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核心观点 

 日本杂货零售植根消费文化，顺应时代变迁，成为渠道变革受益者。日本杂

货文化以“精致的人间烟火，实用的美学工艺”为特质，自 20 世纪初以来

不断渗透入日本的生活文化之中。以文化为基础，日本杂货业经历三次发展

热潮，呈现多元化的发展状态。除了文化因素之外，日本自 1990s 经历了

经济泡沫破裂之后陷入长期衰退，消费受到严重抑制，百元店业态杂货以低

价为核心竞争力快速崛起，成为杂货业主流业态之一。杂货业在日本的高成

长性还取决于特殊的零售渠道竞争格局：1）电商成本高渗透率低，对于其

他渠道的压制力较弱；2）家庭小型化趋势加强，有利小型零售渠道；3）零

售渠道分散，更为精细化的分工使得各类小规模渠道具备成长空间。 

 低价为锚，中日杂货业虽有文化差异但重要根基一致。中国杂货业同日本的

重大差异在于没有深厚的文化背景为依托，我们认为文化属性淡薄导致的

是对于杂货的艺术性、精致感要求降低。在日本形色各异的杂货业态在中国

很难被复刻，中国杂货业发展从丰度上逊色日本。但是，百元店类型的高性

价比杂货业态的发展趋势会与日本存在相似性。刨除受疫情影响的2020年，

中国的的社零增速长期缓慢下行。虽然中国的消费环境的变化没有像日本

90 年代的变化一样剧烈，但是终端总量消费需求增长处于持续中枢下移通

道中，同日本一样，低价格、高性价比将成为国人消费观念中的重要考量因

素，从而促进百元店类型的杂货业态的发展。 

 杂货业为电商浪潮之下幸存业态，蓝海市场或诞生行业巨头。中国电商渗透

率全球之最，多渠道受到挤压，但是杂货业态或是幸存者，其抵御线上渗透

的能力主要源自于三个层面：1）线上高渗透品类渗透率同样存在瓶颈；2）

线上低渗透率品类具有渗透壁垒；3）低价格、高 SKU 的杂货有效缩短消费

决策链路，促进线下消费形成。另一层面，来自线上的压力使得线下各渠道

竞争压力加剧，杂货业高 SKU、低盈利的特质使得小企业由于规模效应不

足生存能力进一步降低，导致行业马太效应加剧，利于头部集中。行业渗透

率和集中度的双重提升的逻辑之下，杂货零售有望诞生行业巨头。 

投资建议与投资标的 

 品牌杂货零售赛道具有行业渗透率和集中度的双重提升的逻辑，有望诞生

行业巨头。在这条零售业优质赛道上，名创优品(MINISO)(MNSO.N，未评

级)是目前的行业龙头，在供应链、加盟管理、品牌形象等方面具备核心壁

垒，建议关注。 

风险提示 
 疫情影响持续；行业竞争加剧；宏观经济形势变动；盈利能力不及预期 
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1 日本杂货零售：植根消费文化，顺应时代变迁 

1.1 杂货文化历史悠久，深刻影响消费习惯 

日本杂货文化：精致的人间烟火，实用的美学工艺。日本可以被认为是全球最为喜欢生活杂货的国

家。杂货（zakka）文化在日本的普及最初主要有两个契机，一是明治维新时期的开放政策，二是

昭和时代的民艺运动兴起。第二次工业革命之后，日本在国际化、工业化方面取得了长足的进步，

但是大量的机械工业品严重挤压了手工业的发展。因此，与之对立的民艺运动开始兴起，1926 年

柳宗悦等人联名发表了《日本民艺美术馆设立趣旨书》，1936 年日本民艺馆成立。柳宗悦在当时

对民艺的定义为：普通民众日常所用的器具杂货，也即是现在所说的杂货（zakka）。1948 年，大

桥镇子创办杂志《生活手帖》，开始连载生活用品分析测评的文章，在日本社会中引起了巨大的反

响。在《生活手帖》之后，各种同类的杂志相继涌现，对生活杂货的重视逐步成为了日本人的普遍

共识。杂货，在日本开始拥有功能性之外的附加价值，包括外在的人性化设计、内在的情感依托或

是某种时代情怀的传递。杂货店因而成为日本人对于“精品生活”情结的延伸。 

从文化到产业，日本杂货业态经历三次热潮。1960s，随着日本经济的快速发展，杂货业迎来黎明

期。1966 年，Sony Plaza 银座首家店铺开业，现代杂货零售业态开始出现。1980s，无印良品、

Loft 先后成立，这两家杂货零售企业至今仍保持着健康稳定的运营。1990s，日本经济泡沫破裂，

Daiso、Can do 等百元店开始崛起，成为杂货业态的重要组成部分。2010s，日本杂货业已经进入

了较为平稳的发展阶段。经过几轮的发展和壮大，日本杂货业已经呈现非常多元的发展状态。日本

的杂货铺种类非常多，在杂货零售铺之外，每家独立杂货店的装饰、买卖的货品都可能存在巨大的

差异。也有观点认为日本杂货业出现两极化，一边是以便宜取胜的百元店，一边是具有“轻奢”质

感的进口杂货。 

图 1：日本杂货业发展历史 

 

资料来源：第一财经，东方证券研究所 

 

文化影响消费习惯，日本杂货业生命力持久。日本特殊的杂货文化使得消费者对于杂货这一业态始

终保持较高的忠诚度。从行业市场规模看，2008 年以来，除受到金融危机影响的 2008、2009 年，

日本杂货市场规模的增速始终超越零售总额的增速，2013 年更是实现了 10%以上的增长。从增速

的绝对数值看，2015-2019 年，日本杂货市场规模分别增长 1.3%、1.8%、2.8%、2.8%、1.1%，

虽然增长有所放缓，但是增速平稳，展现了日本杂货业持久的生命力。 
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图 2：日本杂货市场规模（2008-2019） 

 

资料来源：Euromonitor，Wind，东方证券研究所 

 

1.2 时代变迁，消费观念转换，助力百元店崛起 

杂货业的长盛不衰除了文化因素之外，与日本社会消费时代背景也息息相关。日本著名社会观察

家三浦展的《第四消费时代》将日本近 60 年社会消费变化清晰地划分为四个阶段：1）1960-1974

日本经济快速增长，生产性消费、家庭消费是主流；2）1975-1990，泡沫经济时代，消费升级需求

明显；3）1991-2008，经济长期陷入衰退，消费回归理性；4）2009-至今，日本经济温和复苏，

新消费崛起，普遍崇尚简约化消费。 

图 3：日本 1960-2019 年 GDP 规模及增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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第三消费阶段，经济增长持续低迷，收入两极分化趋势明显，消费受到严重抑制。1990 年代后，

日本经济泡沫破裂，陷入了为期二十年的持续低迷。以人均 GDP 来衡量，1970 年-1990 年，其从

2037 美元快速增长至 25359 美元，年均复合增速达 14.6%。进入 90 年代后，人均 GDP 长期保

持震荡，年均复合增速仅为 2.4%，增长陷入僵局。另一方面，日本 M型收入结构趋势增强，中产

阶级数量明显减少，收入阶层分布两极化发展且左偏趋势明显，80%的国民成为中低收入阶层。在

这两大主要因素的作用下，日本居民消费意愿大幅降低，消费支出增速显著下滑，长期在零值左右

波动。 

图 4：日本 1970-2008 非农家庭年平均消费支出增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 5：人均 GDP 增长长期低迷 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：M 型社会收入结构（横：万日元，纵：百万人） 

 

资料来源：日本厚生省，《M型社会》，东方证券研究所 

 

家庭小型化趋势加强，有利小型零售业态发展。进入 90 年代，日本 1 人-2 人户家庭大幅增长。

2000 年 1 人-2 人户家庭占家庭户总数达 54%，较 1980 年增长约 16 个百分点，其中 1 人户家庭

占比达 27.6%，成为日本最主要的家庭形态。由于小型家庭逐渐增加，家庭消费偏好发生转变，小

业态零售迎来发展机遇。 
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图 7：日本家庭数量及家庭平均人口 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

图 8：日本家庭户数比例变化 

 

资料来源：国立社会保障·人口问题研究所，东方证券研究所 

 

消费回归理性，百元店快速崛起。日本百元店的突出特征是统一定价 100 日元，商品范围覆盖食

品、厨房用品、家居饰品、美妆品、文具、宠物用品等。百元店业态最早萌芽于 20 世纪 60 年代，

这一阶段中百元店以限时促销为形式，没有固定销售场所，销售货品也以处置品和尾货为主，规模

较小，关注度较低，也没有得到消费大众的认可。但是随着日本第三消费阶段到来，经济增长大幅

降速，泡沫经济破裂，日本的消费重归理性，追捧名牌的热潮退去，民众普遍进入“消费降级”的

状态。进入 1990s 后，Daiso（大创）、Seria、Watts、Can do 先后成立，百元店常设门店数量迅

速增加，逐步成为主流业态，20s 年代初市场规模已经增长至 4000 亿日元。 

图 9：日本百元店发展历史 

 

资料来源：Shared Research，东方证券研究所 

 

第四消费阶段，经济温和复苏，理性消费仍为主流。日本实际 GDP 自 2012 年回正，近 8 年保持

温和复苏的趋势，但是私人消费仍然保持低迷。一方面，在经历长达 20 年的经济衰退之后，日本

消费者的消费观念难以迅速扭转，对于未来的悲观情绪仍存。另一方面，15-34 岁年轻人失业率均

远高于整体失业率水平，年轻一代消费主力的经济基础不足。在消费偏好转向极简主义的大趋势下，

定位性价比的百元店仍然具有极高吸引力。 
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图 10：私人消费增速低于实际 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 11：日本年轻人失业率远高于平均水平 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

百元店成为杂货业主流业态，增长超越行业平均水平。百元店自 1990s 崛起，始终保持着出色的

增长速度，根据 Shared Research 统计，自 2008 年至 2019 年百元店市场规模由 4955 亿日元增

长至 7689 亿日元，复合增速达到 4.08%，超越杂货业市场规模复合增速的 2.99%，同期日本零售

市场增长低迷，复合增速仅为 0.79%。把时间维度拉近到 2015 年之后，百元店较行业平均水平的

表现更为出色，2015-2019 年的增长分别达到 4.92%、4.30%、5.61%、8.49%、4.90%，同一时

期杂货业市场规模增速分别为 1.25%、1.78%、2.79%、2.81%、1.11%。 

图 12：TOP4 百元店市场规模（十亿日元） 

 

资料来源：Shared Research，东方证券研究所 
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1.3 特殊的渠道变革路径，杂货业空间充足 

零售细分业态的成长性，本质上是由渠道变革的趋势所决定的。日本特殊的政治、经济、文化环境

导致了其独特的渠道变革路径，为杂货业创造了充足的成长空间。 

第一、电商成本高渗透率低，对于其他渠道的压制力较弱。过去十年中，尤其是 2015 年以来，全

球范围内电商的快速发展，对于原有的各类线下业态形成了巨大的挤压。电商成为现阶段和中期内

渠道变革的受益者。但是，相较于全球范围内其他主要国家，日本的电商行业发展程度较低。根据

Euromonitor 统计，2019 年日本电商零售渗透率为 9.12%，未达到中国和英国 2015 年的水平，和

美国也存在着较大的差距。日本电商行业发展较为缓慢受制于诸多原因，其一是税收，不同于中国，

日本电商与线下零售商同样需征收 10%的消费税，其二是人工成本，日本的人工成本较高，快递

员平均工资几乎是中国快递行业的三倍。由于日本电商的发展速度相对较慢，其对于各类线下业态

造成的压力也较小，而杂货业态，由于是线下各类业态中活力较为旺盛的细分，受到的削弱程度更

小。 

图 13：日本电商渗透率较主要国家偏低 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 14：中日快递员工资对比 

 

资料来源：日本厚生省，《2018 快递员群体洞察报告》，东方证券研究所 

 

第二、家庭小型化趋势加强，有利小型零售业态发展。进入 90 年代，日本 1 人-2 人户家庭大幅增

长。2000 年 1 人-2 人户家庭占家庭户总数达 54%，较 1980 年增长约 16 个百分点，其中 1 人户

家庭占比达 27.6%，成为日本最主要的家庭形态。这一趋势在 2010-2020 年进一步延续，截止 2020

年，日本家庭中，1 人户与 2 人户比例分别达到了 35.7%和 29.8%。由于单身、小型家庭的逐渐增

加，批量式的采购在日本的需求减少，少量、高频的消费需求给小业态的零售带来发展机遇。这其

中最为典型的便利店，日本的便利店业态在零售业整体的渗透率已经达到 7.7%，在所有零售业态

中排名第三。杂货业，同样也是一种典型的小业态零售，其渗透率在过去处于持续提升过程中，

2019 年渗透率 2.74%。 
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图 15：日本家庭数量及家庭平均人口 

 

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

图 16：日本家庭户数比例变化 

 

资料来源：国立社会保障·人口问题研究所，东方证券研究所 

 

第三、日本零售业渠道分散，更为精细化的分工使得各类小规模渠道具备成长空间。虽然各个国家

的零售渠道存在差异，除超市以外的优势渠道各有差异，不存在很强的可比性。但是对比日本、中

国、美国三个国家前 10、前 5 零售渠道渗透率的合计值可以发现，日本的零售业渠道分散程度明

显较中国和美国更高，便利店、药妆店、杂货店等业态在日本的零售渠道中均占有一定的比例。各

类零售业态在日本承担了更为精细化的销售分工，因此各类小规模渠道都具备一定的成长空间 

图 17：日本、中国、美国前 10 零售渠道渗透率合计 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 18：日本、中国、美国前 5 零售渠道渗透率合计 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 
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2 中国杂货零售：锚定低价，蓝海市场 

由于中国与日本在国民文化、人口结构、经济环境等各方面存在差异，导致了消费观念和消费习惯

的不同。以日本杂货业的发展为他山之石，结合两国差异，我们总结了以下中国杂货业发展的主要

特征和亮点。 

2.1 不一样的消费文化，同样的低价为锚 

中日消费文化存在差异，中国杂货业发展的丰度或逊色日本。我们在本文第一章中已经简单介绍了

日本杂货文化的历史由来，结合日本在 1990s 年代以来经济环境的变动，形成了当前的杂货业发

展状态，即有百元店类型追求实用和性价比的杂货店，也有良品计划类型追求性价比又具有一定精

致感的杂货店，同时还有各类追求艺术性和精致感的特色杂货店。中国杂货业的文化属性较日本更

淡薄，对于杂货的艺术性、精致感要求更低。因此，在日本百花齐放，形色各异的杂货业在中国很

难被复刻。从丰度上看，中国杂货业发展或逊色日本。 

中国也结束了经济高增长时期，低价或成为国人消费观念中的重要考量因素。从 2020 年看，由于

年初疫情爆发，对于全国各行业均造成了极大的冲击，社零增速在 2 月和 3 月受到重挫，分别降

低至-20.5%和-15.8%，二季度及三季度社零处于缓慢恢复阶段，至 8 月首次增速回正，艰难探底

后截止 12 月当月，社会消费品零售总额为 40566 亿元，同比增长 4.6%，除汽车以外的消费品零

售额 35695 亿元，增长 4.4%。从历史趋势看，2020 年受疫情影响社零同比减少 3.9%，刨除受疫

情影响的 2020 年，国内的社零增速也处于长期缓慢下行的通道中，2011 年全年同比增速 18.5%，

2019 年这一数字降低至 8.0%。我们认为，虽然中国的消费环境的变化没有像日本 90s 年代的变

化一样剧烈，但是终端总量消费需求增长处于持续中枢下移通道中，同日本一样，低价、高性价比

将成为国人消费观念中的重要考量因素。 

图 19：社会消费品零售总额（2020 年 1-12 月） 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

图 20：社会消费品零售总额同比增速（2008-2019 年） 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

电商的产品下沉证明了低价在中国市场重要性，但是还没有规模化的线下业态与之对应。2017年，

当阿里、京东将重心放在“消费升级”时，拼多多开始通过拼团优惠、二级分销、帮忙砍价、邀请

助力等方式，在微信流量体系中快速扩大它的影响力。在拼多多的早期发展阶段，产品最显著的特

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

社会消费品零售总额（亿元） YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

社零增速



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 商业贸易行业深度报告 ——  对比日本，中国杂货零售的发展之思 

 

13 

征就是高性价比，在剔除了品牌、渠道、经销的溢价后，往往能够以超越常识的低价出售商品。2019

年之后阿里、京东在也分别大力发展聚划算、京喜，也均取得了不错的成绩。电商的产品下沉证明

了低价在中国市场重要性。但是，当前阶段，与日本百元店、美国 dollar store 对应的中国十元店，

在中国还没有形成规模化的线下业态。名创优品是当前杂货业运营状况最好的大型连锁企业，其特

性偏向于更为追求性价比的良品计划。 

图 21：京喜高性价比产品 

 

资料来源：京喜 APP，东方证券研究所 

 

图 22：拼多多高性价比产品 

 

资料来源：拼多多 APP，东方证券研究所 

 

2.2 电商浪潮之下，线下业态的幸存者 

中国电商渗透率全球之最，多渠道受到挤压，但是仍有线下业态渗透率提升。中国由于经济发展基

础优越，互联网行业成长迅速，人力资源相对充沛，使得国内电商高速发展，是全球电商渗透率最

高的国家。电商的高速成长使得零售业原有的多个线下渠道受到挤压，原先渗透率较高的商超和百

货情况较为显著。但是，仍然存在杂货、药店、家居市场等渠道因为多种原因，渗透率依然能够保

持上升。 

图 23：电商、商超、百货渠道渗透率 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 24：药店、杂货、家居市场渠道渗透率 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 
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杂货零售包含消费品类目广泛，具备一定抵御线上渗透的能力。第一、线上高渗透品类渗透率同样

存在瓶颈，杂货业抢占线下份额。与大部分行业的发展规律一样，线上渗透率较高的消费品类其渗

透率提升过程呈现“S”型。已经显示出明显的 S 型走势。杂货类之外的消费电子、服饰鞋类、家

电，杂货类包含的玩具、宠物用品等品类，渗透率在 2010 年至 2015 年经历了快速提升的阶段后，

已经呈现出增速放缓的趋势。由于线下渠道具有实物体验这一暂时不可动摇的本质优势，这些品类

的线上渗透率提升面临明显瓶颈。第二、线上低渗透率品类具有渗透壁垒，杂货业充分布局。个人

配饰、包装食品、日用品、居家用品是杂货类目中线上渗透率较低的品类，这些品类因为有冲动型

消费、履约费用高、实物试用需求等特征，导致了其渗透率提升相对缓慢。杂货业可以根据以上特

征布局品类，从而实现对线上渗透的抵御。第三、低价、高 SKU 的杂货有效缩短消费决策链路，

促进线下消费形成。基于以上两点，杂货业再通过低价、高 SKU 的方式满足消费者对高频低价的

杂货类产品的“性价比”、“即时性”的需求。另外，消费者在线下购物可以直观感受到产品的品

质。综合以上，能够有效缩短消费决策链路，促进线下消费的形成。 

图 25：杂货类目中线上渗透率较低品类 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 26：杂货类目中线上渗透率较高品类 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

2.3 面向蓝海市场，有望诞生巨头 

生活场景消费市场规模庞大，品牌杂货渗透率提升。根据 Frost & Sullivan 的数据，中国生活场景

消费零售市场规模（其中包含 1、品牌杂货零售；2、专卖零售；3、日用百货零售）是零售市场中

增速最快的细分赛道之一，市场规模从 2015 年的 2.6 万亿增长至 2019 年的 3.7 万亿，CAGR 达

到 9.4%，较中国零售业整体增速更高。根据 Frost & Sullivan 的预测，中国生活场景消费零售市场

未来 5 年将以 10.8%的年均复合增速增长至 5.4 万亿。作为中国生活场景消费零售市场中三大主

要类型之一的品牌杂货零售，将受益渗透率提升。根据 Frost & Sullivan 的统计和预测，未来 5 年

中，品牌杂货零售占比生活场景消费零售将增长至 3.3%，市场规模提升至 1800 亿元。这一分析

与我们在章节 3.2 中得到的结论一致。 
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图 27：中国生活场景消费市场规模（十亿元） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，东方证券研究所 

 

图 28：中国品牌杂货零售市场规模（十亿元） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，东方证券研究所 

 

杂货零售市场较为分散，有希望诞生行业巨头。对比日本市场，其行业排名第一的堂吉诃德市占率

达到 30%，行业 TOP5 占据整体市场份额的 60%。在中国，杂货零售行业集中度较低，排名第一

的名创优品市占率 11%，行业 TOP5 占据整体市场份额的 19.8%。以现阶段中国零售业整体的发

展趋势判断，线上的强压制之下，线下各渠道竞争压力加剧，杂货业高 SKU、低盈利的特质使得

小企业由于规模效应不足生存能力进一步降低，导致行业马太效应加剧，利于头部集中。行业渗透

率和集中度的双重提升的逻辑之下，杂货零售有望诞生行业巨头。 

图 29：日本杂货零售 2019 年市占率 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 30：中国杂货零售 2019 年市占率 

 

资料来源：Frost & Sullivan，东方证券研究所 
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3 核心标的：名创优品 

全球化布局的中国泛日用品连锁龙头，高速扩张门店突破 4000 家。名创优品是现阶段中国杂货零

售连锁龙头企业，2019 年实现 GMV190 亿元，占中国品牌杂货市场份额 18.9%，占全球品牌杂货

市场份额 5.2%。名创优品成立于 2013 年，提供极具性价比的生活百货，产品范围覆盖家居用品、

电子电器、文具礼物、包袋配饰、休闲食品等 11 个品类。2015 年，名创优品全面升级品牌并开启

全球化战略，结合直营和加盟两种形式快速扩店。2020 年下半年，名创优品加速海外市场扩张，

先后在加拿大、美国、法国等国开设新店。截至 2020Q4，名创优品在全球逾 85 个国家和地区开

设共 4,514 家门店，其中中国市场门店 2,768 家，海外门店 1,746 家。 

注：公司 FY2020 财年对应日历时间为 2019 年 7 月-2020 年 6 月。 

图 31：名创优品门店数量（家） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所，注：时间标注为 FY 

 

疫情对名创优品经营造成全面冲击，但 FY21 以来已呈现恢复态势。由于公司营收均来自于线下门

店，且大量门店位于海外，故自 FY3Q20 以来，业绩遭遇严重冲击。从收入层面看，FY2020 营业

收入较 FY2019 下降 4.43%。FY2Q21 公司实现营业收入 22.98 亿元，同比增长-18.05%。FY1Q21-

FY2Q21 公司营收规模呈回升态势，环比增长分别为 33.41%/10.89%。从盈利层面看，FY2019 至

FY2020，公司分别实现毛利润 2,511/2,733 亿元，毛利率分别为 26.73%/30.43%，公司近年来通

过加大与知名 IP 合作力度，开发高毛利的合作商品，毛利率显著提升。受益于毛利率提升，FY2019

至 FY2020，公司实现调整后净利润分别为 8.69/9.71 亿元，同比增长 11.74%，盈利能力明显提

升。FY2Q21 公司实现调整后净利润 0.84 亿元，同比增长-78.46%。从费用层面看，FY4Q20 较

FY1Q20 销售费用率及管理费用率分别提升 7.35/4.20pct。FY1Q21-FY2Q21 毛利率及净利率均随

营业收入回升呈现小幅增长。FY21 以来，公司从收入、盈利、费用三个主要层面均已呈现出逐步

走出疫情的态势。 
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图 32：名创优品营业收入 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 33：名创优品调整后净利润 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 34：名创优品毛利率及归母净利率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 35：名创优品费用率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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投资建议 

日本杂货零售植根消费文化，顺应时代变迁，成为日本零售业渠道变革的受益者，市值规模增速超

越行业平均水平，且诞生多家优质头部企业。虽然中国与日本在国民文化、人口结构、经济环境等

各方面存在差异，导致了消费观念和消费习惯的不同，但是中国也结束了经济高增长时期，“低价

为锚”的杂货零售在电商渗透方面具备一定抵御能力，受益渠道渗透率提升。以现阶段中国零售业

整体的发展趋势判断，线上的强压制之下，线下各渠道竞争压力加剧，杂货业高 SKU、低盈利的

特质使得小企业由于规模效应不足生存能力进一步降低，导致行业马太效应加剧，利于头部集中。

行业渗透率和集中度的双重提升的逻辑之下，杂货零售有望诞生行业巨头。 

品牌杂货这条零售业优质赛道上，名创优品是目前的行业第一，在供应链、加盟管理、品牌形象等

方面具备核心壁垒，建议关注。 

 

风险提示 

 疫情影响持续 

2020Q1 新冠疫情爆发导致消费行业整体受到巨大冲击，后续随着天气再次转冷，若由于无症状感

染者、境外输入等因素导致疫情影响持续，或对行业营收造成影响。 

 行业竞争加剧 

零售行业发展至周期下行阶段，线上线下一体化发展大势所趋。渠道间、企业间在新形势的竞争下

有可能发生巨大摩擦，导致行业整体营收及利润受到影响。 

 宏观经济形势变动 

受中美关系局势变化、居民消费信心变动等因素的影响，宏观经济形势可能存在变动，对于行业造

成不利影响。 

 盈利能力不及预期的风险 

杂货零售业具有低价、低盈利的特征，若不能形成规模效应和稳定高效的供应链，盈利能力或不及

预期。 
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