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Wise Life

扫一扫获取
更多快消资讯

1

前置仓的盈利模式逐渐被
验证，传朴朴超市的运营主体
福州朴朴电子商务有限公司
（下称“朴朴”）正筹备赴港上
市。朴朴的资本化意图，早在
2022年就开始显现，尽管当时
已经搭好了红筹架构，但囿于
当时的市场环境、盈利能力和
行业情绪，计划搁浅。

如今，朴朴以“年超 300
亿、毛利率22.5%、首次实现年
度盈利”的成绩单冲击港股。
但是，前置仓赛道已从“流量红
利”进入“效率红利”阶段，烧钱
的前置仓，能否走向全国，朴朴
仍面临区域扩张瓶颈与巨头竞
争压力，IPO之路备受关注。

■新快报记者 陈福香

数据显示，凭借“大仓模型”，朴

朴将单仓盈利门槛推升至日均 3500
单，福州市场的客单价更是高达 80
元，远超行业均值，这种独特运营策

略助力其在区域市场站稳脚跟。

然而，资本市场对朴朴的未来发

展仍存疑虑。一方面，其区域拓展面

临边际效益下滑风险。尽管今年朴

朴进驻泉州，但整体拓城节奏迟缓，

2024 年仅新增成都一地，远不及盒

马、美团小象等竞争对手的扩张速

度。与此同时，叮咚买菜已经布局华

东华北的20余个城市。

另一方面，前置仓运营模式固有

的高成本特性不容忽视。即便履约

费用率控制在17.5%，冷链运输、仓储

租赁等固定成本压力依旧存在，大规

模扩张可能导致单仓运营效率降低。

显而易见的是，全国化进程滞

缓、下沉市场难以突破，这些问题始

终困扰着资本市场。若无法打破“规

模不经济”的困境，即便成功上市，朴

朴也难以获得理想估值。

此外，朴朴的短板也很明显。朴

朴的供应链深度仍然不够。相比之

下，盒马通过“产地+平台”模式实现

全国 300多个基地直采；叮咚买菜则

通过“4G”战略深化差异化商品开发。

在自有品牌方面，朴朴更远远不

如对手，2024年朴朴超市一次性对外

展示包括优赐、滋喜、得欢、季沃、欢

妙等 10 个自有品牌和 350 个单品的

自有品牌系列。可见，朴朴的自有品

牌方面品类集中于食品、日用百货等

低毛利领域，占比也处于一个相对较

低的水平。

相比之下，盒马自有品牌“盒马

工坊”已覆盖烘焙、预制菜等高毛利

品类，2024 年销售额超 200 亿元，占

比超 25%。据叮咚买菜工作人员透

露，生鲜是基本盘，预制菜等自营品

牌差异化商品带来了充分毛利。

可以预见，生鲜电商已经进入下

半场，竞争的核心将转向效率革命与

价值重构。尤其在美团闪购、京东秒

送、淘宝闪购等即时零售平台型玩家

环伺的当下，朴朴超市能否在 IPO
后持续领跑，取决

于能否将区域优势

转 化 为 全 国 竞 争

力，在供应链纵深、

自有品牌创新、组

织能力建设上实现

突破。

传朴朴 赴港上市

在新零售行业，生鲜电商被认为是最难赚钱的

赛道。但是，若朴朴成功上市，或将抢先阿里旗下

盒马一步，成为新零售领域下一个成功 IPO案例。

前脚每日优鲜的黯然退市还历历在目，每日

优鲜曾先后获得过腾讯、老虎、高盛、中金、联想、

元璟资本等一众明星投资机构的加持。2021年，

每日优鲜赴美上市时虽募资 2.73亿美元，但因过

度依赖烧钱扩张，最终在2023年因资金链断裂退

市，市值从巅峰的32亿美元缩水至不足千万。

前置仓模式因为要求效率高，导致履约成本

更高。根据东北证券研报，前置仓模式的履约费

用是传统中心仓电商的三倍，平台型电商的两倍，

社区团购的六倍。

因此，烧钱的前置仓模式一度没有被看好。

而叮咚买菜自 2017 年在上海武宁路设立首

个前置仓后，历经8年发展，逐步完成从区域生鲜

电商向全链路生鲜供应链企业的转型。

由于具有刚需、高消费、高复购率等特性，生

鲜电商一直吸引着资本的关注。根据企查查的相

关报告，2010年-2020年，生鲜电商的总融资额超

过了 463 亿，包含约 154 个项目及 287 次融资事

件。

其中，“前置仓双雄”每日优鲜和叮咚买菜分

别以11次和9次融资位列第一、二名，其中更是不

乏多次大额融资。2020年，每日优鲜曾连续获得

4.95 亿美元和 20 亿元人民币的两轮战略投资；

2021年，叮咚买菜实现了7亿美元的大额融资。

据企查查数据，朴朴共经历了四轮融资，主要

集中在 2018-2019年，最近的一次则是在 2021年

11月完成的 IDG资本战略融资，朴朴累计融资额

已突破10亿美元，大量资金的涌入为朴朴的区域

扩张和供应链建设提供了坚实的资金支持。

2016年6月，朴朴成立于福州，以高频生鲜作

为流量入口，是一家30分钟即时配送的移动互联

网购物平台，品类包含水果蔬菜、肉禽蛋奶、粮油

调味、酒水饮料、休闲食品、个人护理、化妆品、清

洁用品、日用百货等。

而朴朴的优异业绩更是为其叩开港股大门打

下了基础。2024年，朴朴实现创立以来首次年度

盈利，营收规模达300亿元，毛利率维持在22.5%，

同时将即时零售订单履约成本控制在17.5%以内。

有分析认为，当下港股市场的投资风向转变，

也为朴朴超市的上市之路创造有利条件。曾经资

本市场追捧“规模至上”的扩张逻辑，如今已转向

“盈利为王”的价值评判标准。2025 年一季度蜜

雪冰城在港交所的优异表现，为消费类企业树立

了新的估值标杆，也为朴朴的上市提供了极具参

考价值的范本。

今年 4 月，朴朴宣布将进入第 9
个城市——泉州，持续聚焦区域深

耕。此次泉州首店的落地，将进一步

巩固朴朴在福建市场的绝对优势，同

时为其探索下沉市场提供样本。

根据媒体报道，朴朴称此次布局

不仅填补了泉州市场的空白，更将福

州、厦门、泉州三大城市串联成完整

的“福厦泉经济圈”，形成区域协同效

应。

数据显示，目前朴朴已在福州、

广州、深圳、厦门、成都、武汉、东莞、

佛山等8个城市建立了超过400个前

置仓网络，覆盖超1.7亿用户。

有分析认为，每日优鲜为代表的

产品证明了小仓模型的失败，而朴朴

则证明了大仓模型的可行性。

华创证券的一份研报显示，2024
年，朴朴超市单仓销售额增长 10%-
20%，并且生鲜品类占比逐年降低，

已经从 60%下降到 50%，预计未来会

继续下降到 45%。这正是朴朴大仓

模式的最大长处，不断扩充 SKU，更

全面的覆盖消费场景，从而实现更高

的客单价。

数据显示，朴朴单城GMV 规模

达到叮咚买菜上海区域的 1.2倍，却

仅依靠对方三分之一的前置仓数量

实现高效运营。这种“精耕区域、降

本增效”的策略大获成功，让朴朴在

行业普遍深陷亏损泥潭时，率先实现

盈利突破。

回顾朴朴的发展历程，其扩张策

略的“收缩”与“聚焦”折射出前置仓

赛道的生存逻辑。2016年成立初期，

朴朴凭借福州市场的快速盈利（2018

年厦门仓首次实现盈利），于 2021年

开启全国扩张，拓展至武汉、成都、佛

山三个城市。然而，扩张带来的高成

本问题迅速暴露：武汉、成都的本地

化难题使客单价低于预期，单均配送

成本一度高达6.5元。

面对持续亏损，朴朴在 2023 年

做出关键决策，收缩至 6个核心城市

（福厦、广深、武汉、成都），聚焦大仓

模型。通过将前置仓面积扩大至

1000平方米，覆盖 3-5公里商圈，单

仓日均订单量突破3000单。

这一调整显著降低了履约成本

——福州、厦门的履约费用率从2021
年的 22%降至 2024年的 18%，接近生

鲜零售的盈亏生死线（18%）。

朴朴的发展轨迹，恰好印证了前

置仓赛道的生存法则——与其盲目

扩张，不如深耕区域。通过大仓模型

优化履约成本、自有品牌提升毛利

率、区域饱和深耕形成局部垄断，朴

朴在 2024年实现了从“烧钱机器”到

“盈利标杆”的蜕变。

这种模式的优势在于规模效应

下的成本控制，比如朴朴的大仓模型

可容纳 6000-8000 个 SKU，这样的

SKU数量已经超过了传统中大型超

市，并通过密集布仓将配送半径缩短

至1.5公里。

劣势也同样明显，那就是对区域

市场的高度依赖。截至2025年5月，

朴朴业务仅覆盖 9个城市。其中，福

州、厦门作为核心根据地，市场渗透

率超过 70%，双城预估年销售额突破

百亿元，成为支撑其盈利的“现金

牛”。

能否打破规模制约盈利魔咒成关键
，

前置仓高额履约费用
挑战企业发展 2 大仓模型助力区域深耕

能否全国推广仍未可知

3 行业激烈竞争，拓城节奏缓慢
资本对朴朴未来发展存疑

拟

■廖木兴/图


