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投资要点：

 零食量贩行业头部企业。鸣鸣很忙致力于满足大众消费者对于优质、平价的零食需

求。截至 2024 年 12 月 31 日公司共 14394 家门店，覆盖中国 28 个省份和所有线级

城市，从门店体量看，当前鸣鸣很忙为零食量贩行业的头部企业。

 休闲食饮零售细分市场加速下沉且专卖店渠道市场规模占比逐步提升。据鸣鸣很忙

招股书、国家统计局及弗若斯特沙利文，2024 年中国食饮零售市场规模达 7.1 万亿

元，同比+9.4%，2019-2024 年 CAGR为 5.2%，并预期 2029 年中国食饮零售市场

规模有望达 8.7 万亿元，2024-2029 年 CAGR 为 4.3%，行业整体维持稳定增长。

作为食饮零售市场中最大的细分市场，休闲食饮零售市场规模由 2019 年约 2.9 万亿

元增长至 2024 年 3.7 万亿元，2019-2024 年 CAGR 为 5.5%。预期市场将保持现有

增速，预计 2029 年市场规模将增长至 4.9 万亿元，2024-2029 年 CAGR为 5.8%。

其中下沉市场有望推动市场扩张。产业链中游零售渠道实现创新，专卖店渠道下量

贩模式快速崛起。

 中国食饮零售市场高度分散，鸣鸣很忙名列前茅。据鸣鸣很忙招股书、弗若斯特沙

利文，2024 年连锁零售商贡献的 GMV 达 3.6 万亿元，占中国食饮零售行业 GMV

总额的 51.6%。但市场呈现高度分散化，五大连锁零售商市场份额占比为 4.2%，鸣

鸣很忙位列第四名，市场份额占比为 0.8%。休闲食饮零售市场呈现相同态势，2024

年连锁零售商贡献的 GMV 达 2.1 万亿元，占中国休闲食饮零售行业 GMV 总额的

57.1%。其中五大连锁零售商市场份额占比为 6.0%，鸣鸣很忙占据行业前列，市场

份额占比为 1.5%。

 公司收入以加盟贡献为主，开店空间广阔。公司以加盟为主要渠道，据鸣鸣很忙招

股书，至 2024 年，公司年内新增加盟门店 8083 家，总加盟门店数破万，达 14379

家。2024 年加盟收入 388.9 亿元，占比达 98.8%，是收入的主要来源。截至 2024

年年底，公司门店共覆盖中国 28 个省份和所有线级城市，且其中约 58%的门店位

于县城及乡镇，门店网络已覆盖 1224 个县，在县城中覆盖率已达约 66%。在选址

上公司单独组建了有经验的团队，基于科学且持续更新的数据分析对门店选址进行

分析及预测，公司点位库中包含超过 10000 个点位，保证门店选址对于消费者而言

易见、易达，对于加盟商而言可以保持较高的客流，并在销售额和租金成本之间找

到平衡。

 强供应链掌控力及数字化赋能高护城河。公司采取供应链自营与外包相结合，实现

高效率与低成本的健康管理系统。截至 2024 年年底，公司在全国范围内已拥有 25

个自营仓库和 11 个第三方仓库，门店选址范围控制在距最近仓库 300 公里内，可实

现一般门店 24 小时内配送。物流方面，由第三方负责业务管理，但采用 WMS 和

TMS系统，可实现仓库管理与运输服务全程监控。公司的数字化能力赋能在选品采

购、仓储物流及门店管理等方面。

2025 年 12 月 11 日
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 风险提示。食品安全问题；市场竞争激烈；第三方欺诈或不当行为。
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1.零食量贩行业头部企业

鸣鸣很忙是零食量贩行业头部企业。2016 年长沙零食很忙食品有限公司成立；2017 年

湖南省长沙市开设首家零食很忙的门店。2019 年在江西省宜春开设第一家赵一鸣零食门店。

2023 年 11 月，公司完成赵一鸣收购事项，实现了零食很忙与赵一鸣零食的融合。鸣鸣很忙

致力于满足大众消费者对于优质、平价的零食需求。截至 2024 年 12 月 31 日公司共 14394

家门店，覆盖中国 28 个省份和所有线级城市，从门店体量看，当前鸣鸣很忙为零食量贩行业

的头部企业。

图表 1：鸣鸣很忙历史沿革：零食很忙和赵一鸣深度融合成为行业头部企业

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

图表 2：鸣鸣很忙当前门店数行业领先

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

管理层零食行业从业经验丰富。高级管理层对休闲食品饮料零售行业的创新保持敏锐的

洞察力，零食很忙创始人晏周为公司的董事长、执行董事兼总经理；赵一鸣零食创始人赵定

为公司副董事长、执行董事兼副总经理。二人共同负责公司的经营，2025 年 4 月二人签订《一

致行动协议》。
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图表 3：管理层零食行业从业经验丰富

姓名 职位 加入公司日期 履历

晏周
董事长、执行董事、

总经理
2016 年 11 月

于 2016 年 11 月成立长沙零食很忙食品有限公司，并自 2016 年 11

月至 2023 年 10 月期间担任执行董事兼总经理。自 2019 年 12 月公司

设立起，一直担任公司董事长、董事兼总经理

赵定
副董事长、执行董

事、副总经理
2019 年 1 月

于 2019 年 1 月成立赵一鸣商贸，并担任执行董事兼总经理。于 2022

年 6月成立赵一鸣食品科技，且自此先后担任其监事、执行董事、总

经理兼董事长。自 2023 年 11 月起，一直担任公司董事兼副总经理

王钰潼
执行董事、首席财务

官
2023 年 8 月

于 2013 年至 2018 年任职于华兴资本控股有限公司。于 2019 年 11

月创立明越资本并担任联合创始合伙人

王平安
执行董事、商品与供

应链负责人
2019 年 1 月

于2019年 1月加入赵一鸣商贸并自2021年 6月起担任赵一鸣商贸的

监事及商品与供应链负责人。自 2022 年 6月起担任赵一鸣食品科技

的董事及商品与供应链负责人。自 2023 年 11 月起担任公司董事及商

品与供应链负责人

李维
执行董事、门店运营

负责人
2016 年 11 月

于2016年11月加入长沙零食很忙食品有限公司并自2016年11月至

2023 年 10 月期间担任监事及门店运营负责人。于 2019 年 12 月起担

任公司董事及门店运营负责人

张江 财务总监 2018 年 12 月

于 2014 年至 2017 年担任致同会计师事务所（特殊普通合伙）深圳分

所的经理及于2017年至2018年担任长沙欣昊财务咨询有限公司财务

部负责人

陈超
董事会秘书兼联席

公司秘书
2024 年 4 月

于 2014 年至 2015 年担任汇添富资本管理有限公司投资经理，且其后

担任国泰君安证券股份有限公司投资银行部执行董事

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

2.经济发展助推行业增长，中国食饮零售市场预期
稳健

中国食饮零售市场稳步拓展，未来预期仍然稳健。食饮零售行业涵盖众多居民休闲享受

及日常需求产品，为中国消费市场重要组成部分。从近年市场规模发展看，据鸣鸣很忙招股

书、国家统计局及弗若斯特沙利文，2024 年中国食饮零售市场规模达 7.1 万亿元，同比+9.4%，

2019-2024 年 CAGR 为 5.2%，并预期 2029 年中国食饮零售市场规模有望达 8.7 万亿元，

2024-2029 年 CAGR为 4.3%，行业整体维持稳定增长。
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图表 4：2019-2029 年中国食饮零售市场规模

资料来源：鸣鸣很忙招股书，国家统计局，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

食饮零售细分市场中，休闲食饮零售市占率达 53%。据鸣鸣很忙招股书、弗若斯特沙利

文，作为食饮零售市场中最大的细分市场，休闲食饮零售市场规模由 2019 年约 2.9 万亿元增

长至 2024 年 3.7 万亿元，2019-2024 年 CAGR 为 5.5%。预期市场将保持现有增速，预计

2029 年市场规模将增长至 4.9 万亿元，2024-2029 年 CAGR为 5.8%。其中下沉市场有望推

动市场扩张，且下沉市场规模预计较高线城市规模增长更快。产业链中游零售渠道实现创新，

专卖店渠道下量贩模式快速崛起。

图表 5：中国休闲食饮零售行业上下游概览

资料来源：鸣鸣很忙招股书，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

休闲食饮零售细分市场加速下沉，市场规模 2024 年已增至 2.31 万亿元。据鸣鸣很忙招

股书、国家统计局及弗若斯特沙利文，休闲食饮下沉市场占比过半，下沉市场规模由 2019

年的 1.68 万亿元增长至 2024 年的 2.31 万亿元，2019-2024 年 CAGR 达 6.5%。相比之下，

高线市场规模由 2019 年的 1.18 万亿元增长至 2024 年的 1.43 万亿元，2019-2024 年 CAGR

达 4.0%。休闲食饮下沉市场增速领先高线市场，且未来预计将继续保持现有增速。2029 年
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下沉市场规模预计将增长至 3.20 万亿元，2024-2029 年 CAGR预计为 6.8%，将继续领先高

线市场，引领休闲食饮零售市场发展。

图表 6：按区域划分的 2019-2029 年中国休闲食饮零售市场规模（单位：万亿元）

资料来源：鸣鸣很忙招股书，国家统计局，弗若斯特沙利文，华源证券研究所
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休闲食饮零售渠道实现创新，2024 年专卖店渠道产生的GMV占比增至 11.2%。据鸣鸣

很忙招股书、国家统计局及弗若斯特沙利文，2019 年专卖店渠道产生的GMV为 0.22 万亿元，

占比为 7.6%，2024 年增长至 0.42 万亿元，占比为 11.2%。相比之下，杂货店渠道产生的

GMV占比由 2019 年的 24.2%降至 2024 年的 22.7%，超市渠道产生的GMV占比由 2019 年

的 49.2%下降至 45.8%。杂货店及超市仍然是零售渠道的主要部分，但产生的GMV 占比都

呈现下降趋势。

图表 7：按零售渠道划分的 2019-2029 年中国休闲食饮零售市场规模（万亿元）

资料来源：鸣鸣很忙招股书，国家统计局，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

中国休闲食品饮料零售行业存在五大准入壁垒。品牌认知度，严重影响消费者的决策。

新进零售商需要大量营销投入、时间积累和始终如一的产品交付才能够从已有零售商处抢占

市场份额。供应链能力，包括严格的产品质量控制、成本管理和及时的货物交付。新进零售

商在搭建可靠的供应链过程中需要大量的资本投入和专业能力。产品组合和创新，成功的零

售商需要通过多样化的产品组合满足不断变化的消费者偏好，新进零售商面临高成本、有限

资源和产品选品、定制化开发方面的长周期，市场竞争能力受限。销售网络，建立销售网络

需要持续投入广告宣传及门店管理系统建设。数字化能力，头部零售商依托库存实时追踪系

统、自动化补货机制及数据化选品策略等先进数字化工具，新进零售商由于数字化基础薄弱，

普遍面临缺货频发、运营成本高及消费者洞察不足等困境。
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图表 8：中国休闲食饮零售市场准入壁垒

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

中国食饮零售市场高度分散，鸣鸣很忙名列前茅。中国市场零售商由连锁零售商、独立

零售商和线上零售商组成。据鸣鸣很忙招股书、弗若斯特沙利文，2024 年连锁零售商贡献的

GMV达 3.6 万亿元，占中国食饮零售行业GMV 总额的 51.6%。但市场呈现高度分散化，五

大连锁零售商市场份额占比为 4.2%，鸣鸣很忙位列第四名，市场份额占比为 0.8%。休闲食

饮零售市场呈现相同态势，2024 年连锁零售商贡献的GMV达 2.1 万亿元，占中国休闲食饮

零售行业GMV总额的 57.1%。其中五大连锁零售商市场份额占比为 6.0%，鸣鸣很忙占据行

业前列，市场份额占比为 1.5%。

图表 9：中国食饮零售市场 TOP5 公司市占率 图表 10：中国休闲食饮零售市场 TOP5 公司市占率

资料来源：鸣鸣很忙招股书，弗若斯特沙利文，华源证券研究所 资料来源：鸣鸣很忙招股书，弗若斯特沙利文，华源证券研究所
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3.下沉市场初步渗透，公司收入快速增长

营收、利润快速增长，毛利微薄但增势稳定。随着中国经济和居民可支配收入增加，市

场不断扩展并打开下沉空间，零售渠道创新量贩模式兴起，居民消费需求以及消费习惯逐步

多样化，休闲食饮零售市场规模快速扩张。作为国内零食量贩行业的头部企业，公司营业收

入、毛利润实现快速增长。据鸣鸣很忙招股书，2024年公司营收/毛利分别为393.44亿元/29.99

亿元，同比分别+282.15%/+288.31%；2022-2024 年公司营收/毛利 CAGR 分别为

202.99%/206.45%，增长趋势迅猛。公司毛利率由2022年的7.45%增长至2024年的 7.62%，

毛利率微薄但增长趋势稳定。

图表 11：2022-2024 年公司营业收入 图表 12：2022-2024 年公司毛利润

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所 资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

2024 年公司经调整净利润达 9.1 亿元，两年内增速实现大幅提高。公司积极响应市场下

沉、销售模式创新等变化，成功实现收入质变。据鸣鸣很忙招股书，从费用开支端看，2024

年销售及营销开支费用率同比上升 0.59pct 至 3.75%，公司大幅扩张的同时费率较 2022 年仍

保持稳定。从利润端看，2024 年公司实现经调整净利润 9.13 亿元，同比+288.67%，两年内

从不到亿元突破至接近十亿元。经调整净利率达 2.32%，较 2023/2022 年分别增长

0.04pct/0.42pct，实现稳定增长。

图表 13：2022-2024 年费用表现
图表 14：2022-2024 年公司经调整净利润及经调整净利
润率

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所 资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 17页

主推加盟模式，深耕下沉市场。公司以加盟为主要渠道，据鸣鸣很忙招股书，至 2024

年，公司年内新增加盟门店 8083 家，总加盟门店数破万，达 14379 家。2024 年加盟收入

388.9 亿元，占比达 98.8%，是收入的主要来源。门店布局充分渗透下沉市场，至 2024 年，

公司三线及三线以下城市门店数量 9921 家，占比 68.9%，较 2023/2022 年分别减少

6.90pct/2.40pct，三线及以下城市门店数量占比仍较高，此外公司高线城市运营同样稳健，

门店数量快速拓展。

图表 15：按类型划分的 2022-2024 年公司门店数量（家） 图表 16：按线级划分的 2022-2024 年公司门店数（家）

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所 资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

图表 17：2022-2024 年公司加盟店收入 图表 18：2024 年公司加盟店收入占比（%）

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所 资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

门店以下沉市场为主，预计后续开店空间广阔。截至 2024 年底，公司门店共覆盖中国

28 个省份和所有线级城市，且其中约 58%的门店位于县城及乡镇，门店网络已覆盖 1224 个

县，在县城中覆盖率已达约 66%。在选址上公司单独组建了有经验的团队，基于科学且持续

更新的数据分析对门店选址进行分析及预测，公司点位库中包含超过 10000 个点位，保证门

店选址对于消费者而言易见、易达，对于加盟商而言可以保持较高的客流，并在销售额和租

金成本之间找到平衡。
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图表 19：公司门店覆盖中国 28 个省份，后续仍有加密空间

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所，注：本图仅为示意简图，不代表完整的中国地图

多元化开店，提供独有的逛店体验。根据招股书，公司共设计了约 3万套可视化门店陈

列模板，帮助加盟商生成差异化的店铺动线设计和产品陈列，实现了“千店千面”的门店陈

列。鸣鸣很忙门店的总面积一般介乎 140 至 190 平方米之间，通常选择交通便利多样；临近

住宅区、工厂区、商业街和购物中心等人流量大的区域。此外公司还会物色及选择黄金地段

开设总面积介乎 250 至 300 平方米的大店，大店提供更多样的 SKU，并设有流行新潮的休闲

食品区以及互动区和休息区域，旨在提高消费者参与度和品牌声誉。当前已开设创新型概念

店，如“超级•零食很忙”、“零食很大”、“赵一鸣零食研究所”，为消费者提供独特的逛

店体验，且公司会于创新型概念店向消费者提供独有产品（如特色包装休闲食品），旨在创

建有吸引力的讨论话题，提升社交体验。
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图表 20：多元化开店吸引客群，提高品牌知名度

资料来源：中视食饮观察公众号，华源证券研究所

提供高质价比产品，积极发展自营品。鸣鸣很忙一般要求每家门店保持至少1800个SKU，

公司在选品上深入消费者需求调研并及时调整策略，不断满足消费者变化的需求。截至 2024

年底公司选品团队人员共 187 位，会根据消费者需求精心挑选及定制产品。质价比定价策略

为鸣鸣很忙竞争定位的基石。根据弗若斯特沙利文报告，基于重构的供应链和显著的规模效

应，鸣鸣很忙的产品在充分保障质量的前提下，平均价格比线下超市渠道的同类产品便宜约

25%。该优势源于先进的供应链管理能力，尤其是直接向厂商采购，及减少传统供应链模式

中普遍存在的中间层的能力，以及源自于规模经济的强大议价能力，进一步巩固了定价优势。

除此之外，为了更好地向消费者提供安全、高质价比的产品，公司策略性发展自有品牌的产

品，并计划通过包装或标签扫描进一步提升产品溯源能力。截至 2024 年 12 月 31 日，鸣鸣

很忙约 25%的 SKU 为与厂商合作定制。

图表 21：公司致力于提供高质价比产品

类别 具体包括 售价

烘焙食品

口味不同及馅料多样的

冷加工和热加工面包、

蛋糕、糕点

每件人民币 1.0 元至人民币 49.6 元，或约每斤人民币

0.4 元至人民币 29.6 元

坚果及籽类
多种调味和原味坚果，

比如葵花籽和花生

每件人民币 3.9 元至人民币 59.8 元，或约每斤人民币

1.8 元至人民币 71.2 元

休闲膨化食品和

速食

多种口味的休闲膨化食

品，比如薯片，以及快

餐产品，比如方便面

每件人民币 1.0 元至人民币 35.8 元，或约每斤人民币

2.2 元至人民币 11.4 元

糖果、巧克力和

蜜饯

硬糖和软糖、果冻、巧

克力棒和水果蜜饯等各

式产品

每件人民币 0.7 元至人民币 68.0 元，或约每斤人民币

0.4 元至人民币 22.2 元

饮料
比如牛奶、速溶饮料、

软饮和水
每件人民币 0.8 元至人民币 8.8 元

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所
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供应链自营与外包相结合，实现高效率与低成本的健康管理系统。仓库方面，截至 2024

年年底，公司在全国范围内已拥有 25 个自营仓库和 11 个第三方仓库，门店选址范围控制在

距最近仓库 300 公里内，可实现一般门店 24 小时内配送。物流方面，由第三方负责业务管

理，但采用WMS和 TMS 系统，可实现仓库管理与运输服务全程监控。据鸣鸣很忙招股书，

两年间公司门店扩展迅速，但 2022-2024 年，仓储及物流成本分别为总收入的

1.5%/1.6%/1.7%，物流成本控制能力优于同行业的其他公司。

高度数字化管理，实现选品与采购、仓储与物流及门店管理全覆盖。选品与采购方面，

公司自主研发“全民选品”小程序，可自动识别产品并与已有商品进行比对，降低人工审查

成本，提高审查效率。公司使用 SRM系统，对供应商进行全方面能力评估，同时对订单系统

进行数字化管理和自动化流程。仓储与物流方面，公司拥有专业的数据分析工具，可实现多

维分析和数据挖掘等复杂功能，高效完成历史数据存档、分析和长期目标规划和查询。同时

配备WMS与 TMS 系统，全程跟踪拣货、包装和运输的流程，实现从车辆管理到门店控制的

可视化，有效降低了人工成本和仓储物流运营成本。门店管理方面，数字化门店管理覆盖零

售中台、选址、巡店、收银等，提高运营效率。

图表 22：2022-2024 年公司仓储及物流成本占比（%） 图表 23：2024 年公司员工薪酬占比（%）

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所 资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所
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图表 24：鸣鸣很忙的存货周转天数与应付账款周转天数基本相近，单位：天

资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

4.递交上市申请，加强自身护城河

募集资金主要用于自身业务发展。鸣鸣很忙提交港交所上市申请，募投资金主要用于：1）

提升供应链能力，提高产品开发能力；2）用于门店网络升级，以及加盟商的持续赋能；3）

用于品牌建设及推广活动；4）用于提升科技能力和数字化水平；5）用于有选择性地寻求与

公司业务互补的战略投资和收购机会；6）用于运营资金及其他一般企业用途。

5.风险提示

食品安全问题。鸣鸣很忙当前在库 SKU已超 3000 个，且持续推出新产品品类，食品安

全保障能力取决于质量控制体系以及加盟商、店员、上游供应商、仓储及物流服务供应商等

多重因素。

市场竞争激烈。中国休闲食饮零售市场高度分散，头部企业市占率相对较低，当前市场

竞争加剧，新的零售商、新的零售模式以及更低的市场价格都是潜在的不利因素。

第三方欺诈或不当行为。鸣鸣很忙所采用的加盟模式和物流外包管理模式严重依赖加盟

商、供应商、物流供应商、雇员和其他第三方所提供的产品和服务。若第三方出现违反相关

法律法规及其他不当行为，公司经营或受到严重不利影响。
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在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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