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市场数据  
收盘价(港元) 392.00 

一年最低/最高价 370.40/445.00 

市净率(倍) -/- 

港股流通市值(百万港

元) 
83,727.57 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 0.00 

资产负债率(%) 37.44 

总股本(百万股) 215.51 

流通股本(百万股) 213.59  
 

 

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,295 39,344 64,522 82,200 94,385 

同比（%） 140.22 282.15 64.00 27.40 14.82 

归母净利润（百万元） 217.43 833.70 2,297.55 3,020.41 3,732.72 

同比（%） 203.45 283.44 175.58 31.46 23.58 

Non-GAAP 净利润（百万元） 235.00 843.70 2,591.11 3,225.91 3,921.49 

同比（%） 190.12 259.02 207.11 24.50 21.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 3.87 10.66 14.02 17.32 

P/E（现价&最新摊薄） 362.57 94.56 34.31 26.10 21.12 

PE（Non-GAAP） 335.45 93.44 30.42 24.44 20.10 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ FY26Q3 整体业绩好转，实现双位数增长。公司 FY26Q3 整体零售额同
比增长 18%，其中中国内地/港澳及其他分别同比增长 16.9%/22.9%，两
者销售额占整体比重为 84.8%/15.2%。 

◼ 同店表现亮眼。分地区来看，中国内地（直营）FY26Q1/Q2/Q3 同店销
售增长分别为 -3.3%/+7.6%/+21.4% ，中国内地（加盟）分别为
0.0%/+8.6%/+26.3%，港澳及其他分别为+2.2%/+6.2%/+14.3%，2025 年
4 月至 12 月同店趋势逐季度改善，FY26Q3（2025 年 10 月至 12 月）增
幅明显。 

◼ 公司处于关店周期，仍在经营的店铺店效店质持续体现。截至 Q3 末，
公司共有门店 5813 家，Q3 净减少 228 家，其中内地/港澳及海外分别
有 5650/163 家，其中周大福珠宝/其他品牌分别有 5585/228 家。 

◼ 一口价产品占比显著提升。FY26Q3 季内，分产品来看，一口价（定价
首饰）在中国内地零售值同比+53.4%，贡献占比由 FY25Q3 的 29.4%扩
大至 40.1%，克重产品（计价首饰）同比-0.6%，贡献占比由 FY25Q3 的
66.8%降至 26Q3 的 56.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：楷体_GB2312 五号，楷体_GB2312 五号，楷体
_GB2312 五号，楷体_GB2312 五号，楷体_GB2312 五号，楷体_GB2312

五号，楷体_GB2312 五号，楷体_GB2312 五号，楷体_GB2312 五号，楷
体_GB2312 五号，楷体_GB2312 五号 

◼  

 

 

 

 

◼ 风险提示：若缺少风险提示，则无法提交。楷体 GB2312 五号，楷体
GB2312 五号，楷体 GB2312 五号 

 

 

 

 
 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 量贩零售赛道龙头企业，行业结构性变革领军者。鸣鸣很忙是中国休闲
食品饮料连锁零售行业的领先企业，2024 年以 555 亿元 GMV 和近 1.5

万家门店的规模居市场首位。公司通过“零食很忙”与“赵一鸣零食”
双品牌的成功融合与协同，实现了对全国市场的广泛覆盖。其增长深度
契合休闲零食量贩化、消费需求追求极致“质价比”以及市场持续下沉
的核心趋势。 

◼ 赛道长坡厚雪，或存在结构性增长红利。中国休闲食品饮料零售 2024

年规模约 3.7 万亿元、是持续稳定增长的广阔市场。当前正经历两大关
键结构性变化：一是渠道向专业化量贩模式集中，其增速远超传统商超
渠道，2019-2024 年专卖店 GMV CAGR 约 14%；二是市场持续下沉，
下沉市场无论在规模还是增速上都已成为增长主动力。同时，中国人均
零食消费量与消费额相较发达国家仍有翻倍以上空间，行业天花板高。 

◼ 财务业绩增长迅猛，盈利质量持续优化。公司展现出强劲的增长动能与
盈利弹性，2024 年实现营收 393.44 亿元，同比增长 282.15%；归母净
利润达 8.34 亿元，同比增长 283.44%。进入 2025 年业绩持续高增，前
三季度营收已超上年全年。在规模快速扩张的同时，盈利能力同步提升，
毛利率与归母净利率从 2022 年的 7.45%、1.67%提升至 2025Q1-3 的
9.73%、3.36%，规模化效应与精细化运营成果显著。 

◼ 精细化运营、品牌营销与供应链管理共同铸就深厚护城河。公司建立了
精细化的运营体系，通过专业选品团队和数字化工具确保商品持续创新
与高动销率。在品牌层面，完成了从区域到年轻化再到国民级的营销战
略升级，配合多元 IP 联名，显著提升品牌影响力与客群吸引力。同时，
高效的供应链管理体系通过直接对接大量厂商、发展定制产品与智能物
流网络，构筑了坚实的成本与效率壁垒。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为休闲零食饮料量贩零售行业龙头企业，
正从“规模扩张”迈向“价值深耕”，成长确定性强且空间广阔。我们预
测公司 2025-2027 年营业收入分别为 645 /822/944 亿元，归母净利润分
别为 23/30/37 亿元，对应同比增速分别为 176%/31%/24%，经调净利润
分别为 26/32/39 亿元，同比增长 207%/25%/22%。截至 26/2/2 市值对应
经调利润的 PE 分别为 30/24/20X，考虑到量贩零食行业持续高景气，同
时公司行业龙头地位突出，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争与市场饱和；运营管理风险；新业务拓展不及预期 
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1.   鸣鸣很忙：引领零食量贩领域的最大连锁零售商 

鸣鸣很忙是中国最大休闲食饮连锁零售商，深入解决行业痛点。鸣鸣很忙拥有“零

食很忙”和“赵一鸣零食”两个品牌，前者由晏周先生（现董事长）于 2017 年创立，后

者由赵定先生（现副董事长）于 2019 年创立。2023 年 11 月，零食很忙和赵一鸣零食宣

布合并为鸣鸣很忙集团，成为我国零食量贩龙头企业。鸣鸣很忙依托于规模采购、高效

周转及产品质量优势，在易见、易达的位置开设门店，致力于为消费者提供品类丰富、

高质价比、高频上新的产品，带来欢乐、舒适的逛店体验，解决行业痛点。2024 年公司

营业收入达 393.4 亿元，归母净利润 8.3 亿元，门店数量近 15000 家。 

图1：鸣鸣很忙提供品类丰富的产品 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

两家品牌基础牢固，深度融合高速发展。2017 年，创始人晏周在湖南长沙创立品牌

“零食很忙”；2019 年，创始人赵定于江西宜春创立品牌“赵一鸣零食”，两家品牌于

2023 年 11 月完成战略合并，合并为鸣鸣很忙集团。鉴于互补的地区覆盖范围及既有的

消费者认可度，公司保持双品牌策略，在各个经营管理环节进行深度融合，并建立统一

的集团标志。2024 年 6 月，鸣鸣很忙线下门店数量突破 10000 家，同年以 555 亿元 GMV 

登顶中国休闲食品饮料连锁零售榜首。2024 年 7 月，公司邀请到周杰伦作为双品牌代言

人。从 2023 年发展至今，公司投入经营的门店已从 2023 年底的 6,585 家大幅增加至

2025Q3 末的 19,517 家，签约门店更是突破 20000 家，且依旧保持高速增长。  
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图2：鸣鸣很忙发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

近年业绩快速增长，盈利能力持续提升。鸣鸣很忙在 2022-2024 年实现业绩快速增

长，22/23/24 年营收分别为 42.86/102.95/393.44 亿元；22/23/24 年归母净利润分别为

0.72/2.17/8.34 亿元，2024 年在门店快速扩张的带动下，公司营收/归母净利润分别同比

增长 282.15%/283.44%。从盈利能力上看，得益于供应链优化和规模效应，2022-2024 年

公 司 毛 利 率 分 别 为 7.45%/7.50%/7.62% ， 归 母 净 利 率 2022-2024 年 分 别 为

1.67%/2.11%/2.12%。 

进入 2025 年，公司继续保持强劲增长势头，25Q1-Q3 营收达到 463.71 亿元，超过

2024 年全年水平，同比增长 75.21%；毛利率与归母净利率增至 9.73%和 3.36%。 

 

图3：公司 2022-2025Q1-3 营收及同比  图4：公司 2022-2025Q1-3 归母净利润及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图5：公司 2022-2025Q1-3 毛利率和归母净利率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分经营模式看，加盟模式占据主导。 2022-2024 加盟店数量占比分别为

99.8%/99.8%/99.9%，加盟店销售额占比分别为 99.0%/99.1%/98.8%。截至 2025Q3，加盟

店/自营店数量分别为 19494/23 家。 

费用率均有不同程度波动，整体来看销售费用率呈轻微上涨趋势；管理费用率

2025Q1-Q3 相对 2024 年有明显上升，系公司业务规模的快速扩大所致；财务费用率低

于 1%且持续下降，反映出公司良好的财务管理能力。 

 

图6：公司 2022-2025Q1-3 费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

量贩零食行业品牌整合逐渐加速。2024 年我国连锁零售商贡献的中国休闲食品饮

料产品 GMV 达到 2.1 万亿元，占食品饮料行业 GMV 的 57.1%，前五大连锁零售商

共占 6.0%的市场份额，鸣鸣很忙 2024 年 GMV 为 555 亿元，市占率为 1.5%，为中国最
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大的休闲食品饮料连锁零售商。万辰集团 2024 年 GMV 为 43.5 亿元。市占率 1.2%，位

居第三。2023 年全国范围内开启大规模的兼并收购，其中包括万辰旗下四大品牌合并

为“好想来”并收购“老婆大人”、“零食很忙”收购“赵一鸣零食”等。目前，零食量

贩行业已经形成较为稳定的鸣鸣很忙和万辰集团双足鼎立的竞争格局，二者规模领先同

业。 

表1：2024 年中国休闲食品饮料零售行业前五名 

排名 连锁零售商 

2024 年休闲食品饮

料产品 GMV（人

民币，十亿元） 

市场份额 

1 鸣鸣很忙 55.5 1.5% 

2 沃尔玛中国 50.5 1.4% 

3 万辰集团 43.5 1.2% 

4 高鑫零售（大润发） 41.3 1.1% 

5 永辉超市 30.0 0.8% 

 前五大合计 220.8 6.0% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

 

表2：2024 年中国食品饮料零售行业前五名 

排名 连锁零售商 

2024 年食品饮料产

品 GMV（人民

币，十亿元） 

市场份额 

1 沃尔玛中国 72.1 1.0% 

2 永辉超市 60.0 0.9% 

3 高鑫零售（大润发） 59.0 0.8% 

4 鸣鸣很忙 55.5 0.8% 

5 美宜佳控股 49.0 0.7% 

 前五大合计 295.6 4.2% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

两强全国性扩张，门店数量高速增长。品牌整合完成后，万辰集团与鸣鸣很忙积极

向全国扩展门店，各自深入对方腹地。各大品牌门店数量在全国各地快速增长，于区域

内展开竞争激烈。据量贩零食产业促进会行业预测，截至 2025 年 9 月，全国量贩零食

门店约 5 万家左右，而两大巨头占据了七成以上的市场份额，形成了在这一赛道上的大

幅领先。鸣鸣很忙门店数量从 2023 年底收购初期的 6,585 家，于不到两年内大幅增加至

2025H1 的 16,783 家；万辰集团则从 2023 年的 4,726 家增长至 2025H1 的 15,365 家。 

 

2.   盈利预测与投资建议 

我们认为，鸣鸣很忙是中国休闲食品饮料零售行业结构性变革中最具代表性的领军
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企业。公司凭借已验证的可复制单店模型、极致高效的供应链体系与强大的品牌营销能

力，在“万店规模”基础上仍展现出显著的规模经济与成长弹性。当前公司正从外延式

扩张向内生性“提质”升级，并探索海外新市场，成长路径清晰。我们预测公司 2025-

2027 年营业收入分别为 645 /822/944 亿元，归母净利润分别为 23/30/37 亿元，对应同

比增速分别为 176%/31%/24%，经调净利润分别为 26/32/39 亿元，同比增长

207%/25%/22%。截至 26/2/2 市值对应经调利润的 PE 分别为 30/24/20X，考虑到量贩零

食行业持续高景气，同时公司行业龙头地位突出，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

3.   风险提示 

行业竞争与市场饱和；运营管理风险；新业务拓展不及预期。 
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鸣鸣很忙三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,113.98 11,542.93 17,601.29 21,628.17  营业总收入 39,343.51 64,522.41 82,199.78 94,384.92 

现金及现金等价物 1,936.03 5,243.73 8,968.17 11,964.37  营业成本 36,344.46 58,070.17 73,979.80 84,757.66 

应收账款及票据 153.11 227.34 362.94 372.20  销售费用 1,476.11 2,484.11 3,082.49 3,445.05 

存货 1,674.06 3,153.44 4,112.03 4,405.93  管理费用 391.06 709.75 945.30 991.04 

其他流动资产 2,350.78 2,918.43 4,158.15 4,885.67  研发费用 0.00 129.04 164.40 283.15 

非流动资产 4,054.24 4,107.92 4,195.64 4,249.43  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 158.04 236.21 290.98 345.50  经营利润 1,131.88 3,129.34 4,027.79 4,908.02 

商誉及无形资产 3,545.58 3,544.68 3,543.87 3,543.14  利息收入 0.00 58.08 157.31 269.05 

长期投资 75.97 101.29 135.05 135.05  利息支出 7.01 28.64 38.19 50.92 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 27.36 32.26 48.10 58.19 

其他非流动资产 274.66 225.73 225.73 225.73  利润总额 1,152.23 3,191.04 4,195.01 5,184.34 

资产总计 10,168.22 15,650.85 21,796.93 25,877.60  所得税 323.08 893.49 1,174.60 1,451.61 

流动负债 3,904.09 7,121.58 10,247.25 10,595.20  净利润 829.16 2,297.55 3,020.41 3,732.72 

短期借款 491.00 654.67 872.89 1,163.85  少数股东损益 (4.55) 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 1,495.02 2,595.03 3,675.58 3,828.40  归属母公司净利润 833.70 2,297.55 3,020.41 3,732.72 

其他 1,918.07 3,871.87 5,698.78 5,602.95  EBIT 1,159.24 3,161.60 4,075.89 4,966.21 

非流动负债 536.34 503.93 503.93 503.93  EBITDA 1,305.62 3,204.32 4,121.93 5,012.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 536.34 503.93 503.93 503.93       

负债合计 4,440.42 7,625.50 10,751.18 11,099.13       

股本 24.72 24.72 24.72 24.72  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(港元) 3.87 10.66 14.02 17.32 

归属母公司股东权益 5,727.80 8,025.35 11,045.75 14,778.48  每股净资产(港元) 26.58 37.24 51.25 68.57 

负债和股东权益 10,168.22 15,650.85 21,796.93 25,877.60  发行在外股份(百万股) 215.51 215.51 215.51 215.51 

      ROIC(%) 15.43 30.56 28.49 25.67 

      ROE(%) 14.56 28.63 27.34 25.26 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 7.62 10.00 10.00 10.20 

经营活动现金流 (230.10) 3,279.25 3,626.66 2,810.21  销售净利率(%) 2.12 3.56 3.67 3.95 

投资活动现金流 (159.05) (106.59) (82.25) (54.05)  资产负债率(%) 43.67 48.72 49.32 42.89 

筹资活动现金流 604.33 135.03 180.03 240.04  收入增长率(%) 282.15 64.00 27.40 14.82 

现金净增加额 215.18 3,307.69 3,724.44 2,996.20  净利润增长率(%) 283.44 175.58 31.46 23.58 

折旧和摊销 146.38 42.73 46.04 46.20  P/E 94.56 34.31 26.10 21.12 

资本开支 (166.17) (120.00) (100.00) (100.00)  P/B 13.76 9.82 7.14 5.33 

营运资本变动 (1,322.89) 942.60 570.12 (961.44)  EV/EBITDA (1.11) 23.17 17.16 13.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年2月2日的0.89，预测均为东吴证券研究所预测。  
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