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万辰集团求变背后

■新快报记者 陈福香

就在叫停直营零食门店一个月前，万辰集

团在广东试水硬折扣超市“惠省嘉”。

据了解，惠省嘉已在深圳、东莞两地开出10
家直营门店，均选址成熟住宅社区周边，定位

“家门口的省钱超市”。但这并不是万辰首次涉

足硬折扣领域，2024年 12月，其旗下来优品便

宣布推出“来优品省钱超市”。

灼 识 咨 询 数 据 显 示 ，量 贩 零 食 行 业

2019—2024 年年均复合增速高达 77.9%，未

来五年预计回落至 36.5%，行业增速换挡已

成定局。银河证券研报指出，当前全国零食

量贩门店剩余开店空间约 2.4 万家，万辰集

团门店上限约 3 万家，对应未来开店空间仍

有 1 万余家。

事实上，跳出传统休闲零食范畴，拓展果蔬

肉蛋、熟食烘焙等全品类商品，聚焦社区日常三

餐刚需市场，看似前景向好，实则折射出零食头

部品牌当下的发展困境与生存压力。

与此同时，硬折扣市场的竞争也日趋激

烈，盒马、美团、沃尔玛、华润万家、天虹等也都

在加快布局这一业态。今年 2月，鸣鸣很忙推

出旗下“赵一鸣省钱超市”，向百货日化、生鲜

短保领域“进军”。5月 15日，盒马旗下折扣超

市品牌“超盒算NB”，定位社区硬折扣超市，截

至 2026年初门店总数突破 400家，重点布局华

南、县域市场。美团推出硬折扣品牌“快乐

猴”，2025 年 8 月起在杭州、北京、佛山等地快

速拓店。沃尔玛推出“沃尔玛社区硬折扣店”，

主打生鲜、烘焙、熟食等高频刚需品类，已在深

圳地区开出多家门店。紧随其后的还有华润

万家，旗下“万家家选”于 5月初在深圳塘朗开

业。同样在深圳开出硬折扣首店的还有天虹，

其全新社区业态品牌“daily天虹心选”5月中在

深圳罗湖开出。

从数据上看，硬折扣超市有着不错的前

景。华西证券测算显示，中国“硬折扣”市场规

模可达万亿元级别，当前渗透率仅 8%，远低于

德国的42%和日本的31%。

尽管企业纷纷布局硬折扣超市，但是想要

经营好并不容易。2024年，三只松鼠创始人章

燎原已预判未来趋势为全品类硬折扣，并于

2025年收购折扣超市爱折扣 60%股权；爱折扣

主打软硬折扣结合模式。

但财报显示，2025 年爱折扣新开 50家、关

闭 58 家，全年净减少 8 家，期末门店数降至 58
家。而 2024 年 11 月其门店数尚有 80 家，且曾

计划2025年开店300–500家。在业绩层面，爱

折扣 2025年收入 4005.94万元、净利润 1689.59
万元。

业内专家认为，零食企业进军社区硬折扣

超市的最大短板在于商品力

与供应链。零食终归是细分

市场和可选商品，与基础消费

相比体量悬殊。因此，零食企

业积极向其他业态拓展是值

得鼓励的尝试。但未来，如果

商品创新力跟不上，仅靠价格

优势将难以为继。

零食门店数一度全国领先的量贩零食连锁巨头——“零食大王”
万辰集团近日宣布，其募投项目之一“品牌营销网络建设项目”宣告
终止。该项目原本计划在全国多个省份开设100家零食直营门店，
截至2026年5月12日，这个被寄予厚望的项目累计投入6598.5
万元，投资进度定格在56.32%。同时，万辰集团明确了“加盟为主、
直营为辅”的发展方向。

其实，公告的背后折射出门店规模近两万家的零食量贩龙头，告
别粗放式扩张阶段后，正迎来深度战略转型。万辰集团的发展重心
从规模竞速转向效率深耕，并尝试切入硬折扣赛道谋求新增量。

根据万辰集团公告披露的信息，“品牌营销网络建设项目”是

该公司此前定向募集资金的重点投向之一。按照最初规划，该项

目建设周期为 2年，项目投资总额约 1.26 亿元。设立该项目的初

衷是依托量贩零食市场的发展机遇，通过自营门店网络建设进一

步提升运营品牌的知名度与影响力，扩大量贩品牌的市场份额，

并增强公司的盈利能力。

然而，市场环境与公司战略的快速变化打破了原有节奏。截至

2026年5月12日，该项目累计投入募集资金金额为6598.50万元，投

资进度定格在56.32%。

万辰集团表示，终止原因是现阶段大规模投建直营门店不符合

成本效益原则，公司已将经营策略调整为“加盟为主，直营为辅”。

项目终止后，剩余5185.72万元募集资金将永久补充流动资金。

回溯项目立项之初，2023年 2月，彼时万辰集团还叫“万辰生

物”，转型做量贩零食业务仅半年，通过“陆小馋”品牌运营管理近百

家门店，行业刚开始进入高速扩张期。

彼时，与“品牌营销网络建设项目”一起立项的还有“运营服务

支持建设项目”，该项目拟投 7644万元，主要用于夯实仓储物流体

系和加强品牌运营推广，旨在为公司在量贩零食领域攻城略地提供

后勤保障与服务支持。

值得注意的是，与前述项目被叫停不同，该项目已于近日顺利

结项，节余的0.33万元募集资金同样用于永久补充流动资金。

有分析认为，一边是直营门店建设的终止，一边是后端运营支持

的完成，万辰集团募投资金的最终去向呈现出明显的策略性倾斜。

公开资料显示，万辰集团成立于2011年，公司初期主营食用菌

的工厂化培育与销售，经营范围包括蔬菜、食用菌等园艺作物种植，

食用农产品批发、零售，食品销售等。2021年4月，万辰集团在深圳

证券交易所创业板上市。

2022年8月，万辰集团涉足量贩零食业务。2023年将万辰将旗

下四大零食连锁品牌好想来、来优品、陆小馋、吖嘀吖嘀合并为“好

想来”并纳入“老婆大人”。此后业务快速发展，2025 年末门店达

18314家，加盟店占比超99%。

事实上，经历了过去几年的快速发展，当前量贩零食行业主流

模式为“加盟为主、直营为辅”，加盟模式可快速扩围、降低成本，直

营模式则存在高投入短板。

有数据显示，行业头部品牌鸣鸣很忙门店超 2.1万家，99.5%为

加盟店，靠供货差价盈利；来伊份、良品铺子等传统品牌也收缩直

营、加码加盟。

实际上，依托加盟模式的全力赋能，起家于菌菇产业的万辰集

团实现跨越式蜕变。短短三年间，企业从营收不足十亿的中小型企

业，成长为体量突破五百亿的行业头部企业，完成华丽转型。

2025年，万辰集团实现营收514.59亿元，同比增长59.17%；加回

计提的股份支付费用后的净利润为25.68亿元，同比增长212.18%。

不过，在业界看来，直营收缩也意味着另一层隐忧。直营店最

大的价值之一，在于品牌能够直接触达消费者，掌握一手运营数据，

并对商品、服务和价格体系保持更强控制力。而当加盟成为绝对主

体后，总部对终端的管理难度也会明显上升，品控、价格统一、服务

标准化等问题都更依赖加盟体系执行。

因此，对于门店规模已逼近 2万家的万辰集团而言，未来真正

的挑战，或许已经不再是“还能开多少店”，而是如何在高速扩张后，

维持整个体系的运营效率与管理质量。

万辰集团成绩看似亮眼，营收增速却明显

放缓。根据万辰集团此前发布的财报数据，

2022 年至 2024 年，万辰集团分别实现营收为

5.49 亿元、92.94 亿元以及 323.29 亿元，分别同

比增长26.35%、1592.03%、247.86%。

在门店数量方面，2025年全年公司共新增

门店 4720 家，较上年同期的 9776 家减少了一

半；2025年关闭门店 602家，较上年同期的 306
家增加了近一倍。全年净新增门店 4118家，扩

张节奏明显放慢。

可以看到，量贩零食行业“狂奔”的时代正

在退去，行业竞争格局逐渐稳固，万辰集团也正

面临从规模扩张向高质量增长转型的关键时

期，如何构建产品壁垒、挖掘增量价值成为摆在

万辰集团面前的重要课题。

业界分析，营收增速放缓，一方面源于行业

迈入存量竞争阶段，营收基数大幅提升，加之企

业主动放缓拓店步伐；另一方面市场角逐日趋

激烈，山姆、盒马、京东折扣店等企业加快硬折

扣赛道布局节奏。

财信证券研报指出，量贩零食行业经历过

前期激烈的跑马圈地竞争之后，当前行业竞争

格局愈发稳固，“南很忙北万辰”格局基本形成，

两大龙头优势显著。与此同时，行业竞争呈现

趋缓态势，开店补贴“退坡”，门店折扣力度减

少；企业迈入新的供应链精细化运营阶段。

此外，值得关注的是，资本市场的差距也在

进一步拉开。鸣鸣很忙已于 2026 年初登陆港

交所，截至 2026 年 5 月市值仍高达 800 多亿港

元。反观万辰集团，截至2026年5月22日，其A
股总市值约为 413.41 亿元人民币（约 470 亿港

元），显著低于鸣鸣很忙。

其次，万辰集团的港股 IPO进程仍在推进

中：公司于2025年9月首次递交H股上市申请，

后因6个月内未完成上市而失效，并于2026年3
月30日重新向港交所递表。

然而，就在冲刺港股的关键窗口期，湖南

郴州一家好想来门店 4月初被曝销售过期 5天

的饮料，涉事店长非但没有妥善处理，反而引

用不当观点为过期食品辩解，引发强烈舆论争

议，彻底暴露了万辰集团高速扩张背后潜藏的

品控漏洞与管理短板。

加盟模式看起来美，管理将是巨大挑战

存量竞争让增速放缓，IPO屡遇波折暴露短板

押注硬折扣赛道，面临残酷红海竞争
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或是不得已

突然叫停亿级大项目，放弃投建直营店
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