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鸣鸣很忙港股上市，关注产业链投资新趋势 

—— 零食行业专题报告 2026 年 01 月 26 日 
 

核心观点   

⚫ 鸣鸣很忙港股上市，板块投资关注度提升。鸣鸣很忙计划于 1 月 28 日在港

交所挂牌上市，将成为港股“量贩零食第一股”，全球发售 1410 万股（占比

约 7%），预计净筹资 30 亿港元以上，发行市值约 500 亿港元；目前市场反

馈积极，8 家基石投资者合计认购 15 亿港元（包括腾讯、淡马锡与贝莱德

等），招股阶段最新认购倍数超过 1500 倍。我们认为鸣鸣很忙作为零食量贩

龙头企业，其成功上市将长期提振市场对零食板块的关注度 ，长期持续看好

零食量贩产业链投资机会，并且认为当前行业已经步入新的发展阶段，建议

积极关注上下游二大新趋势带来的投资机会。  

⚫ 下游：从跑马圈地到高质量增长，收入增长仍具持续性 &盈利能力提升。

1）传统店型仍有较大开店空间 ，预计 2025 年零食量贩传统门店接近 5 万家，

未来开店总空间约 7.4 万家（增量 2 万家以上），但需平衡好门店数量与单

店收入的关系。2）盈利能力有望 持续提升，2023 至 2025 年前三季度鸣鸣很

忙经调整净利率从 2.3%提升至 3.9%，万辰净利率则从-1.6%提升至 4.4%，

主要得益于开店补贴收窄与品类结构调整，我们认为上述二大逻辑在 2026 年

仍有持续性。3）新店型支撑门店扩张与单店改善， 2025 年鸣鸣很忙与万辰

均开设折扣超市新店型，拓展烘焙、速冻与日化等品类，目前新店型数量占

比预计不到 20%，参考堂吉诃德新店型数量占比约 50%，我们判断 2026 年

新店型仍有开店空间。4）开发自有产品提振收入与毛利率 ，两强目前开发的

自有产品包括定制化商品与自有品牌商品，其中自有品牌收入占比预计个位

数，对标堂吉诃德与国内“胖山盒”自有品牌占比（20-30%）提升空间明显。 

⚫ 上游：下游品类扩张与培育自有产品，看好相关供应链企业的投资机会。

1）方向一：下游门店品类向乳品、烘焙与速冻食品等扩张 ，相关行业上游供

应链公司有望受益，尤其是部分腰部品牌收入具备较大弹性，例如饮料（香

飘飘&欢乐家&李子园等）、乳品（新乳业&一鸣食品等）、烘焙（立高食品

等）、速冻（三全食品 &千味央厨等）；2）方向二：下游大力发展自有产品

或导致供应链公司市场份额分化 ，随着下游门店加大对自有商品的开发，我

们认为上下游的合作关系已经从 简单贸易合作过渡到产品深度合作，因此具

备强产品 研发能 力 &定制化 服务能力 的制造 商有望 实现 市场份额 提升， 例如

零食（盐津铺子&卫龙美味&劲仔食品&甘源食品&有友食品）、乳制品（新乳

业）与烘焙（立高食品）等。  

⚫ 投资建议：我们看好零食量贩行业发展新趋势带来的投资机会：1）下游，从

跑马圈地切换到高质量增长阶段，二强通过多种举措推动收入持续增长+盈利

能力提升，推荐万辰集团、关注鸣鸣很忙；2）上游，一是下游门店向乳品、

烘焙与速冻食品等新品类扩张，相关上游供应链企业有望分享红利， 推荐新

乳业与立高食品，关注一鸣食品；二是随着下游门店不断提升自有产品占比，

具备强 产品 研发 能力 &定制 化服务 能力 的供 应链 公司 有 望提升 份额 ，推 荐劲

仔食品，关注盐津铺子、卫龙美味、有友食品与甘源食品。  

⚫ 风险提示：新店型拓展不及预期的风险，传统门店竞争加剧的风险，上游企

业竞争加剧的风险，食品安全问题的风险。  
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相对沪深 300 表现图 2026 年 01 月 26 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河食饮】万辰集团覆盖深度报告：万店为基，

效率制胜——渠道变革系列深度报告（四） 

2.【银河食饮】渠道变革系列报告（二）：零食量贩

店拓展第二增长曲线的路径 

3.【银河食饮】行业深度报告：从渠道变革视角寻找

上游供应链投资机会 
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一、鸣鸣很忙港股上市，板块投资关注度提升 

鸣鸣很忙港股上市 ，板块投资 关注度提升。鸣鸣很忙计划于 1 月 28 日在港交所挂牌上市，将成

为港股“量贩零食第一股”，全球发售 1410 万股（占比约 7%），预计净筹资 30 亿港元以上，发

行市值约 500 亿港元；目前市场反馈积极，8 家基石投资者合计认购 15 亿港元（包括腾讯、淡马锡

与贝莱德等），招股阶段最新认购倍数超过 1500 倍。  

我们认为鸣鸣很忙作为零食量贩龙头企业，其成功上市将长期提振市场对零食板块的关注度。

我们长期持续看好零食量贩产业链投资机会，并且认为当前行业已经步入新的发展阶段，建议积极

关注上下游二大新趋势带来的投资机会。  

图1：鸣鸣很忙发售概览 

 

资料来源：鸣鸣很忙公司公告，中国银河证券研究院 

 

股份简称 鸣鸣很忙 股份代码 1768

上市日期

发售价格范围

发售股份数目

发售后总市值

发售所得款项净额

基石投资者认购总金额

基石投资者（8家）

腾讯

Temasek

淡马锡

BlackRock

贝莱德

富达基金

博时国际

易方达

Springs Capital（Hong Kong）

淡水泉

泰康人寿

公司资料与发行情况

基石投资者情况

2026年1月28日

30

35

约500亿港元（视发售量调整权及超额配股权是否行使最终确定）

10

10

10

10

认购金额（百万美元）

45

45

229.60-236.60港元

1410万股H股（视发售量调整权及超额配股权是否行使最终确定）

31.24-39.60亿港元（视发售量调整权及超额配股权是否行使最终确定）

约15亿港元（1.95亿美元）
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二、下游：从跑马圈地到高质量增长，收入&盈利增长仍具持续性 

（一）传统店型仍有开店空间 

预计行业传统门店 远期空间 7.4 万家，对 应未来增量超 2 万家。2022 年至 25H1 我国零食量贩

传统门店数量从 8000 家增至超 4.5 万家，近三年实现高速增长。我们认为当前行业仍有加密和区

域拓展的空间，以零食量贩标杆省份湖南为参考，根据常住人口、消费能力、经济发展水平等指标

对各省进行分层后分别计算开店空间，全国传统门店开店总空间约 7.4 万家，存在约 2.4 万家开店

空间。  

图2：中国零食量贩门店数量  图3：零食量贩门店仍具有区域加密和拓展潜力 

 

 

 

资料来源：国家统计局，高德地图，有数 DataVision，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，高德地图，中国银河证券研究院 

 

（二）盈利能力有望持续提升 

毛 利 率 ， 2025 年 1-9 月 鸣 鸣 很 忙 / 万 辰 集 团 分 别 为 9.7% 和 11.7% ， 较 2023 年 提 升

2.2pcts/2.4pcts； 净 利 率 ， 鸣 鸣 很 忙 （ 经 调 整 ） /万 辰 集 团 分 别 为 3.9%/4.4%， 较 2023 年 提 升

1.6pcts/5.9pcts；盈利能力改善主要得益于加盟商开店补贴收窄与内部品类结构调整 ，根据目前趋

势来看，我们认为上述二大逻辑在 2026 年仍有持续性。  

图4：鸣鸣很忙与万辰集团毛利率  图5：鸣鸣很忙与万辰集团净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图6：鸣鸣很忙与万辰集团 2026 年加盟商补贴延续减弱趋势 

 

资料来源：零食很忙、赵一鸣、好想来加盟中心官方公众号，中国银河证券研究院 

 

（三）新店型支撑门店扩张与单店改善 

海外折扣零售巨头 通过拓展 新店型成功打造第 二增长曲 线。1997-2024 年堂吉诃德收入从 160

亿日元增至 20951 亿日元，期间 CAGR 约 19.8%，实现长期增长。1）店型拓展：公司先后收购长

崎屋、UNY 并改造出 Mega 店型，将主要顾客从年轻人拓展至家庭客群，不同店型共同驱动增长。

2）品类结构： 公司品类结构持续优化，着重布局能够提振收入与改善盈利 的品类，2024 财年形成

以食品为主（占比 50%），兼具日用起居（20-30%）等高频快消品的业务结构。  

国内鸣鸣很忙&万辰集 团均在 积极拓展新店型。在原有传统零食门店基础上，2025 年两强积极

拓展面积更大的折扣超市店型，增加烘焙、水果、冻品、粮油调味、日化等品类，有望吸引零食业

态无法触及的家庭客流，推动单店流水与盈利能力改善 ，打开第二增长曲线。目前鸣鸣很忙与万辰

集团新店型数量占比预计不到 20%，对标堂吉诃德新店型数量占比约 50%，我们判断 2026 年仍有

一定开店空间。  

图7：堂吉诃德新门店模型成为第二曲线（个）  图8：堂吉诃德品类结构持续优化 

 

 

 

资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：堂吉诃德公司公告，中国银河证券研究院 

24H1 24H2 25H1 25H2 2026

加盟费政策

一次性补贴 开店一次性补贴10万元
开店补贴最高10万元，需门店开间面积（补贴

7万）和位置招牌（补贴3万）两方面达标

大招牌补贴 超过20㎡的部分300元/平米补贴

竞争补贴等其他

凡门店遭调恶意竞对打折促销，经核查符合标

准，公司将补贴毛利至15%；凡在竞品高销门

店100m内开店，经公司审核通过，额外补贴

门店店铺年租金的50%或转让费的50%

促销补贴：凡门店遭遇竞品门店恶意打折促

销，距离符合高竞争门店标准，公司全力支持

门店竟争，补贴毛利至15%；高竞争门店：竞

品高销店50米范围内开店，一店一议，不设上

限

\ \ \

加盟费政策 加盟费、服务费、配送费、管理费均为0

一次性补贴
门店 100 米范围内迁址更优位置或扩大营业面

积的门店，一次性奖励 12 万装修补贴
\ \ \ \

大招牌补贴
凡门头面积超过30平米的门店，超出30平米的

部分按500元/平米全额补贴
\ \ \ \

竞争补贴等其他

凡在很忙系门店 200 米范围内的门店，进行的

所有提升门店销售的活动，公司全力支持给予

活动政策补贴

\ \ \ \

鸣鸣很忙

万辰集团

（好想来）

五个0政策：0加盟费、0管理费、0培训费、0服务费、装修0利润

开店补贴3.6万元（卖场营业面积达到150㎡以上（不含内仓）、开间12m以上（含左右墙体宽度各1/2）

且招牌面积30㎡以上的转角门店，补贴36000元）

300-500元/m²  ： 有效招牌面积在20-40㎡之间，超过20㎡部分补贴 300元/m²；面积在40-60㎡之间，超过20㎡部分补贴 400元/m²；面积超过60㎡，超过20㎡部分补贴 500元/m²

六个0政策：加盟费、服务费、配送费、选址费、管理费、培训费均为0
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（四）积极开发自有产品提振收入与毛利率 

1）定制产品，鸣鸣很忙约 34%的 SKU 为与厂商合作定制；万辰集团约 27%的 SKU 与传统零

售有一定区别。2）自有品牌，鸣鸣很忙推出“红标”、“金标”，万辰推出“好想来超值”和“好

想来甄选”。鸣鸣很忙与万辰集团赴港上市后均计划将部分募集资金用于产品开发， 当前两强自有

品牌收入占比预计 为个位数，对标日本堂吉诃德与国内“胖山盒”自有品牌占比（ 20-30%）提升空

间明显。  

图9：鸣鸣很忙自有品牌与渠道定制产品  图10：万辰集团自有品牌与渠道定制产品 

 

 

 

资料来源：鸣鸣很忙公司公告，果子熟了官方公众号，中国银河证券研究院  资料来源：万辰集团公司公告，好想来官方公众号，中国银河证券研究院 

 

表1：鸣鸣很忙与万辰集团赴港上市后均计划将部分募集资金用于产品拓展 

公司 资金用途 
预计使用金额 

（百万港元） 

占募集所得款项

净额的比例 
说明 

鸣鸣很忙 发展产品开发能力 156 5% 

公司产品开发计划主要集中于优化产品组合及丰富自有品牌产品，目标是不

断增加加盟店的产品种类及销售。于未来三至五年，公司计划招聘约 100 名

在食品科学领域及食品饮料选品方面具有专长的人员，其将与公司的供应商

紧密合作，完善并改进公司的产品组合，从而为产品的迭代升级和新产品的

开发建立强大的人才基础。 

万辰集团 
引入更多新产品及 

扩展至其他品类 
/ / 

部分将用于增聘采购、品类管理及供应链规划方面的专业人员，以强化商品

运营团队，从而进一步优化产品选择及营运规划能力； 

部分将用于开发自有品牌产品。这包括招聘经验丰富的商品开发人员、为商

品开发投入（例如材料成本、包装设计及品质测试）提供资金，以及为推出

及推广自有品牌而进行的精准营销活动； 

部分将用于市场研究及交易数据分析以加强公司对消费者的洞察。这包括招

聘具备商业分析及品类规划专业知识的人员，以及聘请信誉良好的第三方调

研机构进行消费者分析及追踪不断变化的市场趋势。 

资料来源：鸣鸣很忙、万辰集团公司公告，中国银河证券研究院 
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三、上游：下游品类扩张与培育自有产品利好相关供应链企业 

（一）方向一：下游门店品类向乳品、烘焙与速冻食品等扩张 

我们看好鸣鸣很忙与万辰拓展饮料、 乳品、烘焙等品类， 主要系 其消费场景&品类属性与零食

有较高相似度，因此相关行业上游供应链公司有望受益，尤其是部分腰部品牌收入具备较大弹性，

例如饮料（香飘飘&欢乐家&李子园等）、乳品（新乳业&一鸣食品等）、烘焙（立高食品等）、速

冻食品（三全食品&千味央厨等）。  

图11：零食量贩门店拓展乳品品类  图12：零食量贩新店型布局速冻品类 

 

 

 

资料来源：鸣鸣很忙门店，中国银河证券研究院  资料来源：鸣鸣很忙门店，中国银河证券研究院 

（二）方向二：下游大力发展自有产品或致供应链公司份额分化 

随着下游门店加大对自有商品的开发，我们认为上下游的合作关系已经从简单贸易合作过渡到

产品深度合作，因此具备强产品研发能力 &定制化服务能力的制造商有望实现市场份额提升 ，例如

零食（盐津铺子&卫龙美味&劲仔食品&有友食品&甘源食品）、乳制品（新乳业）与烘焙（立高食

品）等。其中，盐津铺子和鸣鸣很忙定制的麻酱味魔芋素毛肚，2025 年前 9 个月销量超 9.6 亿件；

劲仔食品 2025 年 12 月在万辰系统上新爆嫩豆干。  

图13：盐津铺子与鸣鸣很忙共同开发麻酱味魔芋素毛肚  图14：劲仔食品新品“爆嫩豆干”进入万辰系统 

 

 

 

资料来源：鸣鸣很忙门店，中国银河证券研究院  资料来源：好想来门店，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

我们看好零食量贩行业发展新趋势带来的投资机会：1）下游，从跑马圈地切换到高质量增长阶

段，二强通过多种举措推动收入持续增长+盈利能力提升，推荐万辰集团、关注鸣鸣很忙；2）上游，

一是下游门店向乳品、烘焙与速冻食品等新品类扩张，相关上游供应链企业有望分享红利，推荐新

乳业与立高食品，关注一鸣食品；二是随着 下游不断提升自有产品占比，具备强产品研发能力&定

制化服务能力的 供应链公司 有望提升份额，推荐 劲仔食品，关注盐津铺子、卫龙美味、有友食品

与甘源食品。  
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五、风险提示 

新店型拓展不及预期的风险，传统门店竞争加剧的风险，上游企业竞争加剧的风险，食品安全

问题的风险。
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