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主要观点

折扣零售市场潜力大，多种折扣业态百花齐放，行业整体呈方兴未艾之势

◆ 行业整体：国内折扣零售市场潜力大，供需两侧催生特卖万亿市场，2021年我国折扣零售行业市场规模达1.62万亿元，近
5年CAGR为4%；整体市场格局较为分散，目前中国TOP20折扣零售商市占率仅为7%，远低于美国的24%，行业集中度
提升空间较大。

◆ 硬折扣零售有望迎来黄金发展期。消费者的消费升级需求与消费意愿的矛盾催生了硬折扣零售业态的兴起，消费者逐渐回
归理性，在购物时更加看重商品性价比。硬折扣业态以自有品牌为主，通过精简SKU和运营成本，搭建垂直供应，通过大
量采购所带来的规模效应来降低成本，从而降低渠道的零售价，达到极高质价比。目前非一二线城市市场消费升级仍有巨
大的潜力，有利于硬折扣将高质低价的商品输送到下沉市场，发展空间广阔，业态有望逐步崛起成为国内零售新势力。

◆ 临期食品行业处于跑马圈地阶段，行业龙头有待角逐。因疫情影响，临期食品行业的上游供应量激增，商家库存积压，行
业于2020年末进入创业爆发期。2021年行业开始受到资本与行业关注，市场规模快速增长至318亿元，随着上游供给侧企
业不断增加以及消费者认知逐步加深，预计2025年将达401亿元，5年复合增长率为6%。行业现处于跑马圈地的扩张阶段，
未来行业能否出现龙头取决于供应端货源的稳定性、商家库存管理及精细化运营能力、消费者接受程度以及行业对于食品
安全的严格管控。

◆ 品牌特卖线上市场规模稳步上升，销售渠道较为集中。 2021年中国尾货经济线上市场规模达5376亿元，同比增长8.6%，
随着尾货市场交易品类不断丰富，到2023年，线上尾货市场规模将达6585亿元（同比+10.3%）。中国尾货经济市场销售渠
道较为集中，2021年消费者通过大型商场尾货销售专柜、唯品会等电商平台、线下尾货销售专门店等渠道购买尾货的比例
均超过50%。总体来看，中国消费者购买服装尾货关注因素主要集中于产品应用价值和优惠幅度方面，大部分消费者对于
尾货产品接受度较高，认为不影响消费体验。
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1.1 国内折扣零售市场潜力大，行业集中度提升空间较大

图1 中国折扣零售行业市场规模及同比增速

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所

图2 对标美国，中国折扣零售行业集中度有待提升

资料来源：唯品会，各公司公告，上海证券研究所

◆ 中国折扣零售市场处于扩张期，市场潜力较大。供需两侧催生特卖万亿市场，据艾媒咨询，2021年我国折扣零售行业市场

规模达1.62万亿元，同比+2.12%，近5年CAGR为4%。目前经济下行及消费者回归理性消费的环境下，具有抗周期特性的

特卖经济展现旺盛生命力，预计疫情后行业逐渐恢复扩张速度。

◆ 中国折扣零售行业格局较为分散，对标美国，行业集中度提升空间较大。据唯品会官方公告显示，中国TOP20折扣零售商

市占率仅为7%，远低于美国的24%，整体市场格局较为分散。对标美国，我国尚未有像TJX、TAEGET和ROSS等成熟的

头部线下折扣零售企业，行业集中度提升空间较大。

中国 美国

TOP20折扣零售商市占率 7% 24%

头部零售折扣商

4220万客户 1933家 4700家

零售折扣门店 格局分散
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1.2 行业发展历程：中国折扣零售业态发展历程较为短暂，行业现处于加速扩张期

2020
好特卖折扣店、繁荣集市、
爱折扣、小象生活成立

2000
国内首家折扣百货上
品折扣于北京成立

2019
ALDI在上海开设亚洲首批
试点店

2021
临期食品折扣嗨特购、新
型硬折扣奥特乐成立

2021.10
盒马首家生鲜奥莱店、家
家悦首家折扣店相继落地

◆ 诞生期（2000-2011年）：中国折扣零售业态发展历程较为短暂，首家折扣商品百货成立于2000年，线上数字化特卖零

售模式起源于2008年次贷危机期间。唯品会率先兴起特卖模式，随后各大折扣店相继成立。

◆ 扩张期（2012-至今）：2012年起中国社会消费品零售总额同比增速呈下降趋势，行业不断探索扩张，2020年新冠肺炎

疫情爆发，疫情催化临期商品行业快速发展，需求驱动硬折扣零售兴起，整体折扣零售行业进入加速扩张期，未来市场

潜力较大。

资料来源：公司官网，亿邦动力网，36氪，赢商网，天眼查，国家统计局，上海证券研究所

2022.01
苏宁旗下苏宁折扣
超市正式营业

2008
品牌特卖平台唯品会
于广州成立

2013
当当网正式宣布推出名
品特卖频道“尾品汇”
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1.3 行业发展趋势：全渠道发展，不断渗透下沉市场

◆ 线上线下融合：

• 网络零售规模持续扩大，为线上折扣零售消费提供良好的消费基础。线下专业渠道和线上电商平台都成为尾货销售的

重要渠道，2021年消费者通过唯品会等电商平台、线下尾货销售专门店等渠道购买尾货的比例均超过50%。

◆ 渗透下沉市场：

• 全国农村居民人均消费支出高于人均可支配收入增速，显示消费意愿不断提升，下沉市场需求仍然庞大。与此同时，

疫情造成的消费疲软叠加经济转型的压力，也使得高性价比的产品重新得到消费者与投资人的关注。

资料来源：国家统计局，上海证券研究所

图4 全国农村居民人均可支配收入及消费支出图3 2021年中国尾货经济市场销售渠道

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所

61.0%

53.8%

51.9%

26.7%

20.8%

0.8%

商场尾货专柜

电商平台

尾货销售专门店

微信/QQ

临时商贩

其他
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

全国农村居民人均可支配收入(元） 全国农村居民人均消费支出（元）

YOY YOY



7

1.4 我国折扣零售业态大致可分为以下三大类

◆ 我国折扣零售业态大致可分为三类：

（1）主要销售以品牌折扣和自有品牌为主的硬折扣连锁，如ALDI、奥特乐等；

（2）以销售临期食品为主的临期折扣连锁，如嗨特购、好特卖等；

（3）以唯品会等为代表的品牌特卖，主要通过开设连锁实体店及线上商城形成折扣百货连锁商城。

表1 我国折扣零售市场大致分类

资料来源：各公司官网，上海证券研究所

折扣零售类别 特点 代表公司

硬折扣连锁 以品牌折扣和自有品牌为主

奥乐齐 奥特乐

临期折扣连锁 销售临期食品为主

嗨特购 好特卖

品牌特卖
通过开设连锁实体店及线上商城形

成折扣百货连锁商城
唯品会
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2.1 从“人”“货”“场”看硬折扣连锁的发展（1/4)

◆ 定义：以自有品牌为主，通过精简SKU和运营成本，搭建垂直供应，通过大量采购所带来的规模效应来降低成本，从而降低渠

道的零售价，达到极高质价比。

◆ 代表企业：国外（德国ALDI），国内（奥特乐、小红岛）

◆ 行业发展的关键因素：从“人”“货”“场”的角度来分析此业态实现低价折扣的关键因素：

消费者：

居民可支配收入提高，生活质量改善，消费方式升级，同时在经济增长放缓的背景下，人均可支配收入增速也放缓，消费者逐渐

回归理性，在购物时更加看重性价比，促进了硬折扣经济的发展。

商品端：

1. 精简SKU，将采购总量分摊到少数单品上，提高商品周转率，实现规模效应、压低进货成本；

2. 打造自有品牌，减少向品牌商采购时承担的品牌溢价；

3. 缩短流通环节压缩成本，直接与一级经销商或品牌商合作，减少流通环节加价，并维持供应链的长期稳定。

门店端：

1. 选址多位于社区附近/商场负一层等地段，节约租金成本；

2. 门店面积小于传统超市卖场，装修风格更简约实用，容易复制；

3. 人员配备相对少，通过发展数字化（自助收银机、中台智能化系统等）提升经营效率、降低人员成本。
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2.1 硬折扣零售：以“奥特乐”为例具体分析（2/4)

奥特乐经营特征与传统卖场超市业态存在显著差异：

◆ 商品端：

1. 选品角度：公司精选SKU，控制在1000个以内；

2. 品类构成角度：以美妆日化个护、休闲零食、酒水饮料等标品品类为主，走“极致单品运营的爆款逻辑”，门店内约60%来自

品牌商，20%为自有品牌，其余20%属于尾货商品，后期目标是自有品牌占比50%；

3. 价格角度：通过规模采购以及精简服务来降低成本，使得商品具备价格竞争力，通常价格低于传统卖场超市。

◆ 门店端：

1. 扩张策略：总部在成都，起步于川渝，主要走区域加密路线进行扩张，进一步覆盖全国，选址多为二三线城市的购物中心；

目前专注于直营店，不做加盟；

2. 门店选址：选址优先考虑单店模型，租金+人员等成本控制在整体销售额的约8%，而北京等一线城市，这一比例最少在20%。
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2.1 硬折扣零售：从海外巨头ALDI看国内零售新势力的崛起（3/4)

◆相同点：

1. 诞生背景均是经济“变速期”：ALDI诞生于二战后百废待兴的德国，奥特乐创立于疫情爆发后的2021，折扣连锁

零售在当年几乎是唯一还在扩张的实体业态。

2. 极致的单品运营逻辑：精选SKU，实现规模采购、精简服务降低成本。

3. 逐渐提升自有品牌占比：ALDI自有品牌SKU超90%，奥特乐目前20%的品类是自有品牌，后期目标是提升至50%。

◆不同点：

1. 品类：ALDI为代表的精选折扣店以自有品牌为主（SKU数占比90%，销售额也占90%），并将生鲜等品类融入其中，

是社区型硬折扣；奥特乐不同于传统硬折扣，不做生鲜品类以及社区店，以品牌折扣为主，自有品牌次之。

2. 货源：ALDI主要货源的组成，一部分是与代工厂定制自营品牌，并严格把控产品质量，另一部分是精选商品大规

模压价；国内硬折扣货源主要从分销商批量采购。
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2.1 硬折扣零售：有望逐步崛起为国内零售新势力，发展空间广阔（4/4)

◆突破点：

1. 高效：硬折扣模式的基础是极其高效的供应链和运营体系，尤其是国际供应链的把控及系统整合能力非常关键，

成本优势的建立需要线上线下都坚持高效率。

2. 精简：精简SKU数量，降低消费者决策成本，以实现大规模采购；精简服务，去除冗余的服务型动作，降低管理

成本。

3. 市场保护：去新的城市拓展业务可能会遇到当地龙头企业的自我保护措施，目前多以区域性品牌出现，难以做出

全国性的头部品牌。

◆驱动力：

1. 疫情造成的消费疲软叠加经济转型的压力，使得高性价比的产品重新得到消费者与投资人的关注。

2. 非一二线城市市场消费升级仍有巨大的潜力，有利于硬折扣将高质低价的商品输送到下沉市场。
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2.2 临期食品折扣连锁：后疫情时代，临期食品或迎来行业爆发期（1/5)

◆ 定义：保质期限内，但已进入临界期的食品

◆ 代表企业：甩甩卖、HotMaxx（好特卖）、HitGoo（嗨特购）

◆ 市场规模及增速：2020年临期食品市场规模194亿元，因疫情影响，临期食品行业的上游供应量激增，整体进入爆发期。2021

年行业开始受到资本与行业关注，市场规模快速增长至318亿元，随着上游供给侧企业不断增加以及消费者认知逐步加深，

预计2025年将达401亿元，5年复合增长率为6%。

原保质期时长 临界期 代表食物

1年或以上 到期前45天 罐头、糖果、饼干等

6个月-不足1年 到期前20天 方便面、无菌包装的牛奶果汁等

90天-不足半年 到期前15天 真空包装并冷藏的熟食品、速食米饭等

30天-不足90天 到期前10天 无菌包装的肉食品、鲜鸡蛋等

16天-不足30天 到期前5天 酸奶、点心等

少于15天 到期前1-4天 牛奶、活菌乳饮料、主食品、未灭菌熟食等

表2 中国临期食品界定标准

资料来源：北京市工商局，头豹研究院，上海证券研究所
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图5 中国临期食品市场规模及增速

CAGR：4.8%

CAGR：6.0%
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2.2 临期食品折扣连锁：后疫情时代，临期食品或迎来行业爆发期（2/5)

◆ 兴起原因：食品市场产能过剩导致的库存积压是临期食品出现的主要原因。后疫情时代，上游商家积压库存并寻求临期途径清

仓，临期食品行业于2020年末进入创业爆发期。

◆ 发展历程：2010年以前临期食品只是通过小卖店进行小规模的销售，后来随着行业规模的扩大逐渐发展出直营店模式，由品牌

方直接向顾客销售，再到近年来随着平台经济的崛起，电商平台也成为了临期食品重要的销售渠道之一。2020年末线下新竞争

者陆续进场，在资本的助推下跑马圈地，目前仍处于快速扩张阶段。行业关注度的不断提高将继续推进临期食品的发展走向

规范化、规模化。

2010年以前

街边小卖部售卖，经营模
式相对粗放，因此对于食
品的保质期要求相对宽松

2010-2015年

通过开设临期食品直营
店，品牌方直接将临期
食品向顾客销售

2016-2020年

借助社区团购模式，开展
临期食品专场促销活动，
部分临期折扣店相继出现

2020年至今

品牌类临期食品通过直播电商
形式打折促销，临期食品折扣
店头部品牌陆续获得融资

图6 中国临期食品发展历程（蓝字为各临期食品品牌成立时间）

资料来源：艾媒咨询，各公司官网，上海证券研究所

甩甩卖（线上）
2013

2016
好食期（线上）

好特卖
爱折扣
繁荣集市
小象生活
2020

嗨特购
嗨购猫
2021
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2.2 临期食品折扣连锁：行业竞争主要体现在直接面对消费者的中游集合店（3/5)

◆ 临期食品产业链可分为上中下游，上游是负责食品供应的品牌商、经销商/代理商、临期食品批发商，下游是消费者，行业

竞争主要体现在直接面对消费者的中游集合门店/平台。

◆ 集合店分为线上平台与线下连锁店，线上平台主要有好食期/甩甩卖等特卖APP、淘宝/拼多多等传统电商平台以及微信等社

交平台；线下渠道主要是HotMaxx（好特卖）/HitGoo（嗨特购）/小象生活等连锁店以及小规模的小卖部/超市等。现阶段从

经营模式、消费客群与产品种类等各方面来看，各连锁店差异化不明显，仍处于跑马圈地的扩张阶段。

图7 中国临期食品中游竞争格局

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所

集合店
线上平台 线下连锁
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2.2 临期食品折扣连锁：以好特卖、嗨特购为例具体分析（4/5)

◆好特卖成立于2020年，主要在北京、上海、南京等一

二线城市布局，在中国共拥有超过250家门店，管理着

超过30000个产品，合作品牌超1000个，位于行业第一

梯队。

◆嗨特购成立于2021年1月，成立以来门店扩张范围较广，

目前全国门店数将近200家，100多家集中在北京，预计

在2022年开300-400家门店，与此同时，嗨特购还在2021

年12月上线了小程序，并在门店力推99PLUS会员年卡，

更加重视用户的精细化运营。

图8 好特卖门店

资料来源：公司官网，上海证券研究所

图9 嗨特购门店

资料来源：驼鹿新消费，上海证券研究所
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2.2 临期食品折扣连锁：行业未来发展的突破点与驱动力（5/5)

◆ 痛点：

1. 上游供给侧不稳定性与库存管控难度大：供应链货源不稳定，产品的质量及到期时间都有着极高的不确定性，
对临期食品集合店精细化运营要求极高

2. 内陆地区拓店难：国内临期食品仓库主要分布在天津、上海、青岛等港口城市，内陆地区物流成本较高，价格优

势不明显

3. 消费者购物体验不佳：品牌不知名、种类少、库存不稳定、品类不热门

◆ 驱动力：

1. 社会方面：年轻消费群体愈加倡导理性消费，性价比导向

2. 经济方面：网络零售规模持续扩大，为临期食品全渠道布局提供良好的消费基础

3. 技术方面：物联网技术实现临期食品自动拣选、自动发货，提升临期食品安全性和出货效率

57.3%

50.2%

46.7%

44.6%

34.5%

折扣力度大

自己想吃的食品原价比较贵

刚需产品大幅度降价

环保、减少食物浪费

节约生活开支

图10 2021年临期食品消费者购买主要因素

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所
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网络零售额（亿元） 社零总额占比

图11 中国网络零售额及渗透率

资料来源：国家统计局，上海证券研究所
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2.3 品牌特卖：尾货经济线上市场规模稳步上升，销售渠道较为集中（1/3)

3930
4446

4950
5376

5969

6585
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8.00%
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14.00%
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1,000

2,000

3,000

4,000

5,000
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7,000

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

中国尾货经济线上市场规模（左：亿元） 同比增速（右：%）

图12 中国尾货经济线上市场规模稳步增长

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所

图13 2021年中国尾货经济市场销售渠道

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所

◆ 定义：与知名品牌代理商及厂家合作，售卖低价正品或尾货商品。

◆ 预测中国尾货经济线上市场规模稳步上升：2021年中国尾货经济线上市场规模达5376亿元，同比+8.6%，随着尾货市场交

易品类不断丰富，到2023年，线上尾货市场规模将达6585亿元（同比+10.3%）。

◆ 中国尾货经济市场销售渠道较为集中：线下专业渠道和线上电商平台都是中国尾货销售的重要渠道。2021年消费者通过大

型商场尾货销售专柜、唯品会等电商平台、线下尾货销售专门店等渠道购买尾货的比例均超过50%。

61.0%

53.8%

51.9%

26.7%

20.8%

0.8%

商场尾货专柜

电商平台

尾货销售专门店

微信/QQ

临时商贩

其他
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2.3 品牌特卖：从消费者的角度看行业发展（2/3)

◆ 总体来看，大部分消费者对于尾货产品接受度较高，认为不影响消费体验。艾媒咨询数据显示，54.8%的消费者体验后认

为尾货产品质量很好，与普通商品无异；41.7%的消费者体验后认为尾货产品质量有所下降，但不影响体验；仅3.5%的消

费者表示尾货产品无法正常使用。

◆ 中国消费者购买服装尾货关注因素主要集中于产品应用价值和优惠幅度方面，两者分别占比59.5%、55.3%，对于商品来源

可溯源性以及商品品牌的关注程度较低，分别为38.9%、36.7%。

图14 2021年中国消费者尾货商品使用体验 图15 2021年中国消费者购买服装尾货关注因素分布

资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所 资料来源：艾媒咨询，上海证券研究所
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2.3 品牌特卖：以“唯品会”为例具体分析（3/3)

◆ 公司概况：唯品会成立于2008年8月，是一家以“闪购特卖”起家的垂直电商平台，领创“品牌折扣+限时抢购+正品保障”的独特

商业模式，以“品牌+特卖”为核心，通过重塑品牌销售和购物者购买的方式，低价销售产品，长期领跑中国限时特卖市场。唯

品会主要采取自营模式且与品牌商签订协议，可将未售罄产品寄还品牌商，具备无库存压力、信誉风险低、发货速度快等优

势。

◆ 经营状况：截止2021年底，公司拥有约4.97亿注册会员和2.33亿累计客户，有约25000个品牌合作伙伴，为超过41000个国

内外流行品牌推广和销售产品，GMV增长到1915亿。除通过在线平台销售以外，公司在国内拥有556家其他线下零售店，线

上线下齐发力。

消费者

付款

唯品会从自营仓库发货

未售罄的产品退回品牌商

品牌商将货送去唯品会仓库

品牌商

发货速度较快
品牌方直供
有信誉背书

无库存压力

资料来源：头豹研究院，上海证券研究所

图16 唯品会采取自营的运营模式
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三、风险提示

1. 经济复苏不及预期：宏观经济影响国内居民消费，若经济增速放缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受抑制，零

售行业复苏承压。

2. 疫情反复风险：国内疫情持续反复，国外发现新病毒，若疫情控制成效不及预期，可能会影响线下客流和销售业绩，也

会影响企业门店扩张计划。

3. 行业竞争加剧：若行业竞争加剧，使得市场空间进一步被切割，可能对企业战略转型及业绩增长造成压力。

4. 门店扩张不及预期：黄金珠宝和线下超市板块，公司依托门店扩张带动营收规模增长，若新开和改造门店不达预期，可

能导致公司营收增速放缓。
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