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 零食：渠道增量侧重发生改变

• 当前线下最强的增量渠道是量贩店，线上是抖音

• 零食量贩业态的格局初步成型，渠道增量开始向

肩腰部品牌倾斜

• 抖音电商持续以价换量，随着流量分配改制，白

牌产品将更为受益

 白酒：高端化节奏转向

• 行业高端化进程持续，但由高档产品的提价主导转

向大众档产品需求的升级推动

• 聚饮/宴席需求回暖带动地产酒增长显著

• 商务需求复苏较弱拖累次高端白酒增长

核心观点
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 今年1-4月，全国社会消费品零售总额达15.6万亿元，同比增长4.1%，整体消费平稳增长，但同比增速持续放缓
 消费复苏节奏低于预期，其中1-2月同增5.5%（预期5.6%），3月同增3.1%（预期4.6%），4月同增2.3%（预期3.8%）

2023-2024M4社会消费品零售总额：当月同比（%）

数据来源：国家统计局
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 从商品品类看，增速Top2均为可选类消费，得益于春节假期以及出游需求增加，娱乐用品及通讯器材品类消费增长明显
 整体来看，必选消费增长更为靠前，其中烟酒、食品粮油品类增长明显，增速分别达11.7%、9.3%

2024年1-4月各类别商品零售同比增速（%）

数据来源：国家统计局
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 今年以来，白酒行业库存持续去化并延续去年中秋、国庆双节开始的复苏态势，白酒各月产量维持同比正增长
 1-4月，全国白酒产量155.6万千升，同比增长5.9%，其中在春节旺季中市场动销表现良好

2023年5月-2024年4月全国白酒产量及增长情况

数据来源：国家统计局
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 白酒行业相较其他消费品行业更为特殊，主要原因在于除消费需求外，白酒同样兼具投资及社交属性
 23年以来随着消费者消费趋于理性，渠道囤货、终端投机性需求下降明显，而目前社交需求正持续恢复，但政商务需求相较于宴

席需求恢复较弱，这使得大众价格带产品的表现更为亮眼

白酒需求具备属性多样性

影                                             响

投资需求 社交需求

投资需求 礼品需
求

政商务
消费

聚饮宴
席消费

自饮消
费

消费需求

利率（流动
性）；茅台等

提价预期
收入水

平等
经济活

跃度
人口、年龄结构、消费

习惯、可支配收入等

白酒投资需求下降，社交需求分化
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 从价格来看，白酒吨价自2017年以来增长呈加速趋势，且23年行业依旧维持价增
 由于白酒销售相对依赖经销，厂家提价与消费端提价存在错位。在消费端，23年以来行业以去库存为主，厂家提价未顺利向下传

递，高档白酒消费均价呈现下跌，中低档则相对平稳

白酒行业吨价（万元/吨） 36大中城市白酒消费均价（元/瓶）

12-16 CAGR：3.9%
17-23 CAGR：16.8%
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 白酒行业的高端化持续保持，但节奏由高档价格带产品引领转向大众价格带产品升级
 从各价位来看，高端酒需求表现依旧平稳，而地产酒相较次高端的收入增长更具韧性，一方面由于23年以来返乡人员规模持续超

预期，另一方面商务需求恢复较弱

白酒行业高端化节奏转向大众价格带产品升级

各定位白酒季度累计收入同比增速（%）
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 23年随着防疫政策放宽，返乡等人流场景快速恢复，其中白酒的宴席等消费场景需求大幅增长，一方面是返乡人群超预期，另一
方面是婚喜宴需求挤压的释放

 从人流量来看，23年各节假日人流普遍增长明显，24年春节在高基数下春运流量继续维持高增，持续推动白酒宴席需求增长

春运期间全国跨区域人员流动量（亿人次）

数据来源：交通部，新华社
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 白酒的商务需求受宏观经济发展影响较大，工业企业的利润同比增速与白酒上市公司营收的同比增速高度相关，且通常领先2-3个
季度

 23年三季度以来，工业企业利润同比降幅持续收窄，随着宏观经济发展的持续恢复，回暖的趋势也将传递至白酒的商务需求层面

工业企业利润增速与白酒板块收入同比正相关

数据来源：Wind
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15数据来源：艾媒咨询

 去年，我国整体经济恢复不及预期，零食消费“降级”趋势明显，在此背景下零食行业市场规模略有下滑。据艾媒咨询数据，
2023年零食行业规模约11247亿元，同比下滑3.5%

 随着渠道多元化变革的不断加深，且消费者消费趋于理性，零食行业整体将转为微增市场

2014-2027年中国零食行业市场规模及预测情况
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 行业集中度较低，消费者喜好众多，导致零食品类供需两端分散，单品难以上量；同时零食销售渠道多元，对单一渠道的依赖程
度较弱

 各类渠道中，零食最大和最小的分别是超市和食品专卖店渠道，分别占比36.9%和4.6%，相较其他食品饮料品类更为分散

2023年食品饮料细分板块渠道结构（%）
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 品类属性使得零食对流量的变迁敏感，渠道变革对行业的影响高于品牌本身，因此零食代表品牌在三轮渠道变革下持续更替
 商超时代，代表企业多以打造单品，并在此基础上扩展品类进行渠道扩张；电商时代，代表企业主要聚焦流量运营，通过代工形

式入局完成品牌积累；渠道多元时代，高性价比渠道的崛起对企业的供应链要求更高

三轮渠道变迁下零食行业的变革

零食受渠道影响高于品牌本身

渠道多元化时代
（2020-至今）

背景：5G发展使流量成本下降，
直播电商分流线上渠道；
疫情加速线下渠道近场化，会
员店、量贩店等快速发展。

代表企业：盐津铺子、劲仔、
甘源等。

背景：移动互联网发展推动线
上零售快速渗透。

代表企业：三只松鼠、良品铺
子、百草味等。

电商时代
（2014-2019）

背景：商业地产高增，商超品
牌跑马圈地。

代表企业：达利、盼盼、旺旺
等。

商超时代
（2000-2013）
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 线下渠道在电商冲击下分化出多种业态，并通过差异化进行竞争，例如便利店、生鲜业态主打便捷；精品、仓储会员超市主打品
质；折扣业态主打低价

 线上渠道中抖音、快手、拼多多等新渠道凭借低价及内容互动分流传统电商

线下、线上渠道均呈现多元化

数据来源：华创证券
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19

 随着消费趋于理性，消费者对于零食消费的“降级”使得主打低价的业态成为行业变革的主要方向
 在线下，量贩店是目前零食企业最为发力的渠道；线上，以内容起家的抖快平台较传统电商，在精准推送和内容互动方面具备天

然优势，结合月活用户规模和使用时长，抖音是零食品类最强的增量渠道

低价业态成为零食品类增量的主要渠道

数据来源：QuestMobile
注：平台月活用户规模数据截至23年12月

各大电商及内容平台月活跃用户规模（亿） 各平台人均单日使用时长（分钟）
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 量贩业态开始于2010年，首家品牌老婆大人在浙江创立；2017年资本入局，推动零食很忙等新品牌崛起；2022年业态随性价比
消费兴起，大量资本涌入

 从加价情况来看，零食在传统渠道流通毛利较高，例如连锁KA加价率约60%，这为量贩渠道留下较大折扣空间

传统渠道的高毛利为量贩留下折扣空间

数据来源：公司官网、华泰研究预测
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 2023年前，量贩品牌在区域内快速扩张并跑出区域龙头，零食很忙、好想来、零食有鸣、赵一鸣等头部品牌逐步成为湖南、江浙
皖、四川、江西地区区域龙头，2022年市场份额分别占比15%、12%、8%、6%

 23年9月，万辰集团合并五家量贩品牌（好想来、老婆大人、来优品、吖滴吖滴、陆小馋），11月零食很忙与赵一鸣合并

量贩渠道由内耗式竞争转向兼并阶段

数据来源：公司官网、华泰研究预测

量贩头部品牌市场份额变化
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 随着区域性竞争转变成全国性竞争，相较于南方，北方市场拥有更多的空白区域将被覆盖。同时，竞争也由主打价格战的小店模
型发展至提升体验的大店模型

 从SKU角度来看，量贩店需要用头部品牌引流，肩腰部以及白牌提高利润，随着在大店模型中SKU数量的增多，肩腰部产品更为
受益，以零食很忙为例肩腰部品牌的占比将提升至约40%

渠道增长红利向肩腰部品牌倾斜

数据来源：华创证券渠道调研
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量贩店各类品牌的定位及收益 零食很忙门店SKU结构变化

25%

35%

40%

30%

35%

35%

大店模型

小店模型

引流品 肩腰部品牌 白牌

SKU约1600+

SKU约2000+
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 在整体消费力偏弱的背景下，抖音电商呈现较强的增长势能，据通联数据，23年食品饮料品类销售额约1228 亿元，同比增长
58%，在性价比消费的驱动下品类客单价下滑11%

 其中零食品类销售额约330亿元，占比27%，由于零食品类种多，品牌占比分散，CR3占比约6.8%

零食品类在抖音渠道增长强势

数据来源：通联数据

抖音电商食品饮料销售额及客单价变化情况 2023年抖音渠道零食赛道Top品牌

777

1228

2022 2023

销售额同比  
+58%

客单价同比  
-11%

品牌 市场份额 热门单品

三只松鼠 3.89% 夏威夷果

百草味 1.53% 零食大礼包

良品铺子 1.40% 芒果干

盐津铺子 1.39% 零食大礼包

抖音渠道零食整体销售额                           330亿元
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 抖音以内容平台起家，视频业务发展的质量直接影响线上渠道分流的效果，随着平台整体流量触及上限，商业平台与视频业务面
临流量分配

 由于直播电商的投诉率普遍较高，为平衡视频创作质量与商业平台稳定，抖音将逐渐提高货架电商的占比

抖音的商业平台向货架电商倾斜

数据来源：通联数据

流量上限影响抖音在商业/视频业务的流量分配

视频创作业务

起家业务，质量优先

    商业平台：

直播电商    货架电商

35%+60%+

GMV占比
（2023）
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 对比代表品牌同类SKU在各大电商渠道的爆品规格及价格，抖快等内容电商的货架商城对比传统电商在价格方面并不占优势
 通过达人直播，品牌利用较小规格、较低客单价的爆品进行营销，引起流量

抖音货架/直播电商爆品特点差异

数据来源：各大电商平台旗舰店

代表品牌同类SKU在各电商的爆品规格及售价

电商渠道
零食大礼包

三只松鼠 盐津铺子 良品铺子 百草味

抖快

货架商城 109元 / 2369g 39.9元 / 130包 154元 / 3089g / 30袋 138元 / 3028g

品牌自播 139元 / 3894g 36.9元 / 130包 154元 / 3089g / 31袋 88元 / 1860g

达人直播 118元 / 2968g 19.9元 / 90包 108元 / 3089g / 30袋 88元 / 1860g

淘宝 货架商城 148元 / 3020g 39.7元 / 100包 118元 / 3089g / 30袋 108元 / 3028g

京东 货架商城 148元 / 3020g 39.9元 / 100包 103.8元 / 3080g / 30袋 118元 / 3028g

拼多多 货架商城 128元 / 3020g 39.8元 / 100包 118元 / 3089g / 30袋 129元 / 3420g

价格相较传统货
架商城不占优

规格较小
客单价低
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 为提升货架商城占比，抖音将“价格力”作为重要的重要改革方向，通过供应端的产业带布局引入白牌厂商，对高性价比品牌商
进行倾斜

 对于零食品牌商而言，抖音已逐步实施新的流量分配规则，即流量向全网低价及同款低价商品倾斜

抖音流量转向白牌产品

数据来源：抖音学习中心、亿邦动力

抖音“价格力”策略对各环节的调整

环节/项目 具体内容

供应商
产业布局 自建产业集群，并设立服务商帮助源头商入驻

激励供应链商家做自播和短视频，对于拥有极致性价比的供应商提供全套爆品打造机制流量扶持

品牌商

商家权益 流量倾斜优先级：全网低价＞平台同款低价>近XX天低价>低于直播问价格
广告权益：对“全网低价”、“平台同款低价”叠加提供广告扶持

商家考核 将电商分为以品牌商家为主的A组和以白牌商家为主的B组，
前者考核指标为GMV，后者考核指标为订单量

官方案例 商品价格优化 17%，全域流量提升 142%，GMV 提升93%
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 收入方面，直播电商在延续快速发展的趋势下，持续分流传统货架电商流量，布局抖快渠道将持续为零食企业带来收入增量
 盈利方面，品牌方在抖快电商的初始费用压力较大，自播、达播均需要较高且长期的投入，短期盈利能力较弱
 渠道对规模效应要求较高，销售规模扩大一方面摊薄生产成本，另一方面降低投流成本，品牌方需要寻求在到达盈亏平衡点前投

入与利润的平衡

零食品牌对于直播电商投入力度出现分化

数据来源：抖音学习中心、华泰研究渠道调研

成本
大品牌 小品牌

自播 达播 自播 达播
投流费率 20% / 30% /

/ 10-15% / 20-30%达人佣金率
平台费用 2% 2%
人力费用 5% 3-6%
售后费用 1%+ 0.5%

快递费 13% 8%
包材费用 2% 1%
管理费用 5-6% 6-8%

净利率 微利或零利 1-2% 亏损 零利或亏损

抖音渠道零食品牌短期盈利能力较弱 盐津铺子电商渠道的盈利能力逐步提升

0%

2%

4%

6%

8%

0
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年12月
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年12月

渠道月均销售规模（万元） 渠道净利率（%）
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