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 报告要点 

 需求井喷，社区生鲜渐兴起 

在消费者对生鲜商品购买的便利性需求凸显趋势下，布局贴近社区、生鲜品类

为主打的社区生鲜业态自 2014-2017 年间集中创立，2018-2019 年加速发展。

本篇报告，我们旨在透过社区生鲜纷繁复杂的模式，总结其模式跑通的核心难

点和先决条件，并深入研究生鲜流通渠道变迁背后的动因演变过程，以期前瞻

预判具备何种能力的企业能率先从社区生鲜赛道中脱颖而出。 

 模式总结，到家与到店之争 

根据消费场景的差异我们将社区生鲜业态大致划分为到店和到家模式，我们认

为从共性上来看，无论是到家模式还是到店模式，本质上都是为满足生鲜购买

的便利性需求，负担了更高的租金成本或者额外的配送成本，而社区生鲜业态

的盈利关键便在于主营销售毛利率偏低损耗偏高的生鲜品类，叠加行业格局尚

未稳固，向消费者收取便利性溢价较为困难。因此社区生鲜业态盈利模式的症

结是生鲜本身的低毛利率特点与租金、物流成本上升的矛盾，需强化生鲜商品

的差异性、掌握一定定价权方能提升终端溢价水平；此外，从到家模式的特性

上来讲，集中、密集且高频的终端配送模式对物流配送技术优化提出较高要求。 

 追根溯源，各模式跑通之辩 

我们认为，社区生鲜业态的创新、生鲜流通渠道由大转小的过程，其背后对应

了两重生产要素的深刻变化，对应前述的分析，这两重要素也是决定社区生鲜

模式能否跑通的关键因素：第一是生鲜商品定价权的变化，第二是物流配送方

式的演变。生鲜商品定价权的变化，是渠道端采用对生鲜商品进行加工或自建

生鲜分级标准的方式，强化商品差异性，从而掌握一定生鲜产品的定价权，使

得生鲜产品拥有溢价空间，覆盖社区生鲜业态相较于大卖场而言较高的运营成

本；第二是物流配送方式的变化，由于社区生鲜店普遍门店面积较小，仓储和

生鲜加工的空间有限，为了降低缺货率、提升保鲜度、降低相对高企的配送成

本，客观上对物流配送的要求较高，需要：高比例的统一配送体系、小批量高

频次和冷链物流配送能力、较强的仓储物流中心的生鲜预加工能力，同时，到

家模式下还需倚靠技术进步提升路径规划效率来降低成本。 

 投资建议，推荐永辉家家悦 

结合生鲜品类从统一采购、物流配送到精细化运营全流程的管理能力，门店外

延扩张的精准定位和展店计划，我们重点推荐：永辉超市和家家悦。 
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需求井喷，社区生鲜渐兴起 

社区生鲜业态是指以生鲜品类为特色、毗邻社区布局、满足消费者便利性需求的业态，

通常以小店模式运营，自 2014-2017 年间集中创立，2018-2019 年加速发展。我们认

为，社区生鲜店与大卖场之间并不一定是严格的此消彼长分流关系，其背后对应的仍是

生鲜流通渠道现代化、规范化的演变过程。 

本篇报告，我们旨在透过社区生鲜纷繁复杂的模式，总结其模式跑通的核心难点和先决

条件，并深入研究生鲜流通渠道变迁背后的动因演变过程。 

图 1：主要的社区生鲜公司创办时间 

百果园

2002年

钱大妈

2012年

谊品生鲜

2013年

叮咚买菜

2014年

每日优鲜

2014年

盒马

2015年

生鲜传奇

2015年

永辉mini

2018年

食享会

2018年

 

资料来源：各公司官网，长江证券研究所（叮咚买菜前身为叮咚小区，此处按叮咚小区创始时间来算） 

 

图 2：生鲜流通格局的变化情况  图 3：57 个样本社区生鲜品牌的创立年份情况 
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资料来源：欧睿，长江证券研究所（我们预计传统渠道指非连锁化的街边店、菜场

等渠道） 

 资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所（纵轴代表当年创立的社区生鲜品

牌个数） 
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模式总结，到家与到店之争 

相较于大店而言，社区生鲜业态具备以生鲜占比高、高频次、低客单价、门店面积相对

较小的特点。从门店形态来看，社区生鲜业态门店面积相对较小多在 300 平米以内，生

鲜占比相对较高，大多社区生鲜企业生鲜占比在 40%以上，购买频次高但客单价低的特

点，客单价常见在 20-30 块的区间内。 

图 4：社区生鲜品牌门店规模状况  图 5：样本社区生鲜企业单店面积情况 
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资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所  资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所 

 

图 6：样本社区生鲜企业生鲜占比情况  图 7：样本社区生鲜企业客单价情况 
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资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所  资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所 

根据商品定位、配送方式、消费场景的差异，我们将社区生鲜业态划分为到店模式、到

家模式和到家+到店一体化模式：到店模式特指纯实体店消费，配送到家服务相对较小，

根据商品定位的差异，可以分为定位偏大众化的生鲜社区超市、定位偏品质化商品更为

精选的生鲜精品便利店；到家模式指的是前置仓配送到家模式，前置仓不做门店生意、

不开门营业，仅满足高频配送的前端仓储需求；而到店+到家一体化的典型代表便是盒

马模式，门店既开门营业，又承担了线上仓储配送功能，门店线上线下的占比相对较为

均衡。不同的商品定位、消费场景，其背后对应的盈利模式不尽相同，以下我们将以代

表性公司为例进行详细对比分析： 

 

 

 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p5

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p5



 

请阅读最后评级说明和重要声明 6/21 

 

行业研究┃深度报告 

图 8：对社区生鲜业态代表性模式和特点的划分  

生鲜社区超市

生鲜精品便利店

前置仓模式

店仓一体化模式

面积：500-1000平米
品类：生鲜、包装食品、饮料、日杂
SKU：数千到上万

面积：100-200平米
品类：包装精品生鲜、水果、肉品为主打
SKU：1000-2000个

面积：前置仓面积约200平米
品类：包装生鲜和包装食品为主
SKU：1000-2000个

面积：4000-8000平米
品类：生鲜、包装食品、饮料、日杂、餐饮
SKU：6000个

到店模式

到家模式

到家+到店

 

资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所 

 

表 1：社区生鲜业态分类和代表性企业经营情况 

类型 代表企业 区域 门店面积 

生鲜社区超市 

谊品生鲜 合肥、重庆、南京等 300-800 平米 

永辉 mini 店 福州、重庆、成都、合肥等 300-1000 平米 

生鲜传奇 合肥等 200-300 平米 

生鲜精品便利店 

永辉生活 福州、上海、北京等全国布局 100-200 平米 

钱大妈 深圳、广州等 100-200 平米 

百果园 立足广东、辐射华南 30-50 平米 

前置仓模式 

每日优鲜 上海、北京、广东等一二线 前置仓 200 平米 

叮咚买菜 上海 前置仓 300 平米 

食享会 45 个城市近 2 万个小区 - 

店仓一体化模式 盒马鲜生 上海、北京、广东等一线城市 5000-8000 平米 

资料来源：各公司官网，长江证券研究所 

 

社区生鲜超市，考验精细化运营 

谊品生鲜和永辉 mini 店是社区生鲜超市的典型代表，其经营模式的特点主要：1）定位

偏大众化，这一点， 从重庆永辉 mini 店和附近的大卖场产品价格差距不大，可以窥见

一斑；2）商品 SKU 承载量较大：相较于生鲜精品便利店而言，社区生鲜超市门店面积

相对较大，多在 500 平米左右，更大的门店面积利于承载国内大众居民多样化生鲜消费

需求，3）对周边客群的消费能力要求不那么高，对应租金成本相较于其他社区生鲜业

态而言压力较小：毗邻社区布局且一般较少做 CBD 门店，租金相对而言适中。 
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表 2：重庆永辉 mini 店和永辉大卖场产品价格（单位：元）对比 

品类 产品名称 永辉 mini 店价格 规格 永辉大卖场价格 规格 

蔬菜 云南莴笋尖 2.38 550-600g 2.98 400-500g 

蔬菜 儿菜 1.58 800-1000g 1.98 650-700g 

蔬菜 红菜椒 2.98 200-250g 3.80 200-250g 

蔬菜 香菜 1.58 60g 1.58 60g 

蔬菜 水白菜 2.58 500-600g 3.58 500-600g 

蔬菜 西兰花 4.58 400-500g 4.58 350-450g 

蔬菜 云南瓢儿白 2.98 500g 2.80 500g 

水果 砂糖桔 4.98 450-500g 4.99 450-500g 

水果 皇帝蕉 5.98 500g 4.98 500g 

水果 龙眼 10.8 500g 10.90 450-500g 

水果 火龙果 7.8 400g±30g 6.80 450-500g 

水果 新疆香梨 10.8 600-650g 11.17 650-700g 

水果 小台农芒 13.8 450-500g 12.90 450-500g 

水果 套袋红富士 15.98 900-1000g 19.50 900-1000g 

水果 佳沛绿奇异果 15.96 四粒装 17.50 四粒装 

水果 蓝莓 13.8 120g 13.90 盒 

水果 千禧小番茄 7.98 500g 8.80 500g 

肉禽 后腿瘦肉 11.9 500g 11.90 500g 

肉禽 里脊肉 10.36 350g 10.36 350g 

肉禽 筒子骨 12.96 500-600g 25.60 800-900g 

肉禽 黄腊丁 18.98 500-600g 23.76 550-600g 

标品 可比克原味薯片 4.9 60g 3.90 60g 

标品 旺旺仙贝 7 52g 6.00 52g 

标品 泸州老窖52度1573国窖 919.00 500ml 919.00 500ml 

标品 可口可乐零度 23.00 300ml*12 14.80 300ml*12 

标品 心相印软抽纸 16.90 200 抽*3 16.90 200 抽*3 

标品 奥妙深层洁净洗衣粉 52.00 4.2kg 52.90 4.2kg 

资料来源：京东到家，长江证券研究所（红色代表价格显著较低的一方；永辉 mini 店选取重庆丽景天成店为代

表，永辉大卖场选取与其较为相邻的水木天地店为代表，价格采集时间为 2019 年 2 月 17 日） 

从盈利模式来看，社区生鲜超市具备低客单价、高频消费、终端溢价空间相对较小、租

金成本相对其他社区生鲜业态较低的特点，由于定位大众，社区生鲜超市很难从终端售

价形成较高溢价空间，为了覆盖其相较于大店而言更高的运营成本，精细化运营、损耗

控制和门店商品组合的尽可能优化来提升频次，构成其盈利模型跑通的核心要素。 
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表 3：对谊品生鲜单店模型进行假设和敏感性分析（除特殊注明，其余单位为万元）  

经营指标 单店日均流水 3 万 单店日均流水 4 万 单店日均流水 5 万 

门店面积（平方米） 500 500 500 

单店日均流水 3 4 5 

单店年销售额 1095 1460 1825 

综合毛利率（扣损耗后） 14% 14% 14% 

单日单平米租金（元/平米/天） 5 5 5 

单店全年租金 91 91 91 

单店人工数量（人）（从上至下依

次是店长，合伙人和普通员工） 

1 1 1 

4 4 4 

10 10 10 

人工月均工资（元/月）（从上至下

依次是店长，合伙人和普通员工） 

7000 7000 7000 

4000 4000 4000 

2500 2500 2500 

单店全年人工 58  58  58  

单店资本开支 100 100 100 

五年摊销全年折摊费用 20 20 20 

单店全年水电及杂费 26  26  26  

单店全年税前利润 -42  9  60  

资料来源：长江证券研究所 

精品生鲜小店，平衡溢价和频次 

精品生鲜便利店相较于社区生鲜超市而言，定位上倾向于小而精：在门店面积偏小的背

景下，精品生鲜便利店通过精选商品、提供品质差异化商品的方式尽可能抬升终端毛利

空间，由于商品以精品生鲜为主，定位人群偏中高端，对周边客群的消费能力要求较高，

因此选址上贴近中高消费人群为主。钱大妈、百果园为精品生鲜便利店的典型代表。 

从盈利模型的角度来看，由于商品定位偏精品，精品生鲜便利店业态毛利端的优势较为

显著，但相应的，租金成本的压力较大，高企的租金压力与较低消费频次下坪效的提升

难度，构成其盈利模式能否跑通的核心要素，因此在商品精选上如何平衡溢价水平和消

费频次的关系，从而最终提升毛利坪效水平，是其盈利模式的关键难点。 
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图 9：百果园销售额增长情况（亿元）  图 10：钱大妈门店数量增长情况（家） 
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资料来源：公司官网， 长江证券研究所  资料来源：公司官网，搜狐财经，长江证券研究所 

 

表 4：对钱大妈单店模型进行假设和敏感性分析（除特殊注明，其余单位为万元）  

经营指标（单位：万元） 单店日均流水 0.8 万 单店日均流水 1.5 万 单店日均流水 2 万 

门店面积（平方米） 80 80 80 

单店日均流水 0.8 1.5 2 

单店年销售额 292  548  730  

综合毛利率（扣损耗后） 20% 20% 20% 

单日单平米租金（元/平米/天） 10 10 10 

单店全年租金 29 29 29 

单店人工数量（人） 7 7 7 

人工月均工资（元/月） 4500 4500 4500 

单店全年人工 38  38  38  

单店资本开支 20 20 20 

五年摊销资本开支 4 4 4 

单店全年水电费用 5  5  5  

单店全年税前利润 -18  34  70  

资料来源：长江证券研究所 

前置仓储发货，流量与客单并重 

前置仓模式的典型代表是每日优鲜和叮咚买菜，其模式核心为在社区周边布局前置仓满

足高频配送的需求，前置仓在 200-300 平米左右，不开门营业，仅作前端配送的仓储功

能使用，相较于另一种到家模式——店仓一体化模式而言，前置仓发货模式的优点是配

送及时，由于只需要承担仓储功能不开门营业，对选址的要求不高因此租金压力相对较

小，但不足之处在于，第一，受限于仓库面积较小、品种相对受限，对公司选品能力提

出了更高要求；第二，前置仓不开门营业无法享受其作为门店的外部性功能——生鲜商

品体验性和门店为生鲜商品质量做出背书。 
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图 11：每日优鲜 2017-2018 年销售额（亿元）  图 12：每日优鲜配送体系（社区配送中心即为前置仓） 
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资料来源：亿邦动力网，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

具体到盈利模式，通过对叮咚买菜单店模型进行假设和测算，可以发现，相较于门店模

式而言，到家模式增加了每单配送成本，在当前处于市场导入和消费习惯培养期，大部

分生鲜到家 APP 均设置了较低的免配送费门槛，使得配送成本成为额外的门店运营成

本之一，而配送成本的降低和有效覆盖，则取决于两个维度：第一是技术手段解决配送

路径的优化带来成本的压缩，第二是提升每单毛利额来尽可能覆盖每单配送成本。 

因此可以总结出，前置仓模式的盈利突破点在于两方面：第一是流量的问题，表现为订

单密度需要提升，从而覆盖其作为仓库的运营成本；第二是配送成本的问题，通过商品

优化促使每单客单价的提升，覆盖每单配送成本。远期来看，技术改进促配送路径优化

以及消费者付费意愿的培养，均有助于配送成本的降低和有效覆盖。 

表 5：对叮咚买菜单仓模型进行假设和敏感性分析（除特殊注明，其余单位为万元）  

 
日均订单 800 单 日均订单1000单 日均订单1500单 

门店面积（平米） 300 300 300 

客单价（元/单） 50 50 50 

单仓日流水 4 5 7.5 

单仓年销售额 1460  1825  2738  

毛利率 18% 18% 18% 

人工成本：       

配送员数量（人） 20 20 20 

配送员年变动工资 117  146 219 

配送员年固定工资 96 96 96 

分拣员数量（人） 10 10 10 

分拣员年工资（元/月/人） 60 60 60 

租金成本：       

单日单平米租金（元/平米/天） 5 5 5 

年租金成本 55  55  55  

折旧摊销费用：       

单仓资本开支 45 45 45 

五年摊销每年摊销费用 9 9 9 

水电费用率 1.5% 1.5% 1.5% 
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年度水电费用 22 27 41 

年度税前利润 -96  -65 13 

资料来源：长江证券研究所 

到家到店结合，成本与定位高企 

店仓一体化模式的典型代表是盒马鲜生，门店既开门营业，又承担了线上配送的仓储分

拣功能，从体验上来讲，盒马模式满足了生鲜现场体验和便利性到家服务的双重需求，

且门店开门营业为生鲜品质提供了一定的背书，因此客流的获取能力、用户的使用黏性

和频次是相对较强的，但从成本的角度出发，由于门店开门营业所以其对选址的要求较

高，租金成本相较于纯前置仓模式而言较高，所以其成本结构与前置仓模式的差异，便

归结到店仓一体化模式下门店开门营业的流水能否覆盖其相较于前置仓而言更高的租

金成本的问题。 

盈利难点而言，双线订单拆分、门店分拣和合并管理对门店后台管理和信息系统提出了

更高的要求，而由于租金成本相对更高，也是为了覆盖每单变动的配送和分拣成本，客

观上对前端商品的定位提出了更高要求。 

表 6：对盒马鲜生单店进行假设和敏感性分析（除特殊注明，其余单位为万元，订单量单位为“单”）  

盒马鲜生 
线上订单量 3000，

线下订单量 2000 

线上订单量 4800，

线下订单量 3200 

线上订单量 6000，

线下订单量 4000 

面积（平方米） 5000  5000  5000  

线下客单价（元/单） 120  120  120  

线上客单价（元/单） 80  80  80  

日均线下订单量（单） 2000  3200  4000  

日均线上订单量（单） 3000  4800  6000  

日均整体订单量（单） 5000  8000  10000  

门店整体销售额 17520  28032  35040  

毛利率 22% 22% 22% 

配送成本：       

每单配送成本（元/单） 8 8 8 

每单分拣成本（元/单） 6 6 6 

全年配送成本 1533  2453  3066  

租金成本：       

单平米单日租金（元/平米/天） 6  6  6  

全年租金成本 1095  1095  1095  

人工成本：       

门店人数（不含配送） 150 150 150 

单人工工资（元/月） 5000 5000 5000 

门店员工成本 900 900 900 

折旧摊销：       

单店投资 3500 3500 3500 

五年摊销全年折旧摊销成本 700 700 700 
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水电、营销、网络费用率 3% 3% 3% 

全年水电、营销、网络等杂费 526  841  1051  

年度税前利润 -899  178 897 

资料来源：长江证券研究所（以上暂不考虑技术人员支持等系统维护费用） 

总结来看，我们认为无论是到家模式，还是到店模式，其本质上对应的都是更高的租金

成本或者额外的配送成本，从而为了满足消费者的便利性消费需求。社区生鲜业态的盈

利难点在于主打通常意义上毛利率相对较低损耗相对较高的生鲜品类，叠加行业格局处

于激烈竞争态势，向消费者收取便利性溢价较为困难。因此我们总结，社区生鲜业态的

根本盈利难点为生鲜品类本身的低毛利率特点与租金成本、配送成本高企的矛盾，在下

一部分，我们将继续探讨社区生鲜业态盈利模式跑通的两个关键要素：商品定价权和配

送能力。 

表 7：协会统计的样本社区生鲜企业各经营指标均值  

经营指标 样本平均值 

门店面积 314 平方米 

整体门店数量 24 家 

生鲜销售占比 53% 

生鲜产地直采比例 27% 

生鲜品类毛利率 19.60% 

生鲜品类损耗率 8% 

单店日均销 17000 元 

人员工资 3643 元/月 

人员工资占比 8% 

租金成本占比 5.60% 

客单价 23 元 

线上平均占比 9.60% 

资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所 
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追根溯源，各模式跑通之辩 

当前市场最关注的问题仍是这一批纷繁复杂的社区商业业态能否跑通的问题，我们认

为，社区生鲜业态的创新、生鲜流通渠道由大转小的过程，其背后对应了两重生产要素

的深刻变化，对应前述的分析，这两重要素也是决定社区生鲜模式能否跑通的关键因素：

第一是生鲜商品定价权的变化，第二是物流配送方式的演变。 

生鲜商品定价权的变化，是生鲜渠道端采用对生鲜进行加工或自建生鲜分级标准的方

式，强化商品差异性，从而掌握一部分生鲜产品的定价权，使得生鲜产品拥有溢价空间，

覆盖社区生鲜业态相较于大卖场而言较高的运营成本。 

物流配送方式的变化，由于社区生鲜店普遍门店面积较小，仓储和生鲜加工的空间有限，

为了降低缺货率、提升保鲜度、降低相对高企的配送成本，客观上对物流配送的要求较

高，需要：高比例的统一配送体系、小批量高频次和冷链物流配送能力、较强的仓储物

流中心的生鲜预加工能力，同时，到家模式下还需倚靠技术进步提升路径规划效率来降

低成本。 

强化生鲜差异，掌握商品定价权 

从以上社区生鲜业务模式的分析我们可以初步得出结论，由于布局贴进消费者，无论是

“到店”模式下租金成本的大幅提升，还是“到家”模式下带来的额外配送成本，本质

上从大店演变为小店都对应了运营成本的提升，须靠毛利坪效的提升方能覆盖后端运营

成本，所以行业模式跑通的关键点在于两点：第一是极致商品精选提升单品周转并提升

坪效；第二，更为重要的是，在当前行业竞争仍较为激烈、格局尚未优化之前，前端流

量端的争夺、坪效的提升是难度较大的，因此从现阶段而言，强化生鲜商品差异性从而

获得一定的生鲜商品定价权、增加渠道溢价空间，从毛利率切入来提升毛利坪效是相对

操作性更高的途径。 

生鲜商品加工力 

我们认为，提升商品差异性、获得一定的生鲜商品定价权，从大的方面来说，植根于两

方面，第一是提升生鲜产品加工水平。我们详细拆解生鲜产业链上、中、下游毛利率，

即加价率的变化情况，总的规律在于：无论在生鲜产品的任何产业链环节，加工程度越

高，生鲜在该产业链环节的毛利率水平越高。依循这一规律，我们可从生鲜下游销售环

节得到更清晰的认知：按对生鲜产品加工的深度，我们将生鲜终端流通环节分为：大卖

场、有机食品超市、便利店和餐饮，其中大卖场售卖的生鲜产品大多只经过粗加工处理，

而有机生鲜超市生鲜商品则经过了严格的精选过程，便利店相对更深一层，我们研究的

主要是便利店中的鲜食、日配商品，其本质仍是生鲜食品加工后的形态，最后生鲜加工

的相对最深状态则是餐饮业态，随生鲜产品加工越为深入，其定价与生鲜原材料本身的

差异度越大，从而渠道端差异化定价的能力越强。由此推及社区生鲜业态，在生鲜商品

售卖环节获得溢价的途径之一便是提升生鲜商品的加工能力，从而获得差异化定价权： 
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图 13：生鲜上游、中游和下游代表性公司毛利率分布情况  
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资料来源：Wind，中国饭店协会，长江证券研究所（双汇发展为生鲜冻品业务毛利率，永辉为生鲜品类毛利率，全家为加工、日配、快餐三个品类毛利率

区间，餐饮为行业协会公布的区间范围，其余为报表综合毛利率概念，时间选取 2017 年，部分退市公司选取最新一个会计年度） 

以钱大妈为例，钱大妈便是通过对肉品进行更加精细化的切割和分类，从而获得一定溢

价空间。“不卖隔夜肉”的口号充分展现出肉品是钱大妈的拳头品种，为此我们深入研

究钱大妈的肉类商品，选取猪肉肉品中较为常见的瘦肉、五花肉、梅头肉、排骨、龙骨

和筒骨等部位，对比定位较为类似的钱大妈和共和生鲜超市，并将二者与华润万家超市

进行对比，可以发现，首先，钱大妈和共和生鲜作为定位社区生鲜的业态，其定价相较

于大卖场而言相对较高；其次，在定价较高背后，社区生鲜业态普遍对猪肉各部位的划

分更为精细，特别是钱大妈，在猪梅肉的划分上，将其分为了梅头上肉、梅头肉和梅柳

三个细分类目，在排骨的细分上，分为软排骨、排骨头、一字排骨和普通排骨，从而获

得商品差异化定价的空间，而在已经相对标准化、细分空间有限的瘦肉、筒骨等品类上，

其定价与市场价格较为相近。 

表 8：钱大妈门店猪肉品类价格情况  

商品品种 钱大妈价格（元） 钱大妈规格 

瘦肉 7.92 190g-210g 

优鲜五花肉（肥） 8.40 280g-320g 

优鲜梅头上肉 10.80 280g-320g 

优鲜梅头肉 16.14 290g-310g 

优鲜梅柳 17.70 280g-320g 

优鲜一字排骨 22.40 260g-300g 

优鲜软排骨 26.60 340g-369g 

优鲜排骨头 10.80 220g-260g 

优鲜排骨 21.00 280g-320g 

优鲜龙骨 15.12 320g-360g 
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优鲜筒骨 21.60 480g-520g 

资料来源：钱大妈微商城小程序，长江证券研究所(选取钱大妈天河东路店，价格采集时间为 2019 年 3 月 27 日) 

表 9：共和生鲜超市猪肉品类价格情况  

商品品种 共和生鲜价格（元） 共和生鲜规格 

新鲜瘦肉 12.70 250g 

新鲜五花肉 11.00 250g 

新鲜梅头肉 18.80 250g 

梅柳瘦肉 15.80 250g 

新鲜猪上肉 10.80 250g 

新鲜猪排骨 19.80 250g 

新鲜猪筒骨 29.60 500g 

资料来源：京东到家，长江证券研究所(选取共和生鲜超市员村店，价格采集时间为 2019 年 3 月 27 日) 

表 10：华润万家超市猪肉品类价格情况  

商品品种 华润万家价格（元） 华润万家规格 

瘦肉（鲜） 8.99 300g 

上肉 11.90 500g 

后上肉（鲜） 16.90 500g 

精选梅条肉 33.90 500g 

排骨（鲜） 27.90 500g 

猪前排（鲜） 21.90 500g 

资料来源：京东到家，长江证券研究所(选取华润万家超市天河公园店，价格采集时间为 2019 年 3 月 27 日) 

生鲜标准制定权 

我们认为，生鲜差异化定价的方式之二是渠道端自建生鲜产品等级标准。因为定价权很

大程度上取决于行业标准制定权，而当前在中国农业仍分散种植为主、尚未有统一、细

致的生鲜产品分级标准之前，渠道端率先建立产品分级标准，方能为其在品质更高的生

鲜上卖出溢价背书，渠道自建生鲜分级标准，是电商龙头从 2016 年开始相继搭建和完

善的体系，在水果品类率先建立起分级规范，而在实体领域，在生鲜自建标准方面的突

出代表则是百果园： 

表 11：2016 年天猫开始建立生鲜类商品等级标准 

具体标准 涉及范围 

《天猫生鲜食品行业标准》 行业标准 

《车厘子/樱桃分等分级标准》 产品分级 

《苹果分等分级标准》 产品分级 

《火龙果分等分级标准》 产品分级 

资料来源：亿邦动力网，长江证券研究所 

表 12：2018 年 5 月 18 日京东推出生鲜品类分级和包装标准  

具体标准 涉及范围 

《京东生鲜小龙虾加工品标准》 生鲜加工 

《京东生鲜苹果分级标准》 产品分级 
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《京东生鲜安全鸡蛋标准》 产品安全 

《京东生鲜樱桃/车厘子分级标准》 产品分级 

《京东生鲜水果品品相-蓝莓包装标准》 产品包装 

京东生鲜水果品品相-樱桃/车厘子包装标准》 产品包装 

《京东生鲜阳澄湖大闸蟹规格标准》 产品分级 

《京东生鲜阳澄湖大闸蟹绑蟹绳标准》 产品包装 

《京东&中冷委联盟之丸类调理食品等级标准》 产品分级 

资料来源：中国食品药品网，长江证券研究所 

百果园通过建立水果分级体系，为其售卖高品质水果进行背书。百果园主营标准化程度

相对较高的水果品类，在内部建立一整套水果质控标准和体系，从鲜度、糖酸度、细嫩

度、爽脆度、香味和安全性建立“四度一味一安全”的标准质量体系，根据品质分为四

个等级、再根据大小的三个等级，一共将水果划分为十二个等级。不同水果的考核权重

不同，以糖度为例，冬枣和橙子的糖度尤其关键，百果园将冬枣的糖度确定在 18-22 度

之间（市场糖度的最低标准是 15 度）、江西橙的糖度在 12.5 度以上（市场糖度普遍在

10-12 度）。为了从源头开始建立水果分级标准，百果园加大建设源头直采基地，确保

生鲜产品品质的稳定性，为其售卖“好吃”的品质水果并获得终端溢价空间奠定基础。 

图 14：百果园内部四度一味生鲜分级标准   图 15：百果园将生鲜采购标准进一步延伸采购端建立直采体系 

 

 

自主投资基地&OEM基地 源头采购 供应商采购 批发市场采购
 

资料来源：中华商业信息网，长江证券研究所  资料来源：中国企业家，长江证券研究所 

小批高频配送，路径规划要求高 

到店模式下，统一配送比例更高、需要搭建小批量多频次的类便利店配送体系、也要求

物流配送环节拥有更高的冷链和生鲜预加工能力。与大店相比，由于面积小、SKU 承

载量有限只能尽可能宽品类浅库存，且门店也缺乏存储和加工场所，使得其对物流配送

的要求相较于大店而言更高，主要体现在以下几个方面：第一，从配送属性上来讲，社

区生鲜店类似于便利店，由于门店缺乏仓储和加工空间，客观上要求小批量多频次配送，

同时对配送中心的生鲜预加工能力、物流冷链的要求也会更高，这也对应了小店物流配

送费用率的提升，为了简化配送路径，适度降低配送成本，且适应多温层的配送体系，

小店模式下一般统一配送的比例较高；第二，SKU 数量有限，对库存管理，包括基于

信息系统的商品动销预判性，提出了更高的要求，需要后端商品销售分析能力和前端的

管理人员的主观能动性，共同调动去协调推进品类优化，从而最终带动坪效、毛利坪效

的提升。 
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图 16：到店模式下，大店和小店配送方式的区别 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 17：日本 7-11 早期物流模式——单个供货商直接送到门店  图 18：日本 7-11 目前物流模式——共同配送中心配货 
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资料来源：长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 

到家配送模式下，无论是前置仓还是店仓一体化模式，其相较于到店模式更复杂的环节

在于增添了配送到家功能，而到家配送由于终端相当分散，对最后一公里配送的最优路

径规划提出了更高要求。 
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图 19：到家模式，与到店模式配送环节上的差异 
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资料来源：长江证券研究所 

投资建议：推荐永辉家家悦 

永辉超市：组织结构优化促效率释放，试水 mini 店增添新成长势能。在一轮组织架构

变革之后，公司有望更加聚焦于大卖场业务基本盘，云超第一、二集群合并有望在 2019

年释放一定的效率提升空间；在此基础上，公司试水社区生鲜业态——永辉 mini 店，

贴近社区布局，定位偏大众化，通过前述分析可以得知，社区生鲜超市盈利的难点在于

前端门店的精细化管理和商品选品能力，而无论是生鲜精细化管理、损耗控制和生鲜商

品供应链，均植根于永辉生鲜供应链基石，因此我们认为，永辉经过一段时间对于社区

小业态的摸索和模型的跑通，在此基础上，若能有效结合自身强生鲜供应链和管理能力，

永辉 mini 店或将获得优于同业的盈利能力。 

表 13：大众点评不完全统计的当前永辉 mini 店全国分布情况 

店名 省份 城市 营业时间 

万年场店 四川 成都 09:00-21:30 

江浦路店 四川 成都 08:00-22:00 

丽景路东店 四川 成都   

川师成龙校区店 四川 成都   

东华公寓店 四川 成都  

五莲路融创精彩天地店 上海 上海 10:00-19:00 

大桥南路 1 号店 江苏 南京 07:00-22:00 

怡兴大厦店 陕西 西安 07:00-22:01 

沙坪坝店 重庆 重庆 08:00-22:00 

两路·锦湖路店店 重庆 重庆 08:00-22:00 

紫御江山店 重庆 重庆   

东东摩店 重庆 重庆   

九宫庙店 重庆 重庆   

东二环泰禾店 福建 福州   

东街口店 福建 福州   
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黎明店 福建 福州   

洪山桥店 福建 福州   

连江县店 福建 福州   

铜盘路软件园店 福建 福州  

金寨路店 安徽 合肥   

金龙国际店 安徽 合肥   

怡兴大厦店 陕西 西安  

明德门店 陕西 西安  

南京西站店 江苏 南京  

众美凤凰城店 河北 石家庄  

资料来源：大众点评，长江证券研究所（数据选取时间为 2019 年 3 月 29 日，数据来自大众点评，可能与实际

开出门店数量存在差异，仅供参考） 

家家悦：具备多业态协同发展经营经验，持续并购整合彰显扩张决心，拟发行可转债进

一步夯实扩张资金基础。多业态并举发展、优势地区市占率较高，一直以来是家家悦的

经营特色之一，叠加其较强的生鲜品类物流加工能力和自有商品特色，社区生鲜业态经

营的优势突出；此外，从公司主业来看，在配送中心基础不断夯实的背景下，公司加速

扩店，并积极展开行业整合：收购青岛维客、控股张家口福悦祥超市、托管华润山东地

区门店；资金储备方面，公司近期拟发行 10 亿可转债进一步夯实扩张的资金基础，彰

显公司扩张的决心和信心。总体来看，生鲜品类的运营优势，叠加外延展店加速，以及

内部合伙人制度的持续推进，有望共同推进公司的收入和利润增速进入双升通道。 

图 20：截至 2018H1 家家悦各业态门店数量情况  图 21：2017 年以来家家悦收入增长提速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 22：家家悦自有品牌在销售额中占比维持较高水平  图 23：家家悦配餐中心、生鲜加工中心和食品工业园等基础设施完善 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p20

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p20



 

 

联系我们 
 

[Table_contact] 上海 武汉 
浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇广场一座 29 层（200122） 武汉市新华路特 8 号长江证券大厦 11 楼（430015） 

北京 深圳 
西城区金融街 33 号通泰大厦 15 层（100032） 深圳市福田区中心四路 1 号嘉里建设广场 3 期 36 楼（518048） 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理

解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此

声明。 

重要声明 

长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10060000。 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供长江证券股份有限公司（以下简称：本公司）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告

的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、

公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征

价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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