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基础情况：近三十载精细化运营，成就河南省零售标杆。胖东来 1995 年成立，成立
至今仅在河南地区运营，目前旗下拥有 14 家线下门店（许昌 12 家、新乡 2 家）。公
司凭借高品质的门店服务和温馨的员工关怀制度，积累了较高的顾客忠诚度和网络关
注度。目前胖东来超市已入选“百大国内旅游新玩法”TOP100 榜单和 2023 河南文
旅十大热词。公司经营业绩亮眼，胖东来的人效、坪效均在中国民营企业中排名第一
（中国零售业数据），2023 年公司预计实现营收 100+亿元（23 年许昌市城镇消费品
社零 1000+亿元），实现净利润 1.4 亿元，部分可比零售公司 23 年仍处于亏损状态。 

核心优势：企业文化扎实根基，供应链保障产品竞争力，门店服务追求极致。（1）
以人为本的企业文化：胖东来内部强调“自由·爱”的文化理念，注重员工的培养和
发展，提供良好的工作环境和福利待遇（员工月收入基本在 7000 元以上）；（2）完
善的供应链系统：2001 年胖东来联合河南其他区域零售商组建四方联采模式，成员
之间共享优质供应链，扩大采购规模降低成本。22 年公司斥资约 15 亿元打造产业物
流园，23 年 6 月中央厨房正式投产，公司目前已具备了相对完备的生鲜、熟食品类
生产能力，支撑前端门店提供差异化特色产品，形成自有品牌供应能力。（3）极致细
节的门店服务：胖东来在门店设置多维度的爱心服务，免费为顾客提供茶水（备齐一
次性杯子）、急救用品和便民箱等。对于自有品牌，胖东来透明地告知产品成本、价
格（包含的各项费用）、所得税和利润，极大增强了顾客的信任感。 

调改案例：帮扶改造零售同行步步高、永辉超市，胖东来模式持续输出中。 

（1）步步高超市调改效果明显。调改周期：24 年 3 月 31 日，胖东来正式宣布助力
步步高超市调改。步步高长沙梅溪湖店（经营面积 5145 ㎡）成为调改首店，4 月 11

日调改正式启动，5 月 1 日即开门营业，5 月中旬基本调改到位。调改措施：涨薪（员
工工资上涨 30%，店长月薪提高至 2 万元）、缩减上班时间（由 8:00-22:00 调整为
9:30-21:30，整体缩短 2h）、卖场布局调整、商品重整（淘汰低价劣质商品，补齐一
线品牌和高性价比商品）以及价格优化（下调 3000 多种商品价格）等。调改效果：
调改前后效果明显，梅溪湖调改门店日均销售额增长至原来的近 9 倍（从 15 万元增
长至 133+万元），日均客流增长至原来的近 6 倍（从 0.2 万人次增长至 1.2 万人次）。 

（2）永辉超市调改提上日程：5 月 27 日，永辉超市首次发布门店调改公告，调改的
门店包括郑州信万广场店（门店面积 3100 ㎡）、新乡宝龙广场店两家门店，启动调
改时间依次为 5 月 31 日和 6 月底。其中，首家启动调改的永辉超市预计于 6 月 19

日恢复正常营业。调改内容和步步高调改思路类似，主要集中在：商品（淘汰下架
70%的商品，调改后商品结构要达到胖东来的 90%以上，同时将引入胖东来爆款商
品）、价格、环境、员工（提升员工薪酬、压缩营业时间等，启动新员工招聘计划）。 

本轮调改以区域性试点开展，门店数量有限，后续会继续跟踪试点门店的爬坡周期以
及同店提升效果，后续异地复制的可行性和持续性则需要更长周期验证。从长期维度
看，学习胖东的管理理念和经营策略对零售行业变革具有一定的启发意义，值得关注。 

投资建议：在外部承压环境下，我们观察到部分传统零售企业积极求变，提质增效。
（1）重庆百货：积极探索超市新业态“社区折扣店”，首店于 5 月 28 日成功开业，
计划年内试点 20 余家。（2）家家悦：加快培育新型业态，23 年新开悦记零食店 56

家，好惠星折扣店 7 家。（3）永辉超市、步步高：积极学习胖东来模式，门店调改持
续推进。建议关注：1）传统主业稳健，新模式探索已有成效的区域零售龙头重庆百
货、家家悦；2）持续跟踪永辉超市、步步高调改情况。 

 风险提示：终端需求疲软、线下客流缩减、食品安全风险、开店不及预期等 
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1. 基础情况：近三十载精细化运营，成就河南省零售标杆 

胖东来 1995 年成立，业务形态从最初的百货店延展至超市、电器、服饰等
多个零售领域，注重高品质的服务和顾客体验。根据胖东来官网显示，目前公司
旗下共有线下门店 14 家（许昌 12 家、新乡 2 家）。 

图 1：胖东来线下门店分布（官网最新显示） 

 
资料来源：商超网、德邦研究所 

初创与积累阶段（1995-2001 年）：1995 年，于东来创立“望月楼胖子店”，
后于 1997 年更名为“胖东来烟酒有限公司”，同年，许昌市公司正式成立。1999

年，胖东来建立配送中心，优化货物配送流程。1999 年 5 月，胖东来综合量贩开
业，首次将“量贩”业态引入许昌。此后胖东来先后开办胖东来新兴店、胖东来
鞋业量贩等多家门店，实现业态拓展。 

扩张与转型阶段（2002-2010 年）：2002 年元旦，营业面积 23000 平方米的
胖东来生活广场开业，作为胖东来旗下第一家大型综合超市，实现了由量贩向综
合商超转型的标志性探索。2005 年，胖东来首次实施外拓，“新乡胖东来百货”
开业。 

再发展阶段（2010 年-至今）：2020 年，胖东来在禹州开设新店，并持续在
新乡等地拓展市场，覆盖河南多个城市。同时，胖东来积极布局线上，探索线上
线下融合的新零售模式，自有品牌已通过线上商城“走”出河南。 
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图 2：胖东来商贸集团发展历程 

 

资料来源：中国经营报公众号、中国经济网公众号、稻百年公众号、稻看胖东来公众号、商业地产人脉圈公众号、德邦研究所 

 

胖东来经营业绩亮眼。2023 年胖东来营收估计超 100 亿元，净利润达 1.4 亿
元。根据中国零售业数据，胖东来的人效、坪效均在中国民营企业中排名第一。 

图 3：超市板块同行营收、净利润、门店数量对比 

 
资料来源：界面新闻公众号、各公司公告、商超网、德邦研究所 

*胖东来相关数据为公司预估 
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2. 核心优势：企业文化扎实根基，供应链保障产品竞争力，
门店服务追求极致 

2.1. 以人为本的企业文化 

强调“自由·爱”的文化理念，注重员工的培养和发展，提供良好的工作环
境和福利待遇。①工资考核：员工收入基本在 7000 元以上，其中员工工资=基础
工资+文化理念考评奖励+专业知识/技能考评奖励+日常管理考评奖励+岗位补贴-

统筹。②工作强度：胖东来的员工每天工作 7 小时、每月双休、享有正常的五险
一金和 30 天年假；③盈利分配：创始人于东来表示，会根据员工的工龄和职位进
行股权划分,其中 50%的股权分给基层员工, 40% 分给管理层，剩余的 10%留给老
板个人。④员工福利：设置结婚贺金、生育贺金、育儿补助等，公司斥资几千万建
设 6000 ㎡“员工之家”，涵盖阅览室、KTV、运动区、休息室、健身器材和浴室
等休闲娱乐设施。 

图 4：胖东来企业文化标语  图 5：2022 年胖东来员工工资构成 

 

 

 

 

资料来源：小数据研究中心微信公众号、德邦研究所  资料来源：零售圈微信公众号、德邦研究所 

2.2. 完善的供应链体系 

（1）协同化的采购系统：2001 年，胖东来联合河南其他区域零售商洛阳大
张、信阳西亚和南阳万德隆，自发进行联合采购，组建四方联采模式。联采模式
下，成员之间共享优质供应链，扩大采购规模降低成本。2006 年，四方联采加
入国际独立零售商联盟 IGA（1926 年依美国特拉华法律成立的，是世界上最大、
最早自愿连锁体系）。 

（2）完备的物流基础：1999 年胖东来建立配送中心，实现直采货物对门店
准确及时配送。2022 年 10 月，胖东来产业物流园投入运营，占地 150 亩，总投
资约 15 亿元，涵盖物流、中央厨房、办公、研发及零售产业末端产品加工分销等
功能，有效推动企业物流集约化、智能化发展。 

（3）差异化的自有品牌：23 年 6 月，胖东来产业物流园的中央厨房正式投
产，在生鲜、熟食领域建立了相对完备的生产体系。胖东来在门店提供本地特色
产品，包括面食类的烩面、农家烙馍，熟食类的酱牛肉、焖子、凉粉等。此外公
司已经形成包括烘焙品牌德丽可思、餐饮品牌 DL 铁板烧、DL 湘菜馆在内的多
个自有品牌。 
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2.3. 极致细节的门店服务 

胖东来在门店服务细节上追求极致。胖东来在门店设置多维度的爱心服务：
免费为顾客提供茶水（备齐一次性杯子）、提供急救用品和便民箱、为小朋友及低
血糖人群提供免费糖果等，并单独设置 500 元的投诉奖金。胖东来对员工管理上
采取军事化的打分制（100 分满分）。 

图 6：胖东来门店提供的爱心服务  图 7：胖东来设置投诉服务奖 

 

 

 

资料来源：博商人力咨询微信公众号、德邦研究所  资料来源：博商人力咨询微信公众号、德邦研究所 

 

图 8：胖东来为顾客免费提供茶水和杯子  图 9：胖东来为顾客急救用品和便民箱 

 

 

 

资料来源：博商人力咨询微信公众号、德邦研究所  资料来源：博商人力咨询微信公众号、德邦研究所 

价格透明清晰：胖东来公开商品进货价，通过毛利率低的产品进行引流，薄
利多销带动其他商品。对于自有品牌，胖东来透明地告知产品成本、价格（包含
的各项费用）、所得税和利润，极大增强了顾客的信任感。 

图 10：胖东来羽绒服标价  图 11：胖东来白酒价格透明化 

 

 

 

资料来源：锌财经微信公众号、德邦研究所  资料来源：火锅餐见微信公众号、德邦研究所 
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3. 调改案例：帮扶改造零售同行，胖东来模式持续输出 

3.1. 步步高超市调改效果明显，调改范围延展至百货 

调改周期：24 年 3 月 31 日，胖东来正式宣布助力步步高超市调改。步步高
长沙梅溪湖店（经营面积 5145 ㎡）成为调改首店，4 月 11 日调改正式启动，5

月 1 日即开门营业，5 月中旬基本调改到位。 

调改措施：涨薪（员工工资上涨 30%，店长月薪提高至 2 万元）、缩减上班
时间（由 8:00-22:00 调整为 9:30-21:30，整体缩短 2h）、卖场布局调整、商品重
整（淘汰低价劣质商品，补齐一线品牌和高性价比商品）以及价格优化（下调 3000

多种商品价格）等。 

调改效果：调改前后效果明显，梅溪湖调改门店日均销售额增长至原来的近
9 倍（从 15 万元增长至 133+万元），日均客流增长至原来的近 6 倍（从 0.2 万人
次增长至 1.2 万人次）。其中 5 月 1 号单日销售额达到了 240 万元，单日客流量将
近 1.8 万人次。 

后续规划：本次调改计划，除了超市业态外，还将进一步涉足百货业态。胖
东来对步步高星城天地（商业综合体，集商务办公中心、酒店、公寓、住宅、购
物中心于一体，总建筑面积 60 万㎡。其中购物中心体量达 20 万㎡）进行调改，
预计百货调改见效周期会长于超市。 

图 12：胖东来调改步步高后日均销售额近 9 倍增长  图 13：胖东来调改步步高后日均客流近 6 倍增长 

 

 

 

资料来源：联商网、邦研究所  资料来源：联商网、德邦研究所 

3.2. 永辉超市调改提上日程，调改思路看齐步步高 

5 月 27 日，永辉超市首次发布门店调改公告，调改的门店包括永辉超市郑州
信万广场店（门店面积 3100 ㎡）、永辉超市新乡宝龙广场店两家门店，启动调改
时间依次为 5 月 31 日和 6 月底。其中，首家启动调改的永辉超市预计于 6 月 19

日恢复正常营业。调改内容和步步高调改思路类似，核心集中在以下方面： 

 商品方面：补充商品功能，保留一线品牌，优选特色、质量可靠的商品，
对品质没有保障的商品进行淘汰下架，同时规划补充时尚商品品类。根
据计划，卖场将淘汰下架 70%的商品，参考胖东来的商品结构进行重新
梳理，届时商品结构要达到胖东来的 90%以上。同时门店还将引入胖东
来爆款商品。 
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 价格方面：优化采购渠道，过滤商品价格，保证商品定价实在、利润合
理。 

 环境方面：重新梳理卖场布局，取消强制动线，拓宽主副通道，去掉拥
挤的堆头，优化陈列位置等等 

 员工方面:提升员工薪酬、压缩营业时间、强化人文关怀和文化理念引领、
增加休假时间等福利待遇。目前郑州永辉信万广场店在职员工 79 人，门
店编制现已调整为 149 人，并启动新员工招聘计划。基层员工工资增加
1000 多元，营业时间缩短 3h。 

4. 投资建议 

在外部承压环境下，超市企业积极求变，探索新业态、提质增速。23 年以来
国内 CPI 持续处于低位，消费者支出意愿整体偏弱。超市板块经历调整期，龙头
企业同店承压，多数进行闭店调整。同时我们观察到部分龙头商超积极求变：（1）
重庆百货：完成了对商社集团的吸收合并，积极探索超市新业态“社区折扣店”，
首店于 5 月 28 日成功开业，计划年内试点 20 余家。（2）家家悦：加快培育新型
业态，23 年新开悦记零食店 56 家，好惠星折扣店 7 家，物流“定时达”项目上
线推广，配送车辆到店准时率达到 80%以上；（3）步步高、永辉超市积极学习胖
东来模式，门店调改持续推进。目前调改以区域性试点为主，尚未推广至全国范
围。 

本轮胖东来对零售龙头（步步高、永辉）进行友好帮扶，前期以区域性试点
开展，门店数量有限。后续将密切跟踪试点门店的爬坡周期以及同店提升效果，
后续异地复制的可行性和持续性则需要更长周期验证。则需要更长周期验证。从
长期维度看，学习胖东的管理理念和经营策略对整体零售行业变革具有一定的启
发意义，值得关注。 

图 14：中国 CPI 当月同比变化（%）  图 15：部分零售企业（超市）23 年门店数变化（单位：家） 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究所  资料来源：各公司公告、德邦研究所 

5. 风险提示： 

终端需求疲软、线下客流缩减、食品安全风险、开店不及预期等 
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