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折扣零售框架研究深度    
 
海外折扣零售行业穿越周期，探索我国线下折扣零售渠道发展空间  

 2024年 03月 05日 

 
本篇报告从折扣零售业态兴起，美国、日本及德国的折扣零售业态的发展及代表企业的复盘入手，

说明折扣零售业态兴起于经济增速放缓期间，且在穿越经济周期后依旧保持经营韧性。对标美国、

日本、德国及全球的折扣零售店和仓储会员店的渗透率，说明我国折扣零售业态有较大增长空间，

总结供需双向驱动下，如何催生我国折扣零售业态，进一步论证我国具备发展硬折扣模式的环境，

并总结跑通硬折扣模式企业需具备的特质，最终落实到推荐标的与建议关注标的层面。 

➢ 供需催生折扣零售业态：1）折扣零售本质上是对供应链和运营能力的持续优化。相对而言，

软折扣的发展依赖于上游尾货的剩余量，零售商对商品供给稳定性和品质的掌控力小；硬折扣模式

以供应链降本为核心，有更强的自主性，硬折扣模式具备更广阔的发展空间。2）海外折扣零售业

态具备穿越周期的能力。①日本：以 Seria、MUJI、唐吉诃德为代表的软折扣模式企业发展较快。

百元店 Seria 积极扩张下形成规模优势，大体量采购订单保证价格低廉的同时，产品更新速度快，

种类丰富；MUJI 高自营化率、自有品牌优势实现高利润率水平；唐吉诃德以上万 SKU 密集陈列、

30%低价尾货+70%正价折扣混合的销售模式，符合日本消费者习惯，迎来快速发展。②美国：以

Costco 与山姆会员店为代表的仓储会员店表现突出。Costco 锚定美国中产阶级性价比消费群体，

会员续约率在 90%以上，高级会员有较强复购能力，大包装销售&会员费模式提供低价产品，集中

采购&精简 SKU 有效控制成本，近三年 ROE 在 27%以上；山姆会员店注重提供高品质与低价格的

商品与服务，面向中产家庭和高消费人群，经营策略更专业化与精细化。③德国：以 ALDI和 LIDL

为代表的硬折扣企业背靠经济萧条起家，经济平稳期和上升期仍焕发光彩。ALDI 采用精选 SKU+自

有品牌+高效运营，保证产品高质量的同时，主打低价策略，其低毛利率+高运转率主要来源于：

ALDI 人员成本低（3-5 名员工/店）且单店坪效高（沃尔玛 2-3 倍）；精选 SKU（1500~1800 个），

自有品牌占比 90%；毛利率低于 15%，高效配送下，商品周转率约为沃尔玛的 5 倍，全球化代工厂

方式降低采购成本。3）国内折扣零售进入快速成长期。①需求侧：居民的实际购买力增速放缓，

消费者日趋理性，转向价格更具竞争力的渠道，寻找折扣与促销，逆周期折扣零售渠道获得青睐。

②供给侧：线上渠道红利逐步消退，线下零售折扣化成为发展趋势，我国制造业具备集群化优势，

容易形成规模化下降本增效，更适合发展硬折扣模式。 

➢ 行业规模与竞争格局研判：1）从海外发展看各国各类模式的空间：2008-2022 年，美国与

德国折扣零售店市场规模复合增速分别为 5.8%与 2.3%，美国与日本仓储会员店市场规模复合增速

分别为 5.3%与 13.2%，均高于整体零售市场增速（美国、德国、日本为 2.7%、2.0%与 0.3%），且

渗透率不断提升（德国折扣零售店渗透率由 2008 年的 14.8%提升至 2022 年 15.5%，美国仓储会

员店渗透率由 3.5%增至 4.4%）。2）国内折扣零售市场星辰大海：随着供给侧与需求侧共同推动，

我们预计我国折扣零售店的渗透率有望趋近全球折扣店的渗透率（2.5%-2.6%），对应 2025 年我国

折扣零售店市场规模为 7707-8015 亿元；预计我国仓储会员店市场渗透率 2025 年达 1.6%-1.7%，

对应市场规模为 4932-5241 亿元。3）行业具备实现高集中度的要素：根据欧睿数据，全球折扣零

售店与仓储会员店市场的集中度（2022 年 CR10 分别为 68.5%与 93.7%）远远高于全球零售业

（2021 财年全球零售前十大零售商营收占比为 34%），在规模优势下“强者恒强”，集中度提升为

发展趋势。展望我国的折扣零售业态，也具备培育龙头企业的行业发展环境。 

➢ 当前国内折扣零售行业主要参与者：1）海外折扣零售企业：山姆、Costco 与奥乐齐在进入

中国市场后进行针对性的运营模式调整，精准定位在国内大城市高性价比的优质产品的需求人群；

2）本土折扣零售初创企业：如名创优品（基于“三高三低“产品理念，叠加高效供应链及良性库

存管理能力）、好特卖与嗨特购（销售临期商品、尾货及部分自有品牌，门店快速扩张）、折扣牛

（社区硬折扣连锁品牌）等；3）本土零售企业增设折扣零售业态：盒马鲜生（推出盒马奥莱，以

折扣方式出售临期产品）、家家悦（悦记·好零食为一站式极致性价比的零食集合店，好惠星探索硬

折扣社区店）、永辉超市（在超市门店内部增设“正品折扣店”，并同步增设线上折扣专区）、重庆

百货（积极探索“社区折扣店”，加强供应链建设，以区域门店为单位进行试点，计划打造试点

20+家；计划打造店内零食专区 50+家）等。 

➢ 国内哪类企业可以跑通硬折扣模式：1）围绕高周转对企业提出两大核心能力：强选品能力与

高效供应链管理。2）生鲜布局能力：生鲜能力才能体现和线上的差异化，减轻线上渠道的直接冲

击。3）自有品牌：尽可能地靠近工厂端，减少不必要的加价和成本损耗。 

➢ 投资建议：推荐重庆百货、名创优品、家家悦，建议关注永辉超市及其他待上市标的。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期、产品推广不及预期、竞争格局恶化、新业态推广不及预期。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600729.SH 重庆百货 29.84 3.20 3.53 3.92 9 8 8 推荐 

9896.HK 名创优品 33.99 1.90 2.34 2.76 18 15 12 推荐 

603708.SH 家家悦 10.21 0.23 0.47 0.56 45 22 18 推荐 

601933.SH *永辉超市 2.61 -0.10 0.04 0.08 - 65 33 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（股价为 2024 年 3 月 1 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期；汇率为 1

港元=0.92 人民币）   
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本篇报告从折扣零售业态的产生、以美国、日本及德国为代表的折扣零售业

态及代表企业的发展复盘入手，总结在供需双向驱动下，如何催生我国折扣零售

业态，并进一步论证我国具备发展硬折扣模式的充分条件，且通过海外复盘说明

折扣零售业态有穿越周期的发展韧性，并总结跑通硬折扣模式企业需具备的特质，

最终落实到推荐与建议关注的标的。 

1 供需催生折扣零售业态 

1.1 何为折扣零售？ 

折扣零售的本质上是对供应链结构和运营能力的持续优化。“折扣化”是指要

把好货卖便宜，零售商从消费者的角度考虑问题，帮助其花费更少的钱获得更多

或更好的商品。零售折扣店通常为了降低成本而选择精简的装修方式并具备较小

的仓储能力，因此需要具备高效及时的产品配送能力，要求各零售折扣店能较为

精确的计算销售产品的类别和数量，从而降低库存压力。折扣零售业态往往在经

济低迷期崛起，折扣零售店符合理性的消费者追求平价与性价比的需求，代表企

业如德国的 ALDI、日本的唐吉诃德、我国的嗨特购、好特卖等。 

折扣零售据其商业模式和盈利模式分为硬折扣和软折扣模式。硬折扣模式代

表企业有奥乐齐、利德尔、麦德龙、开市客、山姆会员店和盒马奥莱等；软折扣

模式的代表企业有 TJX、堂吉诃德、唯品会、零食很忙、赵一鸣零食和好特卖等。 

表1：折扣零售主要企业成立时间及国家 
硬折扣代表企业的成立时间及国家 软折扣代表企业的成立时间及国家 

奥乐齐（1913；德国） TJX（1976；美国） 

利德尔（1930；德国） 堂吉诃德（1980；日本） 

麦德龙（1964；德国） 唯品会（2008；中国） 

开市客（1976；美国） 零食很忙（2017；中国） 

山姆会员店（1982；美国） 赵一鸣零食（2019；中国） 

盒马奥莱（2021；中国） 好特卖（2020；中国） 

资料来源： 各公司官网，民生证券研究院整理 

硬折扣指通过供应链优化，减少中间环节，降低经营成本而实现的低价策略。

硬折扣商业模式的本质是通过改革供应链和简化运营，如产地直采、降低运输及

储存损耗、发展自有品牌等方式降低成本，从而为商品提供降价空间。硬折扣模

式具备几大特征：1）低毛利率，零售商通过取消渠道费用+精简 SKU+高效供应

链路+自有品牌的方式实现较低的采购成本，因此硬折扣店能在很大程度上控制

自身的供货数量、质量和渠道，具备自有品牌的独特性，从而具有稳定供销模式；

同时零售商通过弱化选址+简化装修陈列+简化服务来降低运营成本，减少广告

推销和精致服务以最大程度让利消费者。低采购成本+低运营成本下，将低价传

导给消费者，零售商以多种方式降低营业成本从而实现低毛利率运转；2）高周

转率，零售商通过低价优势提高周转速度，减少库存积压，摊薄各项运营成本，

薄利多销，以低价好物使消费者具备一定粘性；3）盈利的可持续性，硬折扣零
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售商将自身定位转变为消费者的代理人，聚焦“高频刚需品”。高频刚需品的消费

更具理性，从而硬折扣能做到 SKU 精简及一系列运营的简化以压低成本，低价的

背后是“高频刚需品”品类消费属性的支撑。 

表2：硬折扣代表企业奥乐齐 

Logo                                              店铺情况                                          

              

品牌形象 低调、严谨、务实 

门店分布 欧洲、美国、澳大利亚、中国 

经营品类 食品、日用品等 

门店面积（平方米） 500-800 

单店 SKU（个） 1800（2022 年） 

自有品牌占比 >90%（2022 年） 

商品定价策略 每日低价/天天平价 

毛利率 <15% 

息税前利润率 3.6%（2017 年） 

门店管理 人员精简，身兼多职；高出行业平均 10-20%的薪酬 

资料来源：迪特尔·布兰德斯、尼尔斯·布兰德斯《大道至简-德国零售巨头 ALDI 管理法》，奥乐齐公司官

网，联商网，民生证券研究院 

软折扣指由于商品某方面有瑕疵或欠缺，如临期、尾货、过季或微瑕品等而

降低价格的销售模式。软折扣的商业模式主要是因产品本身不足而进行低价折扣，

大多基于产品的临期或过季属性，销售产品类型主要集中在服饰箱包和食品品类，

商业模式也因此面临货源和供应链不稳定的问题，零售商的自有品牌比例非常低，

低价来源于上游生产商的让利。头部软折扣零售商多通过加强选品及供应链能力、

品类拓展、开发品牌专供或自有产品等方式解决货源及产品痛点。 

表3：软折扣代表企业唐吉诃德 

Logo                                              店铺情况                                          

              
品牌形象 叛逆、张扬、娱乐精神 

门店分布 日本、美国夏威夷 

经营品类 食品、日用品、手表和时尚用品、电器、体育/户外用品等 

门店面积（平方米） 1000-3000 

单店 SKU（个） 40000-60000 

自有品牌占比 <15%（2025 财年目标为 25%） 

商品定价策略 高低定价 

毛利率 26%-29%（PPIH 整体，2017-2021 财年） 

税后利润率 4%-6% PPIH 整体，2017-2021 财年） 

门店管理 门店有 30%采购权、定价权、变更陈列权；绩效竞争、奖优罚劣 

资料来源：PPIH 年报，公司官网，联商网，民生证券研究院 
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硬折扣和软折扣的区别主要体现在：1）毛利率方面：硬折扣的毛利率普遍

在 15%-16%，一般不超过 18%；对应软折扣毛利率在 25%-35%之间，取决于

商品来源的组成部分，比如临期产品占比高则毛利率高，如果达不到 25-35%毛

利率，软折扣店则较难生存。2）供给稳定性方面：临期工厂的供货不掌握在零

售终端，硬折扣的品牌供货自己主导因而更加稳定。3）SKU 数目方面：硬折扣

店的 SKU 数目更少，比如 ALDI 初期发展把 SKU 控制在 600-700 个，后期扩张

到 900 个；随着欧盟经济的发展，SKU 数量增加但总量保持在 1500-1800 个， 

SKU 增加会带来成本上升。而软折扣 SKU 数目较多，如好特卖为 3000-4000 个。 

表4：硬折扣与软折扣主要区别 

 硬折扣 软折扣 

毛利率 15%-16%，一般低于18% 25%-35% 

供给稳定性 自己主导，相对稳定 终端不掌握供货，相对不稳定 

SKU数目 较少 较多 

资料来源： 联商网，民生证券研究院 

对比来看，软折扣的本质是以低价营销为卖点而非竞争力，其发展依赖于上

游尾货的剩余量，零售商对商品供给稳定性和品质的掌控力小；而硬折扣模式以

供应链降本为核心，相比软折扣而言，具有更强的自主性。综上所述，从业态竞

争力来看，硬折扣模式具备更广阔的发展空间。 

 

1.2 海外折扣零售业态如何穿越周期？ 

在海外折扣零售业的复盘部分，选取日本、德国与美国的折扣零售业态与代

表企业进行复盘，进而说明，折扣零售业态往往产生于经济低迷期，对应消费者

特征为价格敏感与追求性价比，且当经济重返增长轨道后，海外折扣零售业态的

代表企业仍具备增长的动力与韧性，即其具备穿越周期的能力。 

1.2.1 软折扣零售业态——日本 

泡沫经济破裂，折扣零售业态应运而生。20 世纪 90 年代，日本经历泡沫经

济的破灭，进入经济衰退期，消费者对价格变得更加敏感。这一情况引发了零售

业态的调整和变革。折扣零售业态在 90 年代快速崛起，店铺通常采用低成本的

经营模式，通过大量采购和规模经济效应来降低商品成本，从而提供给消费者更

具竞争力的价格的产品。经过多年的发展，Seria、MUJI、唐吉诃德成为行业有

代表性的企业，折扣零售业态具备穿越经济周期的韧性和发展的可持续性。 

根据日本的宏观经济、国际政治环境以及零售业态规模、增速和细分业态的

市场份额将日本零售行业的发展划分为 5个阶段。 

1）1950s：百货商店的兴起。外部环境处于战后经济重建阶段，消费特征

较为节俭，人们的消费重心主要集中在基本生活必需品上。这段时期的日本消费

者更加节俭，注重商品的节省和实用性。 
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2）1960-1970s：“超级市场”后来居上，便利店遍地开花。外部环境处于

出口导向型的高速增长期，即“经济奇迹”，消费特征为以家庭消费为主。 

3）1980s：奢侈品店、高档百货公司和购物中心火热。处于泡沫经济时期，

消费特征为收入水平和购买力提高，消费者对高档次商品和服务有更强烈的需求；

在该阶段，日本经历了高速经济增长和繁荣，人们的生活水平得到提升，消费习

惯开始朝向奢侈品和高端品牌转变。名牌时装、高级消费品、豪华汽车等成为日

本人炫耀社会地位的象征。 

4）1990s：泡沫破碎——折扣店的崛起。外部环境处于经济衰退期，消费

特征为重归理性，追捧名牌的热潮褪去，人们开始审慎消费，更加注重物价和性

价比。少子化、老龄化趋势加剧，成为该阶段日本社会的重要发展趋势。 

5）新世纪：中古店复兴、药妆店崛起。外部环境处于面临消费结构变化的

挑战阶段，消费特征为更注重性价比和实用性，许多日本消费者开始关注可持续

性和环保产品。此外，健康和健康饮食也成为重要的消费趋势。 

图1：1971-2022年日本 GDP增速（%）  图2：1960-2023年日本人均 GDP(不变价，美元) 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：1982-2023年日本消费者信心指数  图4：1980-2023年日本商业销售额同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

在外部环境和消费习惯的双重影响下，日本折扣零售行业兴起，以品类完善

和国际扩张作为发展的主线。 
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1970 年代中期：在日本泡沫经济期间，折扣店开始兴起。1971 年，第一家

"唐吉诃德"（Don Quijote）折扣店在东京成立，创始人宫田一郎希望能够提供

价格实惠的商品，以满足普通消费者的需求。唐吉诃德的模式是在大城市的中心

地区开设巨大的店铺，销售大量种类的商品，包括电子产品、服装、家居用品和

食品等，为消费者提供更具竞争力的价格。 

1980-1990 年：折扣店行业持续发展。越来越多的折扣店出现，包括大创

和 Seria 等 100 日元店，为消费者提供各类产品都定价为 100 日元（不含税）。

这些 100 日元店迅速受到消费者欢迎，成为购物热点。 

2000-2010 年：折扣店继续扩张。唐吉诃德在全国范围内开设了更多分店，

进一步提高了其品牌知名度。同时，一些传统百货公司也开始设立折扣店的分支，

以应对经济不景气期间消费者购物习惯的变化。随着时间的推移，日本的折扣店

不断进行数字化转型，提供更多的在线购物选项和数字服务。折扣店也不断扩大

其商品种类，包括可持续产品、进口商品等，以满足不同消费者的需求。 

2010 年至今——持续发展和国际化时期。折扣店成为日本零售业的重要组

成部分，吸引了广泛的消费者群体。日本折扣店以其实惠的价格、丰富的商品选

择和多样化的服务，满足日本消费者不断变化的购物需求。 

表5：日本主要折扣店对比（截至 2022年末） 

  唐吉诃德（Don Quijote） Seria 无印良品 

品类 服装、食品、日用品、彩妆、3C 食品、化妆品、生活用品、小五金、厨具、文具 服饰、文具、食品、厨具 

消费人群 低收入、喜爱优惠人群 希望以低价格购买到有个性产品的用户 有一定购买力、重视商品质量与实用性 

年销售额（亿日元） 18313（集团）  2081  4961  

店铺数（个） 699 1961 1136 

店铺面积（平方米） 3613  500-2000 845.32 

SKU 数（个） 40000-60000 20000 7000 

单店销售额（亿日元） 26.20 1.06 4.37 

 资料来源：各公司官网，民生证券研究院 

 

我们选择日本三家代表性折扣零售企业的发展历程与现状进行复盘，进一步

说明折扣零售业态具备穿越周期的能力与发展韧性。 

1）日本百元折扣龙头：Seria 

Seria 是日本第二大百元店，以杂货业务为核心。公司经营类目广泛，包括

食品、化妆品、生活用品、小五金、厨具、文具等，以 100 日元以内的商品为主

的销售模式，为消费者提供高品质、多种类的百元商品，包括厨房用品、居家生

活用品、化妆品、文具等，目标客群覆盖各年龄层需求差异化的消费者，推出

“Color the days”，主要用户群体为 30-40 岁女性，提供丰富日常生活的事物。 

 



行业深度研究/商贸零售 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

图5：Seria营收 2001-2023财年复合增速 13.20% 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  

日本百元店具有独特优势，市场竞争格局稳定。百元店品类丰富，涵盖日常

生活用品；SKU 丰富，上新快，可以满足消费者的新鲜感需求、个性化的需求；

从盈利能力的角度，百元店毛利率高于传统零售企业，得以迅速扩张；契合当时

的消费者需求特点，满足了消费者个性化和理性消费的需求，得以在折扣零售中

脱颖而出。百元店保持持续增长的韧性主要因为积极扩张举措下形成规模化优势，

降低进货成本，提高商品流通效率，降低运营成本，精简员工数量降低管理成本；

因其具备较大体量采购订单，保证价格低廉的同时，产品更新速度快、种类丰富。

Daiso、Seria、Can Do 和 Watts 成立于 90 年代，在泡沫经济破裂后快速发展，

形成较为稳定的格局，占据大部分市场份额。按照四家企业 2022 财年的销售规

模进行估算，Daiso 的市场份额占比 60%左右，Seria、Can Do、Watts 分别

是 20%、9%、6%左右。 

图6：Seria规模远超第三，四名 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

Seria门店数近 2000家，以直营店为主。截至 2023 年 6 月，Seria 在日本

国内门店共计 1961 家，其中直营店 1922 家，加盟店 39 家，Seria 在早期发展

过程中采取直营店与加盟店并举的战略，门店数量高速扩张。2015 年，公司经

营重心转移至直营店，加盟店规模持续收缩，但店铺总体规模继续保持稳定增长。

2007 年，公司开设“color the days”特色门店，直营门店中以“color the days”

特色产品设计定位女性客群，占比不断提升。 
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