营
店爆发
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零食专营店爆发

连锁零售企业门店数（家）设厂品牌 零食渠道销售额占比 代表公司门店数（家）

制造崛起
海外玩家吃红利多

膨化、糖巧迅速被海外品牌做起来。
营销壁垒带来品牌壁垒。中式零食
规模有限，相对边缘。无量价优势。

渠道铺设完善

供给量饱和

消费需求更极致
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供 给 迎 变 革 ： 历 史 的 结 果 — 渠 道 多 元 ， 高 度 分 散

资料来源：Euromonitor，国家统计局，东海证券

2007 -2021 年零食销售渠道零售额占比
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供 给 迎 变 革 ： 历 史 的 结 果 — 企 业 渠 道 “ 偏 科 ”

市场：渠道分散化 企业：渠道偏科 渠道改革

2022年渠道收入占比图

资料来源：渠道调研，公司公告，东海证券研究所
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供 给 迎 变 革 ： 历 史 的 结 果 — 2 0 2 3 年 渠 道 布 局

渠道改革

盐津铺子

甘源食品

劲仔食品

重点城市

线上

下沉渠道

保持原有KA和AB优势

大力发展电商、抖音等渠道

通过经销商大力发展腰部、尾部门店

开拓零食专营店进一步深挖下沉市场

事业部

线上

线下

细分渠道为8大事业部

大力发展电商、抖音等渠道

KA调整包装，恢复快速增长

新品研发推动高端会员店增长

提升渠道定量装占比

开拓零食专营店进一步深挖下沉市场

聚焦6类，提升定量，提升规模效应，配合合理人才

持续研发推新大单品，调整核心产品包装，配合合理人才

线上

线下

大力发展电商、抖音等渠道

通过大包装打开现代渠道

万店陈列专案，提升单店卖力

开拓零食专营店进一步深挖下沉市场

大包装改革成果，提升新品规模效应，配合合理人才

全渠覆盖
补充弱项

共同的新渠道

零食专营
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 渠 道 求 变

资料来源：零食专营店官网，东海证券
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立
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凯辉基金

零食优选获
得天使轮融

资
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理系统

零食很
忙走出
湖南进
军全国

化

零食
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地级市

戴永红
工业园
区启动

建设

零
优
有
鸣
门
店
破
千

2月，赵一
鸣零食获
1.5亿元A

轮融资，投
资方为黑蚁
资本与良品

铺子

品牌创立 打磨内功 品牌融资 公司扩张
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 渠 道 求 变

资料来源：零食专营店官网，东海证券研究所 资料来源：零食很忙官网及官方公众号，东海证券研究所

代表公司门店数量（家） 零食很忙近三年销售额及增速
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 价 格 优 势

海外知名品牌主流价位带：糖巧，
部分辣卤肉类如蛋、肠

主流价位带
主要包括膨化、烘焙、瓜子、非肉辣卤、果干

低价成熟产品带：部分果冻、辣条、锅巴等

零食专营店价格金字塔

资料来源：渠道调研，东海证券研究所

30元以上

20-30元

每
斤

价
格

10-20元

10元以下

高价产品带：
较少，主要包括树
坚果、肉类辣卤等

  零食很忙 商超 价格差异
500ml可乐 2.4 3.5 31%

43g德芙丝滑牛奶巧克力 6.5 8.5 24%
550ml怡宝矿泉水 1.2 1.6 25%

65g卫龙辣条大面筋 3.9 4.5 13%
83g汤达人豚骨拉面 4.9 6.5 25%

285g甘源老三样混称 15.8 21.8 28%
20g盐津铺子素毛肚 0.7 1.0 30%

108g劲仔豆干 3.9 6.7 42%
116g奥利奥夹心饼干草莓味 5 6.5 23%

10%
25%8%

15%
20%

20%
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14

零食专营店 商超

生产企业成本6.6元
专营店总部进货成本7.4元
专营店进货成本8.0元

终端零售价10.0元

生产企业成本6.6元

经销商进货成本8.8元

商超进货成本10.4元

终端零售价13.0元

综合差价率超过30%

资料来源：零食很忙，大润发，永辉超市， 东海证券研究所

零食专营店与超市价格对比（元）

零食专营店和商超价值链分配对比（按照零食专营店终端价10元倒推）

资料来源：零食专营店官网，草根调研，东海证券研究所
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 单 店 差 异

资料来源：零食很忙官网，窄门餐眼，草根调研，东海证券研究所 资料来源：渠道调研，公司公告，东海证券研究所

单价及客单价降低50% 单量提升5~10倍 知名品牌 品类优势品牌 白牌

渠道毛利率 5%左右 10%-20% 20%~30%

厂商毛利率 正常 略低于其他渠道 明显低于其他渠道

占比 20%左右 占比较高 20%-30%

零食专营店与高端零食店对比

零食专营店售卖品牌情况

资料来源：渠道调研， 东海证券研究所
门店情况
单店面积（㎡） 100
员工数量 4

初始投入（万元） 64
加盟费 5
保证金 3
装修成本 10
设备（货架、监控、空调、收银设备、门头
广告等）

12

首次备货 20
房租（押一付六） 14

门店营收（万元/年）
门店流水 432
客单价（元） 40
客单数（单/日） 300
毛利润 78 
毛利率 18.0%
费用 56 
费率 13.0%
房租 26
员工工资 24
其他费用（水电等杂费） 6
门店净利润 22 
净利率 5.0%
门店经营指标 　
坪效（万元/㎡） 4.3 
人效（万元/人） 108

投资回收期（年，初始投入不含房租） 2.3 

　 毛利率

客单数
（单/日）

17% 18% 19% 20% 21%
280 3.1% 4.1% 5.1% 6.1% 7.1%
290 3.6% 4.6% 5.6% 6.6% 7.6%
300 4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0%
310 4.5% 5.5% 6.5% 7.5% 8.5%
320 4.8% 5.8% 6.8% 7.8% 8.8%

　 毛利率

客单数
（单/日）

17% 18% 19% 20% 21%
280 4.0 3.0 2.4 2.0 1.7
290 3.3 2.6 2.1 1.8 1.6
300 2.9 2.3 1.9 1.6 1.4
310 2.5 2.1 1.7 1.5 1.3
320 2.2 1.9 1.6 1.4 1.2

单店模型敏感性分析(门店净利率)

单店模型敏感性分析（投资回收期，年）

单店模型(以零食很忙常规社区店为例)

零食专营店
（如零食很忙、赵一鸣等）

高端品牌店
（如良品铺子、来伊份等）

客单价（元） 20-30 60-80
日单量 300 70-100

日销（元） 12,000 4000-5000
面积（平方米） 100 60左右

单店毛利率 18% 50%左右

单店净利率 8%（5-10%） 10%左右（5-15%）

品牌毛利率 8% 加盟20%+，直营50%左右

品牌净利率 2% 3%
坪效（元/平方米/年） 43,200 27,000 

月利润（元） 28,800 13,500 

平米利润（元/年） 3,456 2,700 

投资回收期 2年以内 2年以上

渠道位置 中低线城市社区型渠道 中高线城市高势能渠道
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 挖 掘 细 分 市 场

资料来源：欧睿数据，渠道调研，东海证券研究所，注：零食专营店为调研数据；市场整体数据为欧睿2022年数据，其中糖巧包含
冰淇淋；膨化及果干包含甜饼干、能量棒、水果零食、风味饼干、薯片、米饼等；辣卤包含其他风味零食、肉类零食、海味零食等

价格更低

品类差异

SKU更多

进店成交率提升

城市层级更
低

位置区域偏社区
挖掘细分市场

成功但脆弱的店型

高店效

较低渠道品牌利润

低毛利

中低渠道利润

选品价格更低

中式零食占比更高

烘焙，34%

烘焙，20%

糖巧，20%

糖巧
5%~10%

坚果，5%

坚果
10%~15%

膨化及果干，18%

膨化，10%

辣卤，23%

果干
5%~10%

果干，10% 辣卤，30%~40%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

市场整体

零食专营店预计占比

市场整体与零食专营店品类构成占比
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● 方 法 ： 因 不 同 城 市 、 县 人 口 密 度 不 一 ， 直 接 用 人 口 计 算 空 间 尚 有 误 。 目 前 便 利 店 数 量 对 零 食 专 营 店 开 店 空 间 具 有 一 定 参 考 意 义 ， 我 们 通 过 较 为 饱 和 的 长 沙 及 全
国 便 利 店 情 况 计 算 整 体 行 业 天 花 板 。

● 长 沙 ： 目 前 长 沙 门 店 处 在 饱 和 状 态 ， 部 分 零 食 龙 头 停 止 长 沙 继 续 开 店 ， 基 于 大 众 点 评 ， 头 部 品 牌 零 食 很 忙 、 戴 永 红 、 魔 呀 零 食 、 零 食 优 选 、 零 食 满 屋 2 0 2 3 年 5
月 已 开 店 共 计 570 余 家 ， 考 虑 到 零 食 很 忙 尚 有 部 分 门 店 未 开 业 （ 官 网 长 沙 区 域 450 家 左 右 ） 以 及 其 他 品 牌 开 店 情 况 ， 我 们 认 为 零 食 专 营 店 天 花 板 为 800 家 左 右 ，
即 极 限 状 态 零 食 专 营 店 为 便 利 店 数 量 1 5 % 左 右 。 考 虑 到 零 食 很 忙 在 长 沙 开 店 情 况 超 过 了 公 司 对 省 会 城 市 饱 和 目 标 的 要 求 ， 按 此 调 整 后 ， 即 较 饱 和 状 态 零 食 专 营
店 空 间 为 便 利 店 12% 左 右 。

● 全 国 ： 2022 全 国 便 利 店 30 . 01 万 家 ， 去 掉 北 上 广 深 等 区 域 后 （ 租 金 、 人 工 过 高 ， 本 身 专 营 店 低 盈 利 模 式 将 受 到 明 显 打 压 ， 且 存 在 和 来 伊 份 、 良 品 铺 子 等 高 端 零
食 店 的 竞 争 ） ， 极 限 状 态 和 较 饱 和 状 态 零 食 专 营 店 空 间 分 别 为4 . 2万 家 和3 . 5万 家 ， 考 虑 开 店 先 核 心 城 市 再 乡 镇 ， 那 么 2 . 5 万 家 左 右 开 店 以 及 单 店 都 有 望 放 缓 ，
结 合 目 前 市 场 主 流 品 牌 成 功 融 资 开 店 加 速 来 看 ， 这 一 目 标 在 两 年 内 或 更 快 有 望 达 成 。

供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 空 间 测 算

资料来源：2022年中国连锁经营协会，零食很忙官网，毕马威，东海证券研究所。注：零食很忙以外品牌门店数均来自大众点评2023年5月数据

　 　
零食店数量

（家）

零食很忙

大众点评 350

公司口径 450

省会城市饱和开店目
标

300

零食优选 150

戴永红 22

零食满屋 30

魔呀零食 22

新开店及其他品牌假设 100 便利店数量 比例
全国便利店数

量
零食店开店空间 去掉一线城市后 零食开店空间

长沙极限开店空间 774 5020 15% 30万 4.6万 28万 4.2万

按照零食很忙省会饱和目标开店
空间

624 　 12% 30万 3.7万 28万 3.5万

零食专营店空间测算

据公司最终发展目标：
①省会饱和300家店、下面每个地市15-30家店、每个地
市下面县城3-5家店、每个县城下面40%乡镇开1家店；
②做到从上到下、从下到上湖南省全覆盖；立足湖南，发
展江西、湖北、贵州、广东、广西，放眼全国

目前零售规模
约200亿~300亿

未来零售规模
大概率500亿~800亿

2022年：根据目前1.3万家数
量，全年加权平均预可能低于
7千家，多数非龙头零食专营
店日销预计低于1万元/天。

2025年：考虑到店效稀释，未来平均全
市场日销有望明显低于1万，且考虑到部
分非盈利门店，门店型行业全市场平均
店效往往低于盈亏平衡点，我们测算省
会城市盈亏平衡点预计6000-7000日
销，部分地级市及乡镇较低，保守起见，
按照5000元日销预计未来零食专营店规
模较难达到千亿规模，但有望超过500
亿。
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 上 市 公 司 布 局 情 况

零食专营
店受益方

分析

盐津铺子

甘源食品

零食很忙最大供
应商，占份额

5%左右，门店
端10-20SKU

涵盖多品类，包括定制、面包、果
冻、辣卤、鹌鹑蛋、薯片等，其中
鹌鹑蛋、薯片占比较高，其他专营

店也较为常见

零食店口味型坚果硬通货，占据多个零食专营店同类型约
一半SKU或者全部SKU，门店端往往3-5个SKU，赵一

鸣超过10个门店端SKU

劲仔食品
劲仔食品合作较多，门店端品牌露出小鱼和手撕牛肉

盐津铺子 甘源食品 劲仔食品

时间 2021年中 2022年Q2 2022年中

规模（2023年初） 月销4000万元左右 月销2000万元左右
月销7-800万元左

右

整体SKU 30+ 20+ /
合作品牌数 前几位都已合作 十几家 30+家

门店端露出
SKU

零食很忙

16个左右SKU：魔芋丝，
豆干，鹌鹑蛋，素毛肚，
麻辣棒，定制化蒟蒻&豆

干&面包&薯片

老三样为主
5个左右SKU：小
鱼，手撕牛肉，豆

干

赵一鸣 3个SKU：豆干，鹌鹑蛋

20个左右SKU：坚
果，缤纷综合豆果/
果仁罐装，坚果袋

装，薯片

/

零食很忙 赵一鸣

辣卤
150个左右SKU：劲仔食品小鱼干2个、
手撕牛肉1个、豆干1个；盐津铺子豆干8
个、蔬菜4个、鹌鹑蛋2个；卫龙辣条5个；

180个左右SKU：盐津铺子豆干1个、
鹌鹑蛋2个；卫龙魔芋3个，辣条1个；

散称薯片 4个SKU：盐津铺子2个，董小姐1个
10个SKU：甘源食品4个，小王子3个，
阿婆家的薯片2个

鹌鹑蛋 5个SKU：盐津铺子2个
7个SKU：盐津铺子2个，贤哥2个，
绝鼎肉2个

口味坚果 9个SKU：甘源食品6个
24个SKU：甘源食品7个，舔嘴4个，
多情逗2个，苏太太2个

魔芋丝 4个SKU：盐津铺子2个
7个SKU：卫龙3个，金磨坊2个，好
味屋2个

蒟蒻 6个SKU：盐津铺子定制化3个 5个SKU：顽皮兔5个

其他 洽洽瓜子袋装2个

资料来源：草根调研，东海证券研究所
注：因城市、店铺大小等因素不同店或有差异

零食品牌商布局零食专营店情况 零食专营店产品竞争表

豆干及辣条
30%左右

肉类（牛、鸡、猪等）
30%左右

蛋肠
10-15%

海鲜
10-15%

蔬菜 
10-15%

零食专营店辣
卤SKU占比



证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                                                                      请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明                       22

供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 瓶 颈 就 在 眼 前

门槛低

天花板有
限

发
展
核
心
瓶
颈

产品相对同质化

国内供应链成熟

门店端难产生规模效应

供应端规模效应受益方主要为供应商

门店品牌端规模效应主要来自于仓储

低盈利导致空间有限

部分省区已现天花板

单店利润低于便利店、咖啡、酒吧、奶茶等加
盟业态

p 考虑到餐饮业态往往具备较高单店毛利率（50%+）及单店净利率（15%+），小店型（30-50平方米）及知名品牌店往往具有
5000元+平米利润或更高平米利润，零食专营店吸引力有限。

浙江地区老婆大

人停止开店，部

分龙头在地级市

场停止开店。

除了自动分拣，初期投资额

有限，主要在仓储租金。配

送主要在第三方，含部分几

家成熟门店。
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 区 域 割 据

资料来源：零食专营店官网，东海证券研究所 资料来源：零食专营店官网，窄门餐眼，东海证券研究所

零食专营店区域布局 前十零食专营品牌基本情况

名称 成立时间 成立地点 门店数量 主要覆盖及拓展区域 SKU数量
客单价
（元）

零食很忙 2017年 湖南长沙 2000+ 湖南、江西、湖北、重庆、广东、广
西、贵州 1600+ 38.83

零食有鸣 2021年 四川成都 1200+ 四川、重庆、江西、河南、贵州、深
圳 1000+ 37.88

赵一鸣 2019年 江西宜春 1200+ 江西、湖南、广东、福建、安徽、湖
北 2000+ -

糖巢 2011年 福建厦门 1000+ 福建、广东 - 52.17

老婆大人 2010年 浙江宁波 1000+ 浙江 - 68.35

零食优选 2019年 湖南长沙 1000+ 湖南、湖北、广东、广西 1800+ 27.33

好想来 2011年 江苏泰州 1000+ 江苏、安徽、河南、山东、浙江、湖
北、河北 1500+ -

来优品 2015年 江苏南京 800+ 江苏、安徽、河南、河北、湖北 1600+ 41.62

戴永红 1996年 湖南株洲 600+ 湖南 - 15.64

一扫光零食家 2014年 上海 500+ 上海 - 10.00

湖南：零食很忙、
零食优选、戴永红

湖北：零食很忙、
零食优选

江西：赵一鸣、
零食很忙

广东：零食有鸣、
赵一鸣、糖巢

浙江：老婆大
人、一扫光

福建：糖巢、
赵一鸣

江苏：好想来、
一扫光、零食
优选四川：零食有鸣

安徽：来优品、
赵一鸣

河南：来优品、
零食有鸣
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 外 埠 市 场 是 否 可 发 展

资料来源：渠道调研，东海证券研究所 资料来源：渠道调研，东海证券研究所

统一物流仓储
决定先发优势

自动分拣节省成本
约1%~3%

更高运费

零食很忙四大仓储中心构成三角形

0

50

100

150

200

250

300

2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

江西 湖北 贵州

零食很忙贵州、湖南、江西门店数发展图

如果不做自动分拣，利润将被明显稀释

如果门店端分拣，闭店率明显提升

仓基地市场发货，跨市配货成本提30%+

仓基地市场发货，跨省配货成本提50%-100%或更高，取决于距离 

门店端新增一个员工，增加一个点成本

仓、配费用占比：非自动仓约各一半；
自动仓，则配货成本为主
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 是 否 能 抢 便 利 店 空 间

资料来源：2019年-2022年CCFA便利店调研，毕马威，东海证券研究所

56.50%

51.70%

45.60%

51.50%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2019

2020

2021

2022

鲜食商品 香烟 生鲜产品 咖啡 其他品类

便利店主要产品类别

零食专营店

多数区域烟有区域限制，先到先得

不是24小时营业

预计40%左右为水饮及零食

如：《重庆市石柱县烟草制品零售点合理布局规定》要求
一般市场单元内的零售点兼具不低于100米；《常州市区
烟草制品零售点合理布局规定》 第六条规定零售点布局距
离之间的要求：在道路一侧两零售点间距离要30米以上。

香烟占比极高

不具备替代便利店的条件
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供 给 迎 变 革 ： 零 食 专 营 — 并 非 制 造 龙 头 贝 塔 的 核 心 逻 辑

2023年收入/利润增量渠道占比图

资料来源：渠道调研，东海证券研究所

p 2023年利润增量，通过渠道收入增量及对应利润率得出，未考虑渠道结构因素以外带来的毛利率提升及
费率变化，实际该影响还应产生30%以上的利润增量影响。

p 盐津铺子：BC、KA和电商为主；劲仔食品：流通为主；甘源食品：KA为主；洽洽食品：线下经销为
主；三只松鼠：线上为主；良品铺子：线上、线下直营和加盟店为主；卫龙：线下为主。

KA
KA

BC商超
BC商超

零食专营

零食专营

零食专营 零食专营

零食专营 零食专营流通

流通

流通 流通

流通 流通

现代

现代

电商

电商
电商

电商

高端会员店 高端会员店

特渠 特渠

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

收入 利润 收入 利润 收入 利润

盐津铺子 劲仔食品 甘源食品

BC商超

KA

电商

零食专营店

其他

流通

现代

电商

零食专营店

KA

高端会员店

电商

特渠和流通

零食专营店

经销和其他

直营
（含电商）

线上

线下

线上

加盟

直营零售

团购

线下

线上

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

盐津铺子 劲仔食品 甘源食品 洽洽食品 三只松鼠 良品铺子 卫龙

2022年渠道收入占比图

零食专营店并非核心增长点

毛利低
普遍双多战略：
多品类+多渠道

会员店（高盈利）

流通（低费用）
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第一部分 需求红利少

第二部分 供给迎变革

第三部分 制造弹性起

目 录
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制 造 弹 性 起 ： 财 务 — 盈 利 强

资料来源：wind，东海证券研究所

类型 代表企业 产品数量 生产 渠道
收入

（亿元）
归母净利润

（亿元）

渠道型龙头

三只松鼠 线上为主，多渠道 72.93 1.29

良品铺子 较高 OEM 线下门店为主，多渠道 94.40 3.35 

来伊份 线下门店为主 43.82 1.02 

生产型龙头

卫龙 较为专注 自产 商超便利店为主 46.32 1.51 
劲仔食品 较为专注 自产 商超便利店为主 14.62 1.25 
洽洽食品 较为专注 自产 商超便利店为主 68.83 9.76 
盐津铺子 聚焦6类 自产 商超优势较强，持续拓展全渠道 28.94 3.01 

甘源食品
专注口味型坚果，

多品布局
自产 商超优势较强，持续拓展全渠道 14.51 1.58

ROE 净利率 资产周转率（次） 权益乘数 2022毛利率 2022销售费率对比
2022销售费用人均工

资占收入比重
2022研发费用对

比（万元）
2022研发费率对

比

三只松鼠 6% 2% 1.52 2.08 27% 21% 3% 3844 0.50%

良品铺子 15% 4% 1.80 2.30 28% 19% 3% 5055 0.50%

来伊份 6% 2% 1.24 2.02 43% 27% 10% 1769 0.40%

卫龙 20% 20%（经调整） 0.77 1.32 42% 14% 5% / /

劲仔食品 13% 8% 1.23 1.28 26% 11% 4% 3019 2.10%

洽洽食品 19% 14% 0.83 1.65 32% 10% 3% 5356 0.80%

盐津铺子 30% 10% 1.28 2.26 35% 16% 9% 7428 2.60%

甘源食品 11% 11% 76% 1.30 34% 14% 6% 2254 1.60%

类型 代表企业 产品数量 生产 渠道

海
外
龙
头

亿滋国际 多品类

自
产 

多渠道

派拉蒙农场 较为专注 多渠道

川崎面包 较为专注 线下门店为主
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制 造 弹 性 起 ： 财 务 — 渠 道 型 龙 头 周 转 强

资料来源：wind，东海证券研究所
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　 三只
松鼠

良品
铺子

来伊份 卫龙
劲仔
食品

洽洽
食品

盐津
铺子

甘源
食品

存货周转
天数 92 54 52 81 78 94 68 50

应收账款
周转天数 14 27 5 5 2 19 22 4

应付账款
周转天数 80 50 96 26 26 49 47 44

净营业周
期 27 31 -39 60 54 65 44 10

净营业周期

存货周转天数
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制 造 弹 性 起 ： 产 品 — 性 价 比 高  

价 

性 
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14.36 13.05

7.67

2.47 3.69
0.55
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三只松鼠 良品铺子 来伊份 盐津铺子 洽洽 劲仔 甘源

投诉量（件） 客诉率（件/亿元收入，右轴）

客诉率

资料来源：黑猫投诉（累计，2023年5月22日）， 东海证券研究所

资料来源：淘宝（2023年5月24日）， 东海证券研究所

价格比较（元/百克）

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

甘
源
食
品

劲
仔
食
品

盐
津
铺
子

洽
洽
食
品

三
只
松
鼠

良
品
铺
子

来
伊
份

0
2
4
6
8

10
12

良品铺子 盐津铺子 三只松鼠 劲仔食品 良品铺子 卫龙

烘焙薯片 卤鹌鹑蛋 辣条

烘焙薯片 卤鹌鹑蛋 辣条

良品铺子 10.9元/98g 三只松鼠 11.9/120g 良品铺子 12.8/150g

盐津铺子 9.9元/210g 劲仔食品 14.8/250g 卫龙 10.9/280g

资料来源：公司年报， 东海证券研究所

2022年吨价（万元）
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制 造 弹 性 起 ： 产 品 — 渠 道 型 龙 头 品 牌 力 强

资料来源：百度指数搜索，天猫，公司公告， 东海证券研究所 注：搜索指数为2021年-至今平均值

品牌力强 

SKU全面、高端 

渠道优势强 
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渠道型/制造型龙头百度指数搜索

渠道型/制造型龙头京东、天猫旗舰店粉丝数

SKU数量（仅为线上天猫旗舰店SKU）

良品铺子和来伊份线下门店数
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制 造 弹 性 起 ： 产 品 — 爆 品 机 会  

新品 老品

经销商利润：往往较低

供应链成熟：竞争对手多

价格：较难调整

经销商利润：较高

供应链不成熟：竞争优势

价格：定价权

结果：变革相对难
结果

抓住市场尝新需求

渠道意愿强

增加渠道增量

市场：爆品轮动

产品是核心驱动

公司：研发（快反）

类新品：变包装

盐津铺子产品的收入构成

资料来源：wind， 东海证券研究所

0%
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40%
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80%
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2018 2019 2020 2021 2022

辣卤零食 烘焙产品(含薯片) 速冻鱼糜制品 果干类

肉制品 蜜饯炒货 其他
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制 造 弹 性 起 ： 产 品 — 应 对 市 场 反 应 更 快

市场需求快速变化 快反研发能力 盐津铺子

成本、市场快速应对  

爆品创造

品规、包装、价格调整 

新口味、新做法 

甘源食品

盐津铺子

甘源食品

盐津铺子

卫龙

1-2个月内反应+快反工厂

今年的208g系列、兰花豆 

鱼豆腐、魔芋爽等

辣条（新包装）

芥末味夏威夷果

鱼豆腐

劲仔食品 大包装战略

资料来源：公司公告，东海证券研究所
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制 造 弹 性 起 ： 生 产 — 更 多 盈 利 的 底 层 原 因

吨成本（万元）

规模效应
终端：价格低

渠道：利润高

经销：强驱动

终端：强需求

吨价（万元） 吨毛销差（万元/吨）

销售方式不同，实际单价差异较大 

资料来源：良品铺子，来伊份，赵一鸣， 东海证券研究所

类型 名称 产品 品规（元/克） 单价（元/百克）

高端品牌店
良品铺子 鹌鹑蛋 4.99/50 9.98
来伊份 鹌鹑蛋 20.9/250 8.36 

零食专营店 赵一鸣 盐津铺子鹌鹑蛋 23.5/500 4.70 

注：吨毛销差=（毛利-销售费用）/吨量；良品铺子各产品吨价为2019年H1重点5省的平均数；来伊份吨价为各产品吨价加权平均计算所得；其余公司吨价为总体均价。
资料来源：公司年报， 东海证券研究所
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企业：强盈利

制造龙头VS比渠道龙头：规模效应 渠道龙头高吨价 制造龙头高吨利

盐津铺子：核心品类往往有15%以上终端价格优势
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制 造 弹 性 起 ： 生 产 — 投 资 壁 垒

资料来源：公司公告， 东海证券研究所 资料来源：公司公告， 东海证券研究所

四个不同行业单吨投入额对比（万元）

品类过多
单品难起量

四个不同行业单吨毛利/投入对比
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注1：单吨投入额=项目投资额/产能；吨毛利/吨投入=毛利率*产能利用率*项目产值/投资额；
注2：泸州老窖、古井贡酒、迎驾贡酒、燕京啤酒、珠江啤酒、甘源食品、盐津铺子、味知香的投资金额剔除了铺底流动资金；
注3：甘源食品产能为2019年数据；
注4：珠江啤酒由于湛江周边市场啤酒增量放缓，扩建产能必要性大大下降，建设内容暂缓，因此假设湛江酿造能力由20万千升/年改为0。

高投入 中等产出

肉、坚果、果冻、辣条等互相转换较难 

规模效应
尤为重要

买新设备做新
品类很谨慎

高

投

入

中

产

出

生产特征
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制 造 弹 性 起 ： 终 局 推 演 — 供 应 链 完 善 的 多 品 类 龙 头  

多品类的意义 更高新渠道首次订单 
盐津铺子：预计4000万元+

规模效应

研发驱动
渠道更强驱动 

新渠道进入更易 

性价比高 

更低费用

可控成本

更高盈利

企业市场

甘源食品：预计2000万元+

劲仔食品：预计700-800万元

完善

产品

矩阵

多品类

巨头

亿滋国际

雀巢

玛氏

……

国内潜力企业：

如盐津铺子

适应不同渠道产品
更容易抓住新品类机会 

零食专营系统2023年初月销

往

往

为

制

造

龙

头

制造

龙头

渠道

龙头
品牌驱动

流量驱动

产品高端

渠道掌控力强 

更强品牌

更高成本

更强品牌

更高收入更高SKU
完善

供应

链
进一步向上游农场延

伸

资料来源：草根调研，公司公告， 东海证券研究所
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制 造 弹 性 起 ： 终 局 推 演 — 制 造 龙 头 诞 生 路 径

研发大单品 提升生产规模效应

多品类

多渠道

提升自动智能化 多区域设厂

向上游农场延伸

跨境

收购

壁垒路径 生产规模效应 品牌壁垒 原料壁垒

生产型企业
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盐 津 铺 子 ： 多 品 类 王 者 确 定 性 强

渠道推动中长期战略调整

战略升级

渠道
重点城市

股权激励绑定业绩
管理

产品

产品+渠道推动

线上

下沉渠道

聚焦六类：烘焙、深海零食、辣卤、薯片、果干、蒟蒻

供应链、电商、销售等部门全方位引入人才

有体量、有空间、未垄断、公司有优势

保持原有KA和AB类优势
大力发展电商、抖音等多种渠道

通过经销商大力发展腰部尾部门店

开拓零食专营店进一步深挖下沉市场

差异化产品 品牌力
直营

KA高
占有

新经销商及其他
渠道更快拓展

多品类

强快反

优质营销

新经销商及其他渠道
更稳价格及议价能力

新经销商及其他渠道更稳流水

新经销商及其他渠道较大的订单

多层次、广覆盖、高效率的立体营销网络

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 2893.52 3769.15 4707.87 5680.95 

(+/-)(%) 26.83 30.26 24.91 20.67 

归母净利润 301.49 481.09 622.50 787.86 

(+/-)(%) 100.01 59.57 29.39 26.56 

EPS(元) 2.34 3.74 4.84 6.13 

P/E 53.26 33.38 25.80 20.38

资料来源：wind，东海证券研究所，2023年5月30日

渠道 2022年收入 2023年预计增速 2023年预计增量

KA渠道 约5亿+ 0.00% 0

BC商超 约12亿+ 10-15% 1-2亿

零食专营 3亿+ 100% 3亿

流通（定量） 约3.5亿+ 80% 2亿

电商 4.18亿 70% 3亿

整体收入 28.94亿 30% 9-10亿
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甘 源 食 品 ： 口 味 型 龙 头 弹 性 较 大

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 1450.68 2092.72 2658.31 3260.47 

(+/-)(%) 12.11 44.26 27.03 22.65 

归母净利润 158.30 266.01 342.07 423.84 

(+/-)(%) 3.03 68.04 28.59 23.91 

EPS(元) 1.70 2.86 3.67 4.55 

P/E 50.54 30.07 23.39 18.88

资料来源：wind，东海证券研究所，2023年5月30日

细分渠道为8大事业部
（袋装、散装、零食直营、高端会员、电商、流通、特渠与出口）

核心产品包装改革+大单品
（冻干坚果、花生、兰花豆等）

产品刚需，竞争有限

高势能渠道向高盈利、新渠道扩张

老三样坐稳性价比市场
口味坚果更易开拓高端市场

商超袋装+散装事业部分开改
革

渠道 2022年收入 2023年预计增速 2023年预计增量

高端会员店 约2亿 50% 1亿

零食专营 约0.5亿 400% 2亿

传统KA 约9-10亿 20% 2亿

电商 1.6亿 70% 1亿

特渠和流通 1亿以内 50% 0.5亿

整体收入 14.51亿 45% 6.5亿
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劲 仔 食 品 ： 鱼 类 龙 头 ， 确 定 性 强

改革
渠道

价格

改革前渠道

渠道位置

包
装

劲仔

通过KA渠道、零食专营、线上渠
道等渠道打造全方位立体渠道 

1-2元提升至5-10
元 

小包装改大包装
卫龙

率先打开KA渠道，并借此进入各类
流通渠道

2-2.5元提升至4-5元

透明包装改白袋

传统渠道为主 

 低线渠道非主流展示区、非挂袋区 

2021下
半年省
级改革

产
品

渠
道

小包装改大包装

1-2元提升至5-10元

通过大包装打开现代渠道

通过零食专营渠道打开下沉
市场

“万店陈列”专案，提升单
店卖力

战略成
功原因

产品力为渠道
向上的核心原

因

行业竞争趋弱

渠道利润驱动

公司毛利更高

长
期
展
望

品牌露出更强

高毛利渠道

客单价拓宽

客群拓宽

价格示范效应

营销可控

单品规模效应
更高

收
入
提
升

盈
利
能
力
提
升

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业总收入 1462.03 1865.86 2299.06 2758.95 

(+/-)(%) 31.59 27.62 23.22 20.00 

归母净利润 124.66 171.17 224.08 284.02 

(+/-)(%) 46.77 37.31 30.91 26.75 

EPS(元) 0.28 0.38 0.50 0.63 

P/E 47.48 34.58 26.41 20.84

资料来源：wind，东海证券研究所，2023年5月30日

渠道 2022年收入 2023年预计增速 2023年预计增量

流通 约7亿 10% 0.7亿

现代 约4亿 50% 2亿

专营 约0.5亿 100% 0.5亿

电商 3.1亿 30% 1亿

整体收入 14.62亿 28% 4.2亿

说明：未考规模较小的社区团购等渠道
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● 行业各细分板块长期低增长，未来预期增长相对有限，同时因渠道持续变革、分散化、去中心化，国内零食
行业2010年以来集中度持续下降，这导致渠道型龙头崛起，需求端性价比减弱的同时，产业结构与海外差异
也逐步出现，在此影响下，制造型龙头渠道结构也纷纷“偏科”。主流渠道红利减弱、需求承压、疫情打击、
成本压力下，行业迎来新一轮洗牌，制造龙头因模式优势更能抓住新渠道机遇，制造、渠道龙头分化加剧。
虽然，结合海外发展史，多品类制造型龙头集中度加速提升并在成长中逐步从规模壁垒升华为品牌壁垒，将
成为长期趋势，而短期因“多块好省”爆发的零食专营店将加速这一趋势。而零食专营店的相对“脆弱”的
店型同样有望进一步加剧制造与渠道型龙头分化。

● 投资建议：基于制造龙头集中度加速提升的逻辑，我们持续推荐盐津铺子、甘源食品和劲仔食品。

投 资 建 议

营收增速（%） 归母净利润增速（%） 归母净利润（百万） PE 

总市值（亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E
盐津铺子 161 27 26 25 100 53 29 301 481 623 53 33 26 
甘源食品 80 12 44 27 3 68 29 158 266 342 51 30 21 
劲仔食品 59 32 28 23 47 37 31 125 171 224 47 35 26 
良品铺子 114 1 20 19 19 34 25 335 449 560 44 25 20 
三只松鼠 85 -25 5 14 -69 125 21 129 290 351 67 29 24 

来伊份 50 5 7 6 229 -14 38 102 88 121 71 57 41 
洽洽食品 214 15 15 15 5 12 20 976 1091 1306 26 20 16 

卫龙 197 -4 23 16 -82 566 23 151 1008 1235 147 18 14 

资料来源：wind一致预期，东海证券研究所，2023年5月30日
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● 零食专营店竞争加剧的风险：2020年以来，零食专营店逐渐在各区域开始快速增长，2022以来
进入加速期，随着零食专营店加密，竞争可能提升，如果零食专营店开店趋势受到影响，可能对
部分公司今年的业绩增长尤其是市场预期产生一定影响。

● 部分细分产品竞争加剧的风险：主要制造型龙头均在部分品类形成一定优势，部分品类对2023年
业绩增长贡献较大，如鹌鹑蛋、薯片等，如果相关产品市场竞争对手增加，竞争加剧，可能对公
司该产品利润和成长产生一定影响。

● 产品原材料价格波动的风险：行业主要原材料如棕榈油出现一定下降，如果部分原材料增长，可
能对部分公司业绩产生一定影响。

● 食品安全的风险：在公司日常经营过程中，仍有可能因为质量控制制度和标准未得到严格执行、
生产和检测流程操作不当等原因导致食品质量及安全问题的发生。如果存在不符合国家食品安全
标准，甚至发生重大的食品安全事故，将会面临行政监管部门的处罚及舆论媒体的关注，对公司
品牌形象产生不利影响，进而对推荐公司的业绩产生影响。

风 险 提 示
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