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从奥乐齐看自营商品的引流 
 
 
事件 

 6 月 7 日，创始于 1913 年的德国 ALDI 奥乐齐超市在上海静安和闵行分别开出两家分店。这是奥乐齐于 2017 年通
过天猫旗舰店进入中国消费者视野之后，正式以线下实体店的形式进入中国市场。这也是 ALDI 奥乐齐在亚洲的首
批试点店。 

从门店探访情况来看，ALDI 在中国率先开出的两家门店只经营日常食品和用品，小业态，以定制商品和进口商品为
主，定位为食品超市，除了自选包装产品，还提供鲜食便当。 

 

评论 

奥乐齐超市业态定位：上海两家门店主要经营食品和日常用品，面积不足 1000 平方米，SKU1000 多个，以进
口商品和自选商品为主，定位偏向于“精选进口食品超市” 

首批门店导流效果明显，线下门店价值回归。奥乐齐 17 年以天猫旗舰店的形式进入中国消费者视野。经过两
年的摸索和运营经验积累后开出两家线下门店。从百度搜索热度指数来看，天猫旗舰店虽然使得奥乐齐不断在中国
提升品牌知名度，但整体增长较为缓慢，而线下门店的开业使得奥乐齐的品牌知名度瞬间飙升。我们认为线下门店
流量价值回归，好的门店体验会加强消费者的品牌印象，加深粘性。 

借鉴奥乐齐：自选品牌有望成为线下门店的引流方式之一。除了依靠蔬菜水果、活海鲜、进口商品等品类
为线下门店引流之外，具备高性价比的自选商品有望成为未来中国零售业态线下引流的品类之一。我们认为搭建自
选商品模式不仅需要零售品牌商树立良好的品牌形象，也需要不断加深对商品属性和消费者需求的理解。 

 

行业建议 

我们看好有序规模扩张、持续通过优质品类引流的零售业态，推荐永辉超市（601933.SS）。 

 

风险提示 

1) 宏观经济下行的风险。宏观经济下行，居民可分配收入增速放缓，消费意愿下降； 

2) 行业竞争加剧，导致行业盈利水平下滑； 

3) 门店本土化运营不达预期，自有商品引流效果不达预期。 
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1、ALDI 上海门店探访 

2019 年 6 月 7 日，奥乐齐首次在上海开设 2 家实体店，分别位于静安体育中心（静安区）和上海古美生活广场
（闵行区）。我们走访了其中一家位于静安区的门店。 

奥乐齐是发源于德国的一家世界知名零售企业，创始于 1913 年，经过 100 多年的发展，目前已进入中国、澳
大利亚、美国、法国等近 20 个市场，在全球拥有超过一万家店铺。区别于以沃尔玛、家乐福为代表的大卖场业态，
奥乐齐以经营食杂为特色，商品精选 SKU1000 多个，但品类齐全。单店面积不足 1000 平米，偏向于小业态的社区
超市。 

图表 1：奥乐齐静安店门口处陈列 

 
来源：ALDI 静安店，国金证券研究所 

从实地门店走访的情况来看，门店格局较为紧凑，以陈列水果、生蔬、豆制品等日常高频食物引流，门店可提
供自助收款和人工收款两种方式。 

门店货架不高，方便取物。生鲜采用预包装形式，且统一采用电子价签，商品包装上无价格标签。而肉类商品、
乳制品等则以进口商品为主。 
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图表 2：生鲜采用预包装  图表 3：统一采用电子价签 

 

 

 

来源：ALDI 静安店，国金证券研究所  来源：ALDI 静安店，国金证券研究所 

图表 4：肉类商品以进口商品为主  图表 5：乳制品以进口商品为主 

 

 

 
来源：ALDI 静安店，国金证券研究所  来源：ALDI 静安店，国金证券研究所 

 

包装商品多以自选商品为主，包装风格上多为简洁设计，配色较为统一 
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图表 6：粮油调味料等产品以自有品牌为主  图表 7：自有商品 vs.其他商品 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：ALDI 静安店，国金证券研究所 

整体来看，奥乐齐延续其原有路线，单个商品精选 1-2 个 SKU，覆盖日常食品用品，以自有品牌为主。只不过
相较于其在国外低价高质折扣食品杂货商的品牌形象，在中国的定位更接近于“精选进口食品超市”。 

客流量方面，开业一周后客流量已经回归正常，并未出现大规模排队进店的现象，不过货架上有些商品售罄，
还没有来的及补货。 

此外，门店紧贴国内消费者的消费习惯，提供微信扫码购服务，可以在店内自助结账，也可以通过手机下单送
货上门，免配送费，门店周边三公里一小时达，江浙沪地区全境当日或次日达。 

 

2、从奥乐齐首家线下门店看线下流量价值 

实际上奥乐齐早在 2017 年便通过开设天猫旗舰店的形式进入中国市场，主打进口食品，从目前旗舰店的商品
SKU 来看，主要是进口葡萄酒、谷物类早餐、乳制品、母婴类产品等品类，这些也是中国消费者采购进口商品较多
的品类。 

进入中国市场之后，为了进一步扩大品牌的影响力，2017 年奥乐齐联合天猫打造食尚之夜，还邀请陈坤加入，
之后为了短时间内集中曝光扩大声量，奥乐齐选择了 MEGA LED、办公楼宇广告、地铁灯箱和公交候车亭进行投放，
通过有效线下媒体组合，在不同的场景下触达潜在消费者。 

不过有意思的是，我们对比了奥乐齐从 17 年进入市场之后的百度热力图指数。通过进驻天猫旗舰店，加以营销
活动，奥乐齐开始在中国市场逐渐建立知名度。但整体的热度指数始终呈微幅增长趋势，只有在 618、双十一等电
商打造的购物节前会出现一波热度的小高峰。而今年 6 月份开出两家线下门店后，搜索热度瞬间暴涨。 

虽然奥乐齐两家门店处于刚开业阶段，消费者前去购物有好奇和尝鲜的心态，整体的门店运营模式是否适合中
国市场还需要时间加以考证，但通过奥乐齐线下开设门店前后热度的对比，我们认为消费升级趋势下，线下门店对
于在消费者心中建立强映射的品牌形象以及建立与消费者之间的强连接扮演着积极的角色。 
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图表 8：奥乐齐百度搜索热度指数 

 

来源：百度、国金证券研究所 

此外，我们也认为在新零售时代，线下门店价值回归，好的门店体验会给零售商品牌赋予更高的价值。 

 

3、从自有品牌商品看线下门店的引流品类选择 

基于我们对目前已有的典型线下门店引流品类的观察，多集中在线上化率低、损耗高的生鲜果蔬，技术要求高、
存在稀缺性的活海鲜以及独特的进口商品，而奥乐齐则提供了引流品类的另一个选项：即具备独家性、高性价比的
自有品牌商品。 

奥乐齐 90%以上为自有品牌，而我们在实际门店所看到的自有品牌陈列面积占比也明显超过 70%。 

自有品牌商品“private label”模式因为具备高性价比、去除品牌溢价而在同等质量的商品上具备价格优势，在
消费升级大趋势下，相较于为品牌溢价买单，消费者更愿意为高品质买单。在百货领域，诞生了诸如无印良品、名
创优品、网易严选等相似模式的品牌零售商 

但在日用快消品行业，特别是商超行业、运营自有品牌的难度更大。 

首先，奥乐齐提供的商品 SKU 涵盖多个品类，包括生鲜果蔬、鲜食、乳制品、肉制品、休闲零食、粮油杂百等，
涉及不同的生产商；对商品周转要求高，既需要对上游供应厂商和下游目标客群的需求充分结合，同时也需要完善
的产品品控体系作为支撑。 

同时，自有品牌模式下，商品陈列的方式也发生了根本性的变化。传统模式下，产品如何陈列一般是利润驱动：
即将毛利率高的商品陈列在消费者容易看到的位置；强势的品牌厂家也会为更好的货架位置支付一定的溢价。 

而自有品牌模式下，产品如何陈列是根据导流品类、实际动销情况以及利润率等多因素共同作用的，这就需要
零售商对日常经营的精细化运营程度有着极高的要求，同时需要理解商品的特性、以及理解消费者的需求。而对于
做的好的自有品牌零售商，消费者也是有粘性的。 
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图表 9：自有品牌商品  图表 10：自有品牌商品 

 

 

 
来源：ALDI 静安店，国金证券研究所  来源：ALDI 静安店、国金证券研究所 

在包装设计上，相比于国内多数超市提供的自有品牌商品包装设计以简单模仿大品牌为主，奥乐齐商品包装上
统一风格、色调，整体设计简洁，没有明显模仿同品类包装的痕迹。当然这也与不同超市的选址，以及对应的目标
客群有很大的关系。 

 

图表 11：大润发自有薯片产品包装  图表 12：奥乐齐自有火锅底料包装 

 

 

 

来源：大润发门店、国金证券研究所  来源：ALDI 静安店、国金证券研究所 
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虽然奥乐齐的自有品牌模式能否在中国市场获得同样的成功还需要时间验证，但当下而言，奥乐齐对自有品牌
的运营、开发对中国本土零售商还是有借鉴意义的，我们相信，不断吸收海外成功的模式并结合中国特有的消费环
境，中国的消费品产业和零售行业必将涌现出更多更成功的企业。 

 

 

4、国内商超企业在自有品牌上的尝试  

永辉超市(601933.SS) 

永辉处于快速扩张时期，通过大卖场与 Mini 店组合、提供质优价廉的生鲜品类提升永辉在消费者心中的品牌形
象，加强与消费者的强连接。 

永辉推出永辉优选，开发“馋大狮”、“优颂”、“田趣”、“超级 U 选、“O'fresh”等自有品牌，覆盖休闲零食、
粮油、干杂日配、家居用品等多个品类，持续为消费者提供物美价廉的商品。 

 

高鑫零售(6808.HK) 

高鑫零售旗下的大润发、欧尚主要经营以市场最低价为诉求的自有品牌商品，包括“大拇指”系列、“RT-Mart”
以及“润记”等，价格上设置为同类商品价格带的最低位置。其商品涵盖米面粮油、锅碗瓢盆、清洁卫生、纸品洗
护等各类家居生活必需品，定位“低价质优、简单实用”。 

同时高鑫零售也发力高端品类的自有品牌。比如对标依云矿泉水，大润发推出了来自于同水源的高品质瓶装水
产品，定价方面高于其他大众品牌瓶装水价格，但低于依云 2-3 成。 

 

家家悦(603708.SS) 

家家悦集团推出了“荣光”、“麦香苑”、“悦记飘香”、“悦味上品”等自有品牌，涵盖食用油、干货食品、自制熟食、
卫生用品等多种商品种类，自有品牌商品销售额在整体销售中占比 9%左右。 

 

5、投资建议 

我们看好零售业态升级的三大方向，即规模、频率和效率。维持永辉超市“买入”评级，看好其通过有序规模扩
张、低价生鲜和优质自选商品持续引流，不断巩固自身核心竞争力。 

 

6、风险提示 

1） 宏观经济下行的风险。宏观经济下行，居民可分配收入增速放缓，消费意愿下降； 

2） 行业竞争加剧，导致行业盈利水平下滑； 

3） 门店本土化运营不达预期，自有商品引流效果不达预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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