
证券研究报告 | 行业专题 | 商贸零售 
 

http://www.stocke.com.cn 1/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

商贸零售  报告日期：2023年 03月 09日 
 

探寻零食折扣店的魅力：线下零食版的“拼多多” 

——浙商新消费系列研究   

投资要点 

 渠道变革趋势：高效率渠道在崛起 

从线下商超渠道到线上货架电商，再到会员店、品类连锁店、直播电商的崛起，

本质上是更高效率渠道替代传统渠道。1）90 年代末期沃尔玛等国际零售巨头进

入中国市场，国内大润发、永辉超市也在迅速发展；2）随着互联网的普及，以

淘宝、京东为代表的线上货架电商迎来爆发式增长；3）随着渠道不断变革，传

统渠道分化出更高效率的渠道，会员店如山姆超市、折扣店如奥特乐、专业品类

连锁店如零食很忙，以及直播电商如抖音快手，新渠道在不断崛起。 

 零食折扣店进入“战国时代”，仍处高速发展期 

中国零食流通渠道初期主要是夫妻店、商超渠道，并未形成连锁化；随后以来伊

份、良品铺子为代表的门店逐渐发展出来，售卖自有品牌商品；接着是零食量贩

店老婆大人、零食折扣店零食很忙等新业态涌现。 

典型公司：1、【老婆大人】较早起家、深耕浙江地区，常规零售型零食产品基础

上、网红零食产品带来爆发力，目前近 700 多家（暂停浙江省内加盟）；2、2011

年起家厦门的【糖巢】，目前在福建和广东超 1000 家门店；3、2011 年起家于江

苏的【好想来】，主要集中在江苏安徽河南山东，超 1000 家。4、2015 江西起家

的【赵一鸣】，集中于江西、安徽、广东等，目前门店 900+，且每月以 100 家以

上速度快速拓展。5、后起之秀【零食很忙】，长沙起家，目前在湖南湖北江西，

五年多时间门店数超 2000 家，2022 年全国门店零售营业额达 64.45 亿，同比增

长 139.7%。6、【零食有鸣】2019 年起家贵阳，2021 年总部迁至成都，深耕川渝

云贵，目前门店过千、每月新增 100 家以上。 

 零食折扣店是线下零食版的“拼多多”，其核心竞争力为：品牌运营能力、供应

链整合能力（实现高性价比）、对消费者洞察力（选品效率、驱动高周转），规

模效应进一步放大其优势。 

1）和传统的商超渠道、来伊份等自有品牌门店相比，零食折扣店通常是前者价

格的 7-8 折，通过高性价比在下沉渠道发展。根据公司公告和官网，2021 年良品

铺子和来伊份门店零售的毛利率分别为 48%和 51%，而零食很忙、零食优选门

店综合毛利率仅 18%和 22%。 

2）零食折扣店不收进场费、条码费，采用无账期的现金结算，使得在和零食品

牌商谈判时（尤其是在该地区品牌力不强的零食品牌）取得优势的价格。随着零

食折扣店体量做大，进一步提高其议价权，放大高性价比优势，同步提升与头部

零食品牌商话语权（如不进场等于放弃该地区市场），进入良性成长循环。 

3）基于消费者需求，更精准化选品，实现选品端的效率提升。和商超、自有品

牌零食店相比，零食折扣店会更注重选品。零食行业多 SKU 属性使得品牌商很

难做到全品类的产品研发、生产最优，而零食折扣店可以基于消费者需求，选取

细分品类的优质商品，实现选品端的效率最大化。 

4）零食折扣店往往是大店模式（100 平以上），SKU 方面不断迭代和补充。除了

散装零食、定量装、方便速食，还引入饮料、牛奶等高频消费的商品，起到引流

作用，提高消费频率，促进零食折扣店的周转率提升。 

5）与传统的商超、来伊份等品牌零食店不同，零食量贩门店目前集中在三四线

城市、甚至是县镇的社区店，密集的渠道布局提升了品牌认知度，低租金也保障

了终端门店盈利性。 

 相关公司：万辰生物，良品铺子、盐津铺子、甘源食品、劲仔食品等。 

 风险提示：行业竞争加剧；开店不及预期  
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1 渠道变革趋势：高效率渠道在崛起 

从线下商超渠道到线上货架电商，再到会员店、品类连锁店、直播电商的崛起，本质

上是更高效率渠道替代传统渠道。1）90 年代末期沃尔玛等国际零售巨头进入中国市场，

国内大润发、永辉超市也在迅速发展；2）随着互联网的普及，以淘宝、京东为代表的线上

货架电商迎来爆发式增长；3）随着渠道不断变革，传统渠道分化出更高效率的渠道，会员

店如山姆超市、折扣店如奥特乐、专业品类连锁店如零食很忙，以及直播电商如抖音快

手，新渠道在不断崛起。 

图1： 渠道变革的三个阶段 

 

资料来源：浙商证券研究所 

 

2 零食折扣店进入“战国时代”，仍处高速发展期 

国内休闲零食行业市场规模大，根据弗若斯特沙利文的数据，2021 年已达到 8251 亿

元，2016-2021 年 CAGR 达 6.1%。从渠道发展看，中国零食流通渠道初期主要是夫妻店、

商超渠道，并未形成连锁化；随后以来伊份、良品铺子为代表的门店逐渐发展出来，售卖

自有品牌商品；接着是零食量贩店老婆大人、零食折扣店零食很忙等新业态涌现。 

图2： 国内休闲零食行业市场规模（亿元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，浙商证券研究所 
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从零食折扣店竞争格局看，老婆大人、糖巢、好想来等较早入局零食量贩连锁，随着

行业发展，以零食很忙为代表的后起之秀正在加速跑马圈地，另外美宜佳、盼盼也在跨界

进入，零食折扣行业进入“战国时代”。 

老婆大人： 2010 年 11 月，老婆大人量贩零食第一家直营店在宁波开业。根据极海网

站，老婆大人目前约 700 家门店，目前暂停浙江省内所有区域的加盟。区别于之前的零食

店，老婆大人在选品和会员运营上进行了创新：1）选品上较早地和知名零食品牌合作，坚

持“常规零售型零食产品+网红零食产品（引流）”，并保持每月 100 款以上产品更新迭

代；2）建立会员运营体系，每月 8 号会员可以 8.8 折，吸引消费者复购。 

糖巢：成立于 2011 年，目前经营门店超 1000 家。糖巢采取低价优势不断下沉渠道。

并且产品品类已经由零食扩展到水、牛奶甚至自热食品。根据官网，糖巢目前是福建休闲

食品类冠军，同样重视会员体系运营，截止 2021 年 9 月，全渠道会员 2400 万，女性消费

者占 7 成，18-40 岁之间消费者为主要消费群体。 

好想来：首家直营店于 2011 年在江苏开业，2019 年门店数突破 100 家，并且首次对

外开放加盟；2022 年门店数量超 1000 家，主要是苏皖豫鲁浙地区。门店在售产品 sku 数

约 1800 个左右，同时月度更新约 150 个 sku。 

赵一鸣零食：2015 年创立于江西，从炒货店起步逐步涉及零食，2020 年 10 月开放加

盟。根据公司官网，赵一鸣零食目前门店 900+家，主要集中于江西、安徽、广东等，且每

月以 100 家以上速度快速拓展，加盟商二店率 65%+。赵一鸣零食产品 SKU 丰富，覆盖 8

大品类 2000+款零食，每月更新 100+种新品；在全国布局四大仓，门店网络辐射到镇一级

市场，不断提升流通效率。 

零食很忙：零食很忙创立于 2017 年，仅 5 年多时间，门店数量已突破 2000 家，其中

湖南省门店接近 1500 家，同时向江西、湖北、贵州、广东、广西 5 个省份拓展。定位于普

通老百姓大众需求的零食品牌，以开在社区的门店为主，打造老百姓家门口的零食连锁品

牌。根据零食很忙公布的数据，2022 年全国门店零售营业额达 64.45 亿，同比增长

139.7%。 

零食有鸣：2019 年起家贵阳，2021 年总部迁至成都，深耕川渝云贵。2022 年底已在

四川、重庆、广东、河南开设门店 1000+，每月新增门店以 100+的速度快速增长，短短两

年已发展为西南头部量贩零食品牌。 

图3： 零食连锁门店数（家） 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2017 2018 2019 2020 2021 2022

零食很忙 零食优选 零食有鸣 好想来



行业专题 
 

http://www.stocke.com.cn 6/8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

零食优选：创立于 2019 年，截止至 22 年年底门店突破 800+，主要分布在湖南、湖

北、广东、广西、贵州、安徽、云南等 14 个省份。零食优选与 1000 优质厂商合作，产品

多达 1800+SKU。 

盼盼、美宜佳等跨界进入：2021 年盼盼食品打造的零食连锁品牌“零零嘴”在泉州开

业，盼盼预计至 2024 年底将开设 1000 家。美宜佳作为中国便利店的“一哥”，2023 年在

湖北开出首家零食店。2022 年，良品铺子在武汉开出 2 家门店【零食顽家】，孵化子品牌

发展量贩零食连锁。 

表1： 零食折扣店竞争格局 

类型 品牌 创立时间 基地市场 门店数 融资情况 

较早起家 

老婆大人 2010 年 浙江省 约 700  

糖巢 2011 年 福建省 1000+  

好想来 2011 年 江苏省 1000+  

后起之秀 

赵一鸣零食 2015 年 江西省 900+ 
2023 年完成 1.5 亿元 A 轮融资，

由黑蚁资本领投，良品铺子跟投 

零食很忙 2017 年 湖南省 2000+ 
2021 年 4 月份获得红杉资本、高

榕资本 2.4 亿元的 A 轮融资 

零食有鸣 2019 年 
四川省 

重庆市 
1000+ 

2021 年完成数千万元战略轮融

资，由云麓资本及何劲鹏先生共同

投资 

零食优选 2019 年 湖南省 800+  

跨界进入 

零零嘴（盼盼食品） 2021 年 福建省   

零食顽家（良品铺子） 2022 年 湖北省   

美宜佳零食 2023 年 湖北省   

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

3 探寻零售折扣店的核心竞争力 

零食折扣店凭借极高的性价比，瞄准低线城市消费者需求，实际上是一种线下零食版

的“拼多多”，其核心竞争力为：品牌运营能力、供应链整合能力（实现高性价比）、对消

费者洞察力（选品效率、驱动高周转），规模效应进一步放大其优势。 

1）和传统的商超渠道、来伊份等自有品牌门店相比，零食折扣店通常是前者价格的

7-8 折，通过高性价比在下沉渠道发展。根据公司公告和官网，2021 年良品铺子和来伊份

门店零售的毛利率分别为 48%和 51%，而零食很忙、零食优选、好想来门店综合毛利率仅

18%、22%和 20%。 

2）零食折扣店不收进场费、条码费，采用无账期的现金结算，使得在和零食品牌商谈

判时（尤其是在该地区品牌力不强的零食品牌）取得优势的价格。随着零食折扣店体量做

大，进一步提高其议价权，放大高性价比优势，同步提升与头部零食品牌商话语权（如不

进场等于放弃该地区市场），进入良性成长循环。 

3）基于消费者需求，更精准化选品，实现选品端的效率提升。和商超、自有品牌零食

店相比，零食折扣店会更注重选品。零食行业多 SKU 属性使得品牌商很难做到全品类的产

品研发、生产最优，而零食折扣店会洞察消费者需求，基于试吃、试卖体系，选取细分品

类的优质商品，实现选品端的效率最大化。 
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图4： 零食门店毛利率比较 

 
资料来源：公司公告，公司官网，浙商证券研究所 

 

4）零食折扣店往往是大店模式（100 平以上），SKU 方面不断迭代和补充。除了散装

零食、定量装、方便速食，还引入饮料、牛奶等高频消费的商品，起到引流作用，提高消

费频率，促进零食折扣店的周转率提升。 

5）与传统的商超、来伊份等品牌零食店不同，零食量贩门店目前集中在三四线城市、

甚至是县镇的社区店，密集的渠道布局提升了品牌认知度，低租金也保障了终端门店盈利

性。以零食很忙为例，其开在社区的门店数量占比已超过 80%；从门店布局看，除了省会

长沙拥有 300+门店，湖南省 60%以上的乡镇实现了至少一家门店的入驻，不断挖掘下沉市

场的消费潜力。 

图5： 零食渠道价格带和 SKU 丰富性比较  图6： 零食很忙门店布局 

 

 

 

资料来源：浙商证券研究所  资料来源：零食很忙品牌总监曹朦公开演讲，浙商证券研究所 

 

4 风险提示 

1）零食折扣店竞争加剧：行业进入门槛相对较低，随着零食折扣店的迅速跑马圈地，

可能出现市场竞争激烈，从而影响盈利能力。 

2）门店拓展不及预期：零食折扣店作为相对新兴的业态，仍在发展的初期，可能存在

开店不及预期。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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