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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
 我国零售硬折扣改革尚处于初级阶段，品牌商面临的机遇与挑战并存。 

我们把硬折扣改革分为四大阶段：第一阶段为社会低价渠道供货，主要

通过买手向经销商、分销商及批发市场低价进货。第二阶段为厂家直供。

渠道商依靠较大的采购量直接与厂家下订单，去掉中间经销商、分销商

的环节，从而降低加倍率，可以看到量贩零食通过这种方式可以实现相

较于传统渠道 70-80%左右的售价。在该阶段零售商竞争核心是扩大规

模，提升选品能力。第三阶段为自有品牌。2021 年我国零售商自有品牌

占比不足 5%，美国约为 18%，英法德均为 40%以上。自有品牌实现的

前提是市面上现有的产品不足以满足消费者对于品质或价格的要求。因

此对零售商的品类管理和消费者洞察力提出较高要求的同时，也需要零

售商具备深度的供应链优化的能力。不过这会使得自有品牌与品牌商形

成更为激烈的竞争关系。第四阶段为自建工厂。部分需求较为稳定的品

类会通过垂直供应链的方式进行深度整合，但对于大部分零售商来说，

这并不是一个必要的环节。 

 多数快消品品牌依靠渠道驱动而非产品驱动，不容忽视渠道变革的影响。

1）品牌可以分为产品品牌和渠道品牌，产品品牌依靠产品驱动，关键在

于创造优质供给，基于品类重塑实现溢价，即消费者“用品类思考，用品

牌表达”，最终体现为高毛利。渠道品牌依靠渠道驱动，关键在于全渠道

供应，通过渠道管理让消费者“看得见、买得到”，最终体现为高周转。

2）不同品类由于自身特性和竞争格局的影响，受渠道变革的影响不同。

比如，零食以其高毛利、冲动性消费、低客单价的特点使得量贩零食成为

零售硬折扣改革发展最为快速的业态；而乳制品、瓶装水的品牌商受渠

道变革冲击影响较小。3）我们认为，对于大部分快消品的品牌商而言，

真正能够通过品类重塑实现溢价的少之又少，主要依靠的是渠道驱动，

因此对于品牌商而言，不能够忽视渠道发展对自己带来的影响。 

 零售硬折扣改革有利于品牌商增厚业绩、提升消费者洞察的能力。品牌

商的应对措施包括：1）加入折扣零售渠道，增厚业绩。相比于传统渠道，

折扣零售渠道通常是现金采购、不需要缴纳额外的渠道费用且采购规模

较大，因此合作模式较为简单高效，有利于实现快速放量。2）新增产品

线，优化供应链。过去，品牌商受制于较多的渠道层级导致产品较难下沉

到三线以下市场；现在硬折扣零售商在下沉市场快速发展，一方面有利

于品牌商的产品下沉，另一方面也为品牌商带来机遇，通过新增产品线

来满足不同消费群体的消费需求。3）加强消费者洞察，实现产品共创。

我国的上游产能供给和零售行业较为分散，所以我国的折扣化改革不是

通过海外这种大型企业引导推动的方式，而是一场社会化运动，需要品

牌商和渠道商实现共创。渠道商作为连接品牌商与消费者之间的通路，

能够更好地把握消费者的需求，这有利于为品牌商带来前瞻性的产品研

发思路和视角，生产适销对路的产品。 

 风险因素：食品安全风险、原材料价格大幅上涨 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

马铮，食品饮料首席分析师，厦门大学经济学博士，资产评估师，曾在深圳规土委从事

国家社科基金课题研究。曾任职国泰君安证券销售交易部和研究所，2020年加盟信达证

券组建食品饮料团队，团队成员以产业资深人士与顶级名校培养为主。 

娄青丰，金融硕士，毕业于中央财经大学，3年食品饮料研究经验，2 年债券研究经验。

覆盖预加工食品（深度研究安井食品、千味央厨、立高食品）、调味品（深度研究安琪酵

母，熟悉海天味业、千禾味业、涪陵榨菜、天味食品、颐海国际）。 

程丽丽，金融学硕士，毕业于厦门大学王亚南经济研究院，3 年食品饮料研究经验。覆

盖休闲食品和连锁业态（深度研究绝味食品、周黑鸭、煌上煌、洽洽食品、盐津铺子、

甘源食品、劲仔食品等），深度研究零食量贩业态。 

赵丹晨，经济学硕士，毕业于厦门大学经济学院，3 年食品饮料研究经验。主要覆盖白

酒（深度研究贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒、水井坊、

洋河股份、今世缘、酱酒板块）。 

赵雷，食品科学研究型硕士，毕业于美国威斯康星大学麦迪逊分校，随后 2年留美在乳

企巨头萨普托从事研发和运营，2 年食品饮料研究经验。覆盖乳制品（深度研究伊利股

份、蒙牛乳业、妙可蓝多、嘉必优）、饮料（深度研究东鹏饮料）。 

张伟敬，武汉理工大学毕业，法学、经济学双学位，金融行业工作两年，随后进入白酒

行业十三年，先后在泸州老窖、杜康、舍得酒业从事一线销售工作，在高端酒、次高端、

中低端价位均有实际操盘经验，产业思维强，酒圈资源丰富，对白酒行业趋势有独到理

解，尤其擅长分析次高端酒企竞争格局。 

唐有力，华中科技大学工学学士，15 年的快消品行业经验，10 年一线白酒销售经验，

对高端白酒有自己的独到见解。擅长根据现有数据和市场动作推演酒企未来的市场策

略。 

满静雅，英国华威商学院管理学硕士，海外留学及工作经验获得国际化开阔视野。具备

三年头部房企战略投资的从业经验，擅长从产业的视角挖掘上下游发展机会。2021 年加

入国泰君安证券研究所，2021/2022 年新财富团队核心成员。2023 年加入信达证券食品

饮料团队，主要覆盖白酒板块。 

王雪骄，康奈尔大学管理学硕士，华盛顿大学经济学+ 国际关系双学士，覆盖啤酒

（深度研究华润啤酒、青岛啤酒、重庆啤酒）、水、饮料行业。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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