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零食量贩龙头扩店提速、规模效应持续兑现，行业头

部景气延续上行

核心观点：

 零食量贩持续替代传统零售渠道，行业结构性高景气仍在延续。2019—2024

年，中国休闲食品饮料专卖店渠道市场规模年复合增速达到 13.9%，明显高于

整体休闲食品饮料零售市场 5.5%的增速，渠道份额由 7.6%提升至 11.2%。量

贩零食 2019—2024 年业态市场规模年复合增速达到 77.9%。行业增长主要受

到零售渠道结构性替代驱动，量贩零食仍处于渗透率较快提升阶段。

 2026 年龙头扩店明显提速，验证零食量贩渠道仍具备较强的扩张动力。2026

年上半年，万辰集团和鸣鸣很忙分别新开门店同比分别增长 296.0%和 83.0%，

两家合计新开门店 10,404 家，同比增长 161.7%。同期，万辰集团量贩零食业

务收入同比增长 54.49%，鸣鸣很忙收入同比增长 60.0%。龙头门店扩张与收

入增长相互验证，行业头部需求及收入景气维持高位。

 规模效应持续转化为盈利改善，龙头利润增长明显快于收入增长。2026 年上

半年，万辰集团量贩零食业务毛利率同比提升 1.25 个百分点至 12.74%，鸣鸣

很忙毛利率同比提升约 2.20 个百分点至 11.53%；同期两家企业调整后净利率

分别有所提升。门店规模扩大带动集中采购、供应链管理和组织运营效率改

善，毛利率提升与费用率下降共同推动利润释放。两家龙头盈利能力连续改

善，表明行业头部景气已由渠道规模扩张进一步传导至企业收入盈利提升。

 龙头扩张质量尚未出现系统性恶化，行业高景气延续，但部分经营指标已出

现边际压力。2026 年上半年，万辰集团和鸣鸣很忙门店退出比例分别由上年

同期的 2.11%、0.89%下降至 1.78%、0.55%，经营现金流净额分别同比增长

39.5%、175.4%，门店网络整体保持稳定。不过，万辰集团 2026Q3 归母净利

润同比增速低于上半年，前三季度经营现金流同比下降 1.09%，9 月末存货较

2025 年末增长 57.83%，显示利润增速和营运资金表现开始承压。整体判断，

零食量贩行业头部企业仍处于高景气扩张阶段，规模效应和盈利能力改善趋

势尚未逆转，但增长正从高速扩店与利润释放并行，逐步进入经营质量重要

性上升的阶段。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、渠道替代持续深化，龙头扩店提速验证行业高景气

零食量贩行业持续快速增长，核心驱动力来自消费渠道的结构性变化。随着消费者

对商品性价比、品类丰富度和购物便利性的要求提高，量贩零食凭借低价、多品类

和社区化布局，持续承接传统商超、杂货店等渠道的消费需求，推动零食零售渠道

份额重新分配。根据弗若斯特沙利文数据，2019—2024 年中国休闲食品饮料零售市

场规模由 2.86 万亿元增长至 3.74 万亿元，年复合增速为 5.5%；同期休闲食品饮料

专卖店渠道零售额由 2,184 亿元增至 4,190 亿元，年复合增速达到 13.9%，在整体

零售市场中的份额由 7.6%提升至 11.2%。作为对比，超市渠道和杂货店渠道的份额

分别由 49.2%、24.2%下降至 45.8%、22.7%，专卖店渠道对传统零售渠道的替代趋势

较为明确。量贩零食是专卖店渠道中增长较快的细分业态，根据灼识咨询数据，

2019—2024 年量贩零食市场规模年复合增速达到 77.9%，显著高于同期整体零食饮

料零售市场增速。不同统计机构对零食零售市场的划分存在差异，但均显示量贩零

食所处渠道具备较强的结构性增长动力。

量贩模式的竞争力主要体现在商品价格、购物体验和消费场景三个方面。传统零食

流通通常经过多级经销商，终端加价环节较多，而量贩零食通过缩短流通链条、集

中采购和较低的终端加价率，形成更具吸引力的零售价格。根据弗若斯特沙利文对

一篮子常见零食饮料商品的比较，鸣鸣很忙 2024 年末的同类商品平均售价较线下超

市低约 25%。同时，量贩零食门店通常提供约 1,800—2,000 个 SKU，涵盖零食、饮

料、烘焙、乳制品等高频消费品类，并通过小包装、散装称重及持续上新降低消费

者尝新成本。相较于传统商超以计划性采购为主、线上渠道存在配送时间和起购数

量限制，社区量贩门店能够更好地满足即时购买、少量多次及休闲体验等需求。这

种商品价格和消费体验的共同改善，使量贩零食在整体消费增长相对平稳的环境下，

仍能通过渠道份额提升实现较快扩张。

从龙头企业经营情况看，2026 年上半年量贩零食门店扩张明显提速，进一步验证行

业渠道渗透仍在加快。万辰集团与鸣鸣很忙的门店数量在 2023 年末分别为 4,726

家和 6,585 家，2024 年末分别增长至 14,196 家和 14,394 家，2025 年末进一步增至

18,314 家和 21,948 家。进入 2026 年，两家企业扩店速度再次加快，上半年万辰集

团新开门店 5,814 家，同比增长 296.0%；鸣鸣很忙新开加盟店 4,590 家，同比增长

83.0%。两家龙头上半年合计新开门店 10,404 家，较 2025 年同期的 3,976 家增长

161.7%，截至 2026 年 6 月底合计门店达到 50,207 家，较 2025 年末净增加 9,945

家。两家企业在门店规模已经达到万店级别的基础上，仍然实现了新增门店数量的

明显增长，表明行业头部企业的市场拓展尚未进入停滞阶段，量贩零食渠道仍具备

较强的扩张动力。

龙头门店扩张同时呈现优势市场加密与全国化渗透并行的特征。万辰集团早期主要

布局长三角及华北市场，近年来逐步向华中、西北、东北等区域拓展，截至 2026

年 6 月底已覆盖全国 31 个省级行政区，其中华东地区门店数量达到 12,532 家，较

2025 年末净增加 2,644 家。鸣鸣很忙则持续向县城及乡镇市场渗透，截至 2026 年 6
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月底，门店覆盖全国 31 个省级行政区，其中约 60%的门店位于县城及乡镇，覆盖县

域数量由 2025 年末的 1,401 个增至 1,480 个，县域覆盖率由约 75%提升至 79%。两

家企业通过不同区域的门店网络拓展，推动量贩零食由区域性业态逐步发展为全国

性零售渠道，行业增长空间进一步向下沉市场及既有区域的门店加密延伸。

门店网络扩张已同步体现为龙头经营规模的快速增长。2026 年上半年，万辰集团量

贩零食业务实现营业收入 345.21 亿元，同比增长 54.49%；鸣鸣很忙实现营业收入

449.97 亿元，同比增长 60.0%，两家企业收入均维持较高增速。其中，鸣鸣很忙同

期门店终端 GMV 达到 638.89 亿元，反映其门店网络已经形成较大的终端零售规模。

考虑到两家企业主要采用加盟模式，集团收入主要来自向加盟商销售商品，收入增

长与门店扩张具有较强关联，目前尚不能将收入增速直接等同于同店销售增长。但

结合专卖店渠道份额持续提升及 2026 年上半年龙头扩店重新提速的事实，量贩零食

渠道的高景气已得到行业数据与企业经营数据的共同验证。整体判断，零食量贩行

业仍处于渠道渗透率快速提升阶段，2026 年上半年龙头扩店速度明显加快，行业头

部收入景气维持高位，结构性增长趋势持续向上。

图 1 2019—2024 年中国休闲食品饮料零售各渠道市场份额变化

资料来源：国家统计局、弗若斯特沙利文、第一创业证券研究所整理

图 2 2023—2026H1 万辰集团与鸣鸣很忙门店数量变化

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所整理
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二、规模效应持续兑现，龙头毛利率与净利率同步提升

零食量贩行业在门店规模持续扩张的同时，龙头盈利能力明显改善，规模效应已经

开始转化为实际经营利润。2025 年，万辰集团量贩零食业务实现收入 508.57 亿元，

同比增长 59.98%，毛利率同比提升 1.46 个百分点至 12.32%；鸣鸣很忙实现收入

661.70 亿元，同比增长 68.2%，毛利率由 2024 年的 7.6%提升至 9.8%。进入 2026

年，盈利改善趋势进一步延续，上半年万辰集团量贩零食业务毛利率同比提升 1.25

个百分点至 12.74%，鸣鸣很忙毛利率同比提升约 2.2 个百分点至 11.5%。两家企业

连续两个年度均实现收入扩张与毛利率提升，表明量贩零食龙头的规模增长已经形

成了较为稳定的盈利正反馈，行业头部盈利景气持续向上。

采购规模扩大、供应链整合深化，是推动龙头毛利率提升的重要因素。量贩零食企

业主要通过向加盟商供应商品赚取进销差价，商品采购成本直接决定零售商的毛利

空间。随着门店网络扩大，龙头对上游食品饮料厂商的采购规模持续增长，能够通

过集中采购、厂商直供和定制化商品开发降低单位采购成本。同时，门店覆盖范围

扩大使采购需求更加稳定，有助于企业提高订单计划性，并增强与供应商在商品规

格、供货价格和交付周期方面的协调能力。以鸣鸣很忙为例，截至 2026 年 6 月底，

公司已与超过 2,700 家食品饮料厂商建立合作关系，较 2025 年末的 2,500 余家进一

步增加。万辰集团则持续推进统一采购及商品管理体系建设，并增加与上游厂商联

合开发的定制化产品。两家龙头的供应链组织能力持续增强，已经在毛利率提升中

得到体现。由于企业尚未单独披露采购单价、定制商品毛利率等指标，采购降本的

具体贡献仍难以精确拆分，但毛利率连续改善表明规模优势正逐步转化为经营收益。

除采购端外，仓储配送和组织管理的规模效应也开始体现为费用率改善。量贩零食

采用集中仓储、统一配送的模式，区域门店密度提高后，有助于提升仓库利用率、

配送线路效率及管理人员服务门店数量，降低单位商品流通和管理成本。2026 年上

半年，万辰集团销售费用与管理费用合计占营业收入的比例由 2025 年同期的 5.86%

下降至 5.62%，下降 0.24 个百分点；鸣鸣很忙销售及营销费用与行政费用合计占收

入的比例由 5.09%下降至 4.78%，下降 0.32 个百分点。同期，万辰集团营业收入同

比增长 54.26%，销售费用和管理费用分别增长 48.14%和 47.71%；鸣鸣很忙营业收

入同比增长 60.0%，销售及营销费用和行政费用分别增长 54.4%和 38.9%。两家企业

收入增速均高于相关费用增速，说明在新增仓储、人员和管理投入持续增加的情况

下，组织运营效率仍在改善，费用摊薄效应开始显现。

毛利率提升与费用率改善共同推动净利率上行，行业龙头已经进入利润加速释放阶

段。从万辰集团量贩零食业务看，2024 年加回股份支付费用后的净利润为 8.58 亿

元，对应净利率 2.70%；2025 年净利润增至 25.33 亿元，净利率提升至 4.98%。2026

年上半年，该业务加回股份支付费用后的净利润进一步增至 19.31 亿元，同比增长

约 102%，净利率由 2025 年同期的 4.28%提升至 5.59%。鸣鸣很忙亦呈现相同趋势，

2024—2025 年经调整净利润由 9.13 亿元增至 26.92 亿元，经调整净利率由 2.32%

提升至 4.07%；2026 年上半年经调整净利润达到 24.48 亿元，同比增长 136.6%，经
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调整净利率由 2025 年同期的 3.68%提升至 5.44%。两家公司调整后利润的具体口径

存在差异，但各自的连续财务数据均显示，利润增长明显快于收入增长，盈利能力

改善具有较强的一致性。

从盈利传导看，量贩零食龙头已形成规模扩张、采购成本优化、运营费用摊薄、净

利率提升的正向循环。2026 年上半年，两家龙头毛利率分别同比提升 1.25 和 2.20

个百分点，销售及管理相关费用率分别下降 0.24 和 0.32 个百分点，毛利率改善对

整体盈利能力提升的贡献更为明显。采购规模扩大、供应链管理优化为毛利率提升

提供支撑，商品及收入结构变化也可能产生影响。尤其在量贩零食本身采取低毛利、

高周转经营模式的背景下，毛利率与费用率的小幅改善能够形成较大的利润弹性。

整体判断，零食量贩龙头的规模效应已经得到连续财务数据验证，行业头部盈利景

气持续上行，增长动力正在由门店数量扩张进一步延伸至经营效率和单位收入盈利

能力提升，利润释放仍处于持续兑现阶段。

图 3 2024—2026H1 万辰集团、鸣鸣很忙毛利率变化

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所整理

图 4 2024—2026H1 两家龙头调整后净利率变化

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所整理
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三、扩张质量尚未出现系统性恶化，头部高景气仍具持续性

零食量贩龙头在门店快速扩张过程中，门店退出比例并未明显上升，加盟网络整体

仍保持较强的扩张能力。2026 年上半年，万辰集团减少门店 326 家，虽然高于 2025

年同期的 299 家，但相对于期初门店规模的减少比例由 2.11%下降至 1.78%；鸣鸣很

忙同期关闭加盟店 121 家，低于 2025 年同期的 128 家，相对于期初加盟店规模的关

闭比例由 0.89%下降至 0.55%。两家企业在新开门店明显增加的同时，门店退出比例

均有所下降，表明现阶段大规模扩张尚未导致门店网络出现系统性收缩。不过，门

店退出数据只能反映加盟网络的稳定程度，尚不足以证明所有存续门店的盈利能力

同步改善。

经营现金流表现进一步验证龙头具备较强的经营获现能力，但企业之间已出现一定

差异。2026年上半年，万辰集团经营活动现金流净额达到18.11亿元，同比增长39.5%，

低于同期 54.3%的收入增速；鸣鸣很忙经营活动现金流净额达到 38.43 亿元，同比

增长 175.4%，明显高于同期 60.0%的收入增速。两家龙头 2026 年上半年经营现金流

均保持较大规模净流入，其中鸣鸣很忙经营现金流明显高于同期净利润；万辰集团

经营现金流同比增长 39.5%，但略低于合并口径净利润，表明两家企业的利润现金

转化程度已经出现差异。考虑到量贩零食主要采用加盟经营模式，总部通常通过向

加盟商供货确认收入，经营现金流仍受到加盟商预付款、供应商结算及备货周期的

影响，因此总部现金流改善与终端门店销售质量之间仍存在一定差异。

库存变化则显示两家龙头的营运资本管理开始出现不同趋势。鸣鸣很忙 2026 年 6

月末存货为 24.81 亿元，较 2025 年末的 24.90 亿元基本持平，反映其在业务规模持

续增长的情况下，期末库存并未同步扩张。万辰集团 2026 年 6 月末存货为 25.37

亿元，较 2025 年末增长 7.6%；至 2026 年 9 月末进一步增加至 37.22 亿元，较 2025

年末增长 57.8%。公司披露主要系量贩零食业务增长带动仓库商品储备增加，反映

其扩张过程中对库存及营运资金的占用有所上升。目前尚无充分证据表明库存增长

已经转化为终端滞销压力，但相比鸣鸣很忙，万辰集团的库存扩张速度明显更快，

经营资金占用有所增加。

从最新季度业绩看，万辰集团利润仍保持较快增长，但增速已出现边际放缓。2026Q3

公司实现营业收入 207.92 亿元，同比增长 48.73%；归母净利润 6.28 亿元，同比增

长 63.84%，利润增速继续高于收入增速，但较上半年 156.58%的归母净利润增速明

显下降。同期，根据前三季度与上半年累计数据计算，公司第三季度经营现金流净

额约 5.45 亿元，低于上年同期的 10.84 亿元，同比下降约 49.7%。截至 2026 年 9

月末，公司前三季度累计经营现金流净额仍达到 23.56 亿元，但同比下降 1.09%，

与同期归母净利润增长 114.99%的表现形成差异。这表明万辰集团目前仍处于盈利

增长阶段，但利润增长的现金流转化力度有所减弱，经营表现已从此前利润与现金

流同步快速增长，转向利润保持较高增速、现金流边际承压的阶段。

综合来看，零食量贩行业头部企业的扩张质量尚未出现系统性恶化，两家龙头门店
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退出比例保持低位，盈利和经营现金流仍具备较强支撑，行业高景气延续的基础尚

未改变。不过，随着门店网络规模扩大，龙头经营表现已开始出现差异，万辰集团

最新季度利润增速回落、库存增加及经营现金流放缓，表明高速扩张对营运资本和

经营效率提出了更高要求。同时，总部盈利能力提升并不能直接代表加盟商单店盈

利水平同步改善。整体判断，零食量贩行业头部景气仍处于高位，规模扩张与盈利

能力改善的趋势尚未逆转，但 2026 年下半年部分经营指标已出现边际压力，行业正

进入高增长延续、扩张质量重要性上升的阶段。

图 5 2025H1—2026H1 万辰集团与鸣鸣很忙经营现金流变化

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所整理

表 1 两家龙头门店退出比例及最新经营质量指标

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所整理

注：1）门店退出比例=退出/关闭门店数量÷期初门店数量。2）万辰集团 2025H1

门店退出数量按减少及关闭门店合计 299 家计算；2026H1 按减少门店 326 家计算。

3）鸣鸣很忙门店退出数量采用关闭加盟店口径。4）两家公司“最新”指标披露期

不同：万辰集团最新为 2026Q3，鸣鸣很忙最新为 2026H1。
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