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债务/人口拐点到来，大消费走向成熟，转向高质量发展。实现扩大内需的国家战略，既要稳定传统消费，更要培育

新型消费、激发有潜能的消费，我们判断提质升级是重要方向。“新型消费”研究系列旨在挖掘具有高成长潜力的新

兴消费赛道，聚焦新产品/新模式/新技术，多维度剖析行业逻辑，展望未来发展趋势。本文重点分析便利店业态，近

年来门店持续加密，行业迎来确定性增长，我们梳理了历史脉络和发展现状，并判断潜在的成长性投资机会。 

◼ 小而美的业态，打造便利生活。便利店是满足消费者“便利”需求、为城市而生的业态，在时间/空间/品类上都

尽量贴近消费者，相比其他线下零售渠道具有小而美特征：①24H营业；②覆盖窄；③面积小；④品类优。行业

先后经历：1）创业时代（1992-2007年）；2）扩张时代（2008-2014年）；3）升级时代（2015 年至今），由初期

日系品牌引领再到本土、海外品牌交相辉映，门店形态也不断朝着“商品+服务”的日式便利店靠拢。 

◼ 商业模式拆解，品牌把控核心。品牌方是连锁便利店产业核心，调动上游供应链、管理中游加盟门店运营并最终

服务于消费者。连锁品牌初期收取保证金/加盟费等开店费用，后续主要通过向加盟商收取毛利分成（20-40%不

等）获得收入，据测算行业平均单店每月贡献近 1.2万元收入，利润率水平较高且不直接承担经营风险。除积极

拓展门店网络扩大收入规模，品牌专注于品牌营销、产品研发，并且手握优质铺位、供应链体系作为核心竞争力。 

◼ 门店持续加密，市场空间广阔。便利店行业正处发展快车道，全国门店规模、销售总额保持上扬态势，门店加密

推动成长。2022年中国连锁品牌便利店销售额 3264亿元，CAGR5约 11.4%；门店总数达 18.4万家，CAGR5约 12.0%。

多重红利兑现期，行业渗透率远未见顶：1）中国人均 GDP、城镇化接近 1.5 万美元/年、70%的行业启动门槛，

刺激需求增长；2）政策推动“一刻钟便民圈”建设鼓励便利店扩张。2022 年中国便利店门店密度 4924 人/家、

渠道销售占比 0.74%，较海外市场约 2000人/家、约 5%的水平有较大距离，未来发展空间广阔,值得战略性布局。 

◼ 地方群雄割据，集中尚待时机。中国便利店分石油系/日系/本土系三大阵营，后两者服务城市居民是分析重点。

行业区域特征明显，各省市均有地方龙头，2022 年全国门店 CR3/CR5/CR10 为 25.9%/32.8%/43.9%，日系合计占

比 9.1%。由于地区差距较大，华南/华东/华中行业较为成熟，全国口径集中度或不能反映真实集中度。行业上

升期，头部玩家共同分享市场扩容，集中度提升仍面临多重阻力：1）地区差异较大，考验管理能力；2）经营同

质化高，需差异化竞争；3）兼并成本偏高，出清尚未开始。 

◼ 行业加速成长，未来值得期待。便利店是目前大消费板块难得的高成长且逻辑清晰的赛道，短期增长势头不减，

长期渗透率未见顶。早年因市场未成熟而发展较慢，2014年开始提速，近年迎来需求/政策拐点加速成长。 

◼ 商业模式优秀，品牌把控核心。品牌方作为产业链核心，加盟体系+毛利分成模式下有效提高利润率、降低经营

风险，且手握品牌/产品研发/供应链作为核心竞争力，业绩表现远胜其他零售业态。 

◼ 地区特征明显，关注格局演绎。中国便利店行业处于“混战”状态，头部公司开拓蓝海市场走向全国，本地 VS

外省品牌、本土 VS 日系品牌相互碰撞。市场集中还需要时间，建议关注美宜佳（未上市，本土便利店 TOP1）、

红旗连锁（西南便利店龙头，基本盘稳固）。 

◼ 居民收入增长不及预期、市场竞争加剧、统计误差。  
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零售行业先后经历“货品导向-渠道导向-用户导向”的变迁，互联网技术的普及亦引发实
体零售渠道洗牌。其中便利店凭借其便利属性、小而美的经营模式实现逆势增长，并在近
年来随着消费提质升级和政策加持进入加速增长通道，是值得关注的线下零售业态。 

本文详细梳理了中国便利店行业历史脉络和行业现状，展望中长期发展趋势，并判断潜在
的成长性投资机会。 

 

便利店是满足消费者“便利”需求、为城市而生的业态。最早发端于美国，并在 1970s
传入日本，再经港台加盟商之手在 1990s进入中国大陆市场。在此期间便利店业态曾经过
几次迭代升级，当前全球范围内流行的主要是以日本 711 为蓝本的“日式便利店”（具体
内容详见我们的报告《海外消费复盘系列（三）：日本便利店启示录，不断进击的 711》）。 

按照目前国内通行的《连锁便利店行业规范》，其主要特征可以概括为： 

1） 经营：营业时间一般为 14-24小时，除售卖商品外还提供有偿或无偿的各种便民服务。 

2） 选址：人流量较密集或人口密度较大的区域，辐射范围较小，半径一般不超过 500米。 

3） 面积：相对大卖场、超市较小，营业面积应在 30 平方米至 300 平方米之间。货架组
数有限,配备若干冷冻/冷藏设备以及用于简单加热即食食品的电器。 

4） 商品：商品结构主要包括日常生活用品、预包装食品、散装食品、饮料、机制饮品、
保健食品、计生用品、烟酒、文具、出版物、特色商品以及应急性商品等。 

可以看到便利店相比其他线下零售渠道具有小而美的特征，围绕“便利”需求进行改造，
在时间、空间上都尽量贴近消费者。然而门店分散布局和针对及时性需求意味着更高的价
格和经营成本，便利店是“便利”而不“便宜”的业态，因此在 1992 年由 711 引进中国
大陆市场后经历了漫长的市场培育期。近年来随着居民消费水平提质升级和政策推动，行
业已经进入加速成长期。2022年中国便利店门店总数超过 30万家（*全口径数字，下同）、
销售额达到 3834亿元，年化增速均超过 10%，或带来成长性投资机会。 

1.1、行业历史复盘，海内外品牌并进 

中国便利店行业先后经历：1）创业时代（1992-2007年）；2）扩张时代（2008-2014年）；
3）升级时代（2015 年至今），由初期日系品牌引领再到本土、海外品牌交相辉映，门店
形态也不断朝着“商品+服务”的日式便利店靠拢。 

图表1：中国便利店行业发展历史概览 

 

来源：CCFA，国金证券研究所（注：门店数仅统计连锁品牌便利店数量） 
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◼ 创业时代（1992-2007年） 

中国便利店行业由日本 711 开启，1992 年地区加盟商中国香港牛奶公司在深圳开出第一
家 711门店，标志着创业时代的到来，紧靠中国香港的广东省也成为便利店行业发展最早
的地区之一。此后日本便利店龙头罗森于 1996年在上海开出首家门店，再到 2004年全家
在中国台湾润泰集团支持下同样进驻上海，三大日本连锁便利店品牌会师中国大陆市场。 

在海外品牌引入全新商业模式并开始在高线城市开疆拓土的同时，中国本土品牌同样开始
发力：1997 年东莞美宜佳成立、1998 年上海良友/太原唐久/南京苏果成立、1999年北京
物美成立、2000 年成都红旗连锁/北京好邻居成立、2001 年浙江十足成立、2003 年深圳
易站成立、2004年东莞天福成立、2005年成都舞东风/山西金虎、2006年厦门见福成立。 

在此期间，海内外品牌并未出现直接竞争，本土便利店更多以所在省份为根据地，以扩大
门店网络为首要目标，逐步建立物流配送体系和信息化管理模式，门店形态上仍类似于超
市（便利店 1.0 版本）；而海外品牌凭借品牌光环主打中高收入群体，在高线城市打开市
场。当时间来到 2007年，本土便利店龙头美宜佳在成立十周年之际门店突破 1000家，代
表着本土连锁便利店品牌已经跑通了特许加盟模式，逐步具备了和海外品牌竞争的能力。 

图表2：三大日系便利店进驻中国时间  图表3：2022年本土连锁便利店 TOP10 

 

  

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 

◼ 扩张时代（2008-2014年） 

2008年开始，中国便利店行业的新玩家还在陆续入局（2010年每一天、2011年全时等），
初具规模的连锁品牌则开始加快扩张的步伐。 

日系便利店继续聚焦高线城市，并率先进行全国布局。日本 711 自 2004 年联合王府井百
货、中国糖业酒类集团合资成立柒—拾壹（北京）布局北京/天津市场后，2009年联合中
国台湾统一超商布局华东，2011-2013年先后联合众地集团、新希望集团进驻川渝、山东
市场。全家则以城市为据点，2006 年进驻苏州，2011 年进驻杭州，2014 年进驻北京/深
圳，巩固高能级城市的优势。罗森也采取了类似的策略，2010 年进驻重庆、2011 年进驻
大连、2012 年进驻杭州、2013年进驻北京。 

相比之下，本土便利店继续聚焦省内市场，在各线城市进行拓展，并着手搭建供应链体系，
因此也就形成了“地方群雄割据”的格局。其中有代表的包括广东的美宜佳/天福/易站、
福建的见福、山西的唐久/金虎、四川的红旗连锁/舞东风、浙江的十足、上海的好德/可
的/联华快客。 

作为中国便利店行业标杆，美宜佳在 2009 年 1 月提出“成为中国最具本土特色的便利店
行业成功典范”的愿景，对标海外龙头进行发展。一方面公司从销售型门店向服务型门店
转型，增加便民服务覆盖率；另一方面加强供给端竞争力，2010 年设立物流中心、2011
年改革冷链物流营运、2012年推出自有品牌“淳风派”、2013年推进鲜食项目作为利润增
长点、2014 年入股华雪冷链提升冷链保障能力且当年旗下秋田视佳物流园（美宜佳大亚
湾食品加工及物流配送中心）竣工。 

扩大门店规模、夯实供应链基础是这个时代以美宜佳为代表的本土品牌的缩影。2007-2014
年，美宜佳门店数从 1000家上升至 6302家，在广东省内建立了稳固的基本盘。当省内拓
展已经较为充分后，本土品牌纷纷开始向省外拓展，2014 年美宜佳进军福建、天福进军
湖南，标志着一个新时代的开始。 
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图表4：美宜佳门店数及增速 

 

来源：CCFA，美宜佳官网，国金证券研究所 

 

◼ 升级时代（2015年至今） 

2015 年前后，中国便利店迎来了居民消费水平提升、政策推动的双重利好，开始进入快
速增长通道。尤其是当 2017 年“新零售”概念提出后，便利店作为新业态的代表开始受
到资本关注，电商巨头如阿里巴巴、京东、苏宁纷纷下场，吸引来具有互联网背景的创业
者。2014年起，便利店赛道年度投融资总额逐年攀升，投融资事件在 2017、2018年达到
接近 80+起/年的高潮，诞生出例如京东便利店、苏宁小店、便利蜂、猩便利等新兴物种。 

事后来看，新零售对便利店行业的影响在于推动了业态升级，商品内容、交付方式和外观
设计都有显著提升，推动单店销售额和利润率的提升。从最直观的业态变化上看，可以发
现便利店陆续出现：1）鲜食、潮流商品 SKU 增加；2）货架陈列更明亮清爽；3）支持手
机/刷脸支付等多种支付手段；4）搭建会员营销体系。我们曾复盘美日便利店行业发展史，
两国都曾经历过从类似传统超市的便利店 1.0 向兼顾商品+服务的便利店 2.0 模式切换的
时点，对于中国便利店行业来说这种切换或许从 2017年开始全面加速。 

由于日系品牌发展较早，一开始便以 2.0模式为主，因此在这个阶段继续以扩大门店规模
为主要任务。711 于 2017 年携手金鹰商贸拓展江苏市场、2019 年先后联合三福百货、友
阿股份、三全食品进驻福建、湖南、河南市场。罗森也在 2015 年提出“区域大加盟商战
略”，2016年联合中百集团进军湖南湖北，此后陆续进入南京、合肥、长沙、沈阳等城市。
2020 年开始，随着授权到期和公司内部战略调整，三大日系品牌纷纷调整管理层，进一
步强调本土化。同期国产便利店品牌则继续高歌猛进，走向全国化后门店数量快速增长，
并且随着门店升级，开始和日系便利店正面竞争。2014-2022年，美宜佳、天福、红旗连
锁、十足、见福、唐久门店分别增长 4.7 倍、2.7 倍、2.3 倍、2.1 倍、6.0 倍、1.6 倍，
门店网络大幅加密。 

图表5：便利店行业投融资事件  图表6：便利店新物种相继诞生 

 

 

 

来源：华经产业研究院，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 
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1.2、商业模式拆解，品牌方居中运营  

中国便利店行业由日系品牌开启，因此在产业链结构上也具有高度相似，连锁品牌作为产
业链运转的核心，调动上游供应链配送、中游门店运营管理并最终服务于消费者。由于便
利店行业门店规模广、涉及的从业人员众多、交易频次高，对品牌方的运营能力有较高要
求，尤其是在产品开发、物流配送、门店管控、市场营销领域。便利店品牌作为产业链上
有较强话语权的一方，主要通过向加盟门店收取毛利分成或赚取商品差价获得收入。 

图表7：便利店产业链 

 

来源：国金证券研究所整理 

 

◼ 下游：管理门店网络，参与收益分成 

便利店门店主要分为：1）直营；2）加盟；3）委托经营 三种，当前多数连锁品牌主要采
用加盟或委托经营模式，二者主要差异在于品牌方介入程度和获取收益的方式不同。加盟
模式下品牌方仅收取加盟费，而委托经营模式下品牌方和加盟商的绑定更深，通过对最终
毛利的分成获取收益，尤其以日系便利店为盛。 

图表8：便利店门店运营类型 

门店类型 利益分派 内涵 

直营 总部自负盈亏 总部直接投资经营门店，采取纵深式管理 

加盟 总部只收取加盟费加盟商承担经营风险 
总部授权加盟商使用品牌，提供门店经营的技术经验； 

实际运营上加盟门店和总公司相互独立 

委托经营 总部和被委托人根据协议共担成本，分享收益 

总部投资开发门店，根据协议委托给被委托人承包经营； 

公司制定统一营销政策、提供商品、指导经营 

被委托人按照公司规定负责门店商品销售活动及其门店管理 

来源：CCFA，国金证券研究所 

 

我们梳理了国内主要连锁便利店品牌的加盟协议，可以看到从品牌方角度，加盟门店可以
带来两类收入： 

1） 期初的一次性开店收入，主要包括加盟费、保证金（合同到期后可退还）、设备/装潢、
首批货款、其他开业服务费（培训费、系统使用费、设计监督费等）。无论具体科目
如何划分，一般而言总额区间较为稳定，日系便利店品牌开店成本 40 万元、本土品
牌约 30万元，可能因地区不同或后续利益分派不同有所差异。 

2） 后续的经营性收入。加盟店开业后品牌方可通过收取加盟费或直接分配毛利获得收益
分成，本土便利店品牌代表美宜佳目前收入 1000元/月的品牌使用费，而日系品牌则
收取平均 35%左右的毛利率分成。 
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图表9：主要连锁便利店品牌加盟协议 

项目 A 品牌·浙江  
B 品牌·成都 C 品牌·华东 

 

A-投资管理型 D-委托管理型 A 方案 B 方案 C 方案 

期初：开店成本 
 

加盟费 2.5 10 10 10 10 10 

保证金 3 10 10 10 15 15 

设备/装潢 约 18 加盟商承担 总部承担 42 20 总部承担 

首批货款 6 10 / / / / 

开业服务费 0.8 3.2 3.2 / / / 

总计 30 33.2 23.2 62 45 25 

后续：经营成本 

人员工资 加盟商承担 
 

门店租金 加盟商承担 

水电费用 加盟商承担 加盟商承担 加盟商承担 加盟商承担 共同承担 共同承担 

货品损耗 加盟商承担 

毛利抽成 
不抽成，品牌使用费 

1000 元/月 
38% 累进制，52%+ 15% 25% 35% 

预计毛利率 非烟产品 25% 30-40% 30-40% 38% 38% 38% 

来源：CCFA，相关公司官网，国金证券研究所（注：A公司为本土品牌龙头，B、C公司为日本品牌代表） 

 

对品牌方而言，一方面需要扩大门店规模，意味着有更多的“纳税”门店，因此会组织人
数众多的商务拓展团队开拓市场；另一方面还需要在日常经营中保证门店盈利质量，从而
提升单店所能贡献的后续经营收入金额。由于连锁品牌不直接承担门店经营风险，因此利
润率水平也较高。 

我们利用行业平均数据测算了终端门店经营情况，2022年加盟商投资回本周期约 2.3年，
每月加盟商营业利润约 1.1万元，还可为连锁便利店品牌贡献约 1.2 万元的收入。 

图表10：便利店经营测算 

项目 行业平均销额/利润率/费用率 每月金额（元） 

收入   

日均销售额 5000 150000 

毛利 30% 45000 

费用   

人员工资 7.6% 11400 

门店租金 6.0% 9000 

水电费用 1.5% 2250 

其他（含毛利抽成、货品损耗） 7.8% 11700 

利润   

营业利润 7.1% 10650 

期初投资 300000 

回本周期（年） 2.3 

来源：毕马威，国金证券研究所 
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◼ 上游：保证配送效率，优化商品组合 

在便利店品牌与门店的分工上，加盟店主要负责商品销售和人员管理，而供给端的商品开
发、生产和配送则由品牌方负责统一管理。配送频率一般采取一日一配，冷冻和冷藏食品
可以为一日两配或三配。目前主流的配送方式是自建配送中心，以加强对供应链的管控能
力。 

图表11：便利店物流配送类型 

配送模式 内涵 

供货商直送 供货商直接配送货物至门店，便利店较少采用此模式 

第三方配送 总部将商品统一委托第三方配送服务商，按照门店订货需求和总部指令，代表总部向门店配送货物 

自建配送中心 总部直接投资建立配送中心，统一采购至配送中心，根据订单需求送货；便利店企业一般采取此模式 

来源：CCFA，国金证券研究所 

 

供应链是连锁便利店品牌的基本功，行业初期或许可以通过外包方式满足配送需求，因为
当时商品主要以全国常见的流通品牌为主。而随着门店规模扩张，对配送成本和质量把控
的要求会驱使品牌方加大供应链投入，2008-2014年的扩张时代多数地方便利店龙头均已
完成供应链布局。 

当行业进一步发展，尤其是消费质量提升后海内外便利店品牌开始出现正面竞争，进一步
提升供应链水平，推出设计新颖、高毛利的产品是关键。这决定了消费者青睐度、终端门
店的盈利状况以及进一步扩大门店规模的可能。2015 年中国便利店大会上曾披露全行业
门店毛利率约 24.3%，调查对象中最高的可达到 36%，最低的仅有 16.5%，差距就来自于
商品经营能力。 

在 2015 年之后的升级时代，本土品牌向日系便利店学习，也在不断的提升自有品牌和高
毛利 SKU 的开发，目前已初见成效。以美宜佳为例，2021 年在捕捉到酱香酒机遇推出零
售价 99 元的性价比自有白酒产品“爱的是酒”、零售价 1 元的“纯唤山泉”，此后还针对
湘鄂赣三省消费者口味推出“鲜椒辣松面包”，2022 年夏天在佛山上市了“28 天鲜啤”。 

图表12：日本市场 711 旗下 7 Premium 销售情况  图表13：2021年美宜佳推出自有白酒产品 

 

 

 

来源：Seven&I,国金证券研究所  来源：黑格咨询，国金证券研究所 

 

便利店行业正处于发展快车道，全国门店规模、销售总额均保持上扬态势，是当前大消费
承压背景下难得的有独立增长的赛道。横向对比其他实体零售业态，便利店不仅在
2013-2020年持续保持双位数增长，远超百货商超。在公共卫生事件发生后，其他业态因
客流减少受到较大影响，但便利店依然实现有韧性的增长。 

我们认为驱动便利店渠道成长的背后，有消费者对便利的需求、政策的积极推动、连锁品
牌的努力，更重要的是便利店作为一种“为城市而生”的渠道正冉冉升起。 
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图表14：2013-2020年中国实体零售销售额增速（%）  图表15：分业态零售额月度同比（%） 

 

 

 

来源：毕马威，国金证券研究所（注：零售行业包括小型超市、大型商超、百货

商店） 

 来源：国家统计局，国金证券研究所 

2.1、短期：规模快速增长，经营结构优化 

截至 2022年，中国连锁品牌便利店销售额 3264亿元，CAGR5约 11.4%；门店总数达到 18.4
万家，CAGR5 约 12.0%。尽管受到公共卫生事件影响，便利店继续实现了稳步增长，其中
主要是由门店网络加密带来的量增。 

图表16：中国便利店销售额及增速  图表17：中国便利店门店数及增速 

 

 

 

来源：CCFA，国金证券研究所  来源：CCFA，国金证券研究所 

 

尽管 2023年数据尚未披露，但从目前 CCFA组织的调查上看，预计全年便利店行业依然保
持了快速增长，近 80%的品牌销售额同比增长，新开门店接近 1万家。 

图表18：样本企业销售额同比变动分布情况（%）  图表19：样本企业门店变动情况（家） 

 

 

 

来源：CCFA，国金证券研究所  来源：CCFA，国金证券研究所 
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此外从结构上看，中国便利店行业整体的盈利能力、门店分布、数字化建设继续向好发展，
为行业继续增长打下良好基础。 

 

◼ 结构优化一：食品占比提升，推动利润增长 

从单店销售情况上看，过去几年由于便利店门店密度大幅上升，对存量门店有一定分流作
用，叠加公共卫生事件影响，2019-2022 年门店日均销售额有所下滑，从 5305 元下降至
4782元。 

值得关注的是，从商品结构上看高毛利的食品占比在不断提升，除了 2022 年特殊原因略
有下滑外，已经从 2019年的 15.8%上升至 2021年的 31.9%。商品组合毛利率的增长，或
能弥补门店分流效，推动单店利润继续增长。 

图表20：中国便利店行业平均日销额及增速  图表21：中国便利店非烟产品销售结构（%） 

 

 

 

来源：CCFA，国金证券研究所  来源：CCFA，国金证券研究所 

 

◼ 结构优化二：门店分布优化，利于市场拓展 

从门店分布上看，便利店业态加速进入办公楼、居民社区等需求旺盛区域，相应的门店占
比也从 2019 年的 18.1%、30.4%进一步上升至 2022年的 36.1%、48.0%。从客群画像上看，
便利店消费者主要是 20-40岁的中青年群体，每周到店次数更多，在其日常生活必经的办
公区和社区铺设门店能有效捕捉到用户需求。 

此外便利店不只是为城市而生的业态，也是夜间经济的代表。从便利店收入时间占比上看，
18-22点、22-24点的仍可达到约 25%、10%。中青年群体生活节奏快、压力大，贴近其开
店还能满足全时段的消费需求。 

图表22：中国便利店门店类型占比（%）  图表23：中国便利店分时段销售额占比（%） 

 

 

 

来源：CCFA，国金证券研究所  来源：CCFA，国金证券研究所 
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