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关于福建万辰生物科技集团股份有限公司申请 

向特定对象发行股票的审核中心意见落实函之回复报告 

 

深圳证券交易所： 

贵所于 2023 年 11 月 15 日出具的《关于福建万辰生物科技集团股份有限公

司申请向特定对象发行股票的审核中心意见落实函》（审核函〔2023〕020149号）

（以下简称“落实函”）已收悉。华兴证券有限公司（以下简称“华兴证券”、“保

荐机构”）与发行人对落实函所列问题认真进行了逐项落实，现回复如下，请予

审核。 

1、如无特别说明，本回复中使用的简称或名词释义与《福建万辰生物科技

集团股份有限公司 2023 年向特定对象发行股票募集说明书》（以下简称“《募

集说明书》”）中的释义一致。 

2、本回复中的字体代表以下含义： 

落实函所列问题 黑体（加粗） 

对落实函所列问题的回复 宋体（不加粗） 

对募集说明书等申请文件的修改、补充 楷体（加粗） 

3、本回复中若出现总计数尾数与所列数值总和尾数不符的情况，均为四舍

五入所致。 
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问题 1 

根据回复文件，截至 2023 年 9 月 30 日，公司量贩零食产品销售渠道覆盖

3,011 家门店（其中直营门店 201 家，品牌门店 2,810 家），前三季度直营门店

实现收入 2.44亿元，毛利率为 21.32%；品牌门店实现收入 41.69亿元，毛利率

为 7.12%，同行业可比公司毛利率在 30%至 40%左右。 

请发行人结合自身量贩零食盈利模式、与同行业经营模式的差异点、直营

门店和品牌门店的差异情况，包括但不限于经营模式、产权属性、经营风险等，

补充说明公司量贩零食毛利率低于同行业的原因及合理性，对量贩零食业务开

展情况的描述是否客观准确，并结合报告期内量贩零食行业上市公司的业绩情

况，充分披露公司切入到量贩零食赛道后是否存在较大的市场竞争风险。 

请保荐人核查并发表明确核查意见。 

【回复】 

一、 发行人补充说明 

（一）结合自身量贩零食盈利模式、与同行业经营模式的差异点、直营门

店和品牌门店的差异情况，包括但不限于经营模式、产权属性、经营风险等，

补充说明公司量贩零食毛利率低于同行业的原因及合理性，对量贩零食业务开

展情况的描述是否客观准确 

1、公司量贩零食业务的销售模式 

公司主要从事量贩零食的批发供货及线下零售业务，不涉及生产环节。公

司从第三方供应商处采购相关零食商品后通过线下各类渠道销售至终端用户。

具体销售模式包括直营门店、品牌门店和企业客户集采三种。 

截至 2023年 9月 30日，公司拥有直营门店 201家，覆盖品牌门店 2,810家。 

直营门店和品牌门店的区别如下： 

模式类型 直营门店 品牌门店 

经营模式 

公司自有门店，公司对各个直

营门店进行统一管理，面向终

端消费者进行销售 

公司向其批发供货的连锁经营门

店，公司向其批发零食产品，后

由该门店向终端消费者销售 

产权属性 门店权属属于公司 门店权属不属于公司 
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模式类型 直营门店 品牌门店 

经营风险 风险由公司承担 
品牌加盟商对门店独立经营，独

立承担收益和风险 

权益归属 公司拥有投资收益权 公司不拥有投资收益权 

人员安排 属于公司员工 不属于公司员工 

公司收入来源 门店的终端销售收入 
包括产品供货收入及来自各品牌

门店的加盟费收入 

公司还通过其他渠道作为补充，主要为企业客户集采。 

2、公司量贩零食业务各销售模式下的毛利率对比 

2022 年度及 2023 年 1-9 月，公司各销售模式实现的主营业务收入及占比情

况如下： 

单位：万元 

项目 
2023 年 1-9月 2022 年度 

收入 占比 收入 占比 

直营门店 24,360.35 5.49% 3,530.54 53.12% 

品牌门店 416,953.33 94.03% 2,449.79 36.86% 

企业客户集采 2,096.02  0.47% 665.94 10.02% 

合计 443,409.70 100.00% 6,646.27 100.00% 

2022 年及 2023 年 1-9 月，公司量贩零食业务各销售模式下的毛利率情况如

下： 

模式 2023 年 1-9月 2022 年度 

直营门店 21.32% 21.47% 

品牌门店 7.12% 5.66% 

企业客户集采 8.49% 9.06% 

合计 7.91% 14.40% 

2023 年 1-9 月，公司量贩零食业务主营业务毛利率较 2022 年度下降 6.49 个

百分点，主要系由于毛利率相对较高的直营门店模式销售收入占比由 2022 年的

53.12%下降至 2023 年 1-9 月的 5.49%，降低了毛利率贡献。 

3、公司量贩零食业务毛利率与同行业公司对比情况 

目前 A 股市场尚不存在与公司量贩零食业务完全相同或相似的上市公司。
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若以休闲食品零售行业作为选取标准，选取良品铺子、来伊份和一鸣食品作为

同行业可比上市公司，2022 年及 2023 年 1-9 月，公司量贩零食主营业务毛利率

与同行业上市公司对比情况如下： 

项目 2023 年 1-9 月 2022 年度 

良品铺子 28.54% 27.57% 

来伊份 42.48% 43.13% 

一鸣食品 30.18% 29.51% 

同行业平均 33.73% 33.40% 

万辰集团（量贩零食业务） 7.91% 14.40% 

注：同行业上市公司数据来源其公开披露的 2022 年度报告、2023 年三季度报告。 

公司量贩零食主营业务毛利率远低于同行业上市公司平均水平，主要原因

如下：一是同行业上市公司零食业务涵盖研发、生产加工、销售环节，而公司

量贩零食业务中，直营门店涉及零售环节，品牌门店涉及批发环节，均未获取

中间环节毛利率；二是公司量贩零食销售定位于追求高性价比，主要采取薄利

多销的经营策略，因而毛利率相对较低；三是各公司销售模式结构存在较大差

异，公司收入来源主要为向品牌店批发产品，2023 年 1-9 月来自品牌店模式的

销售收入占公司量贩零食板块主营业务收入的 94.03%，批发产品毛利率较低，

而其他同行业上市公司销售模式涵盖直营零售、加盟、线上/电商销售等，以

2022 年为例，同行业上市公司加盟模式占营业收入比例均在 40％以内，和公司

的经营模式存在较大差异。 

综上，公司量贩零食销售模式包括直营门店、品牌门店和企业客户集采三

种，对量贩零食业务开展情况的描述客观准确。受经营模式与市场定位不同的

影响，公司量贩零食主营业务毛利率水平低于同行业可比公司，相关原因具有

合理性。 

（二）结合报告期内量贩零食行业上市公司的业绩情况，充分披露公司切

入到量贩零食赛道后是否存在较大的市场竞争风险 

最近三年及 2023 年 1-9 月，发行人及量贩零食业务同行业上市公司的业绩

情况具体如下：  

 营业收入（万元） 

公司名称 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 
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良品铺子 789,407.64 932,361.21 943,961.40 599,949.31 

来伊份 402,623.09 417,236.77 438,239.31 300,237.34 

一鸣食品 194,717.79 231,637.94 243,255.15 195,273.90 

万辰集团 44,998.36 43,470.44  54,926.50 490,048.71 

 净利润（万元） 

公司名称 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 

良品铺子 34,431.11 28,273.78 33,445.52 19,081.58 

来伊份 -6,519.54 3,100.10 10,203.60 456.78 

一鸣食品 13,244.18 2,025.78 -12,922.29 3,544.40 

万辰集团 9,613.03 2,344.96  4,156.59 -13,672.80 

 净利率（%） 

公司名称 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 

良品铺子 4.36 3.03 3.54 3.18 

来伊份 -1.62 0.74 2.33 0.15 

一鸣食品 6.80 0.87 -5.31 1.82 

万辰集团 21.36 5.39 7.57 -2.79 

最近三年及 2023 年 1-9 月，发行人与量贩零食业务同行业上市公司的净利

率基本呈现波动下滑的趋势。 

随着居民消费结构的变化，具备更高性价比的量贩零食模式受到消费者青

睐。近年来量贩零食市场快速发展，吸引众多零食品牌积极布局该领域，在促

进零食市场不断成熟的同时，亦给市场带来了较大的竞争压力。量贩零食行业

高速增长、市场发展前景良好，未来可能吸引更多有实力的竞争对手进入该领

域，则公司量贩零食业务存在因市场竞争加剧而面临毛利率水平进一步下降的

风险。 

发行人已在募集说明书 “重大事项提示”之“一、特别风险提示”中对相

关风险予以披露，具体披露内容如下： 

（一）公司切入量贩零食赛道后面临的市场竞争风险 

1、公司量贩零食业务的销售模式 

公司主要从事量贩零食的批发供货及线下零售业务，不涉及生产环节。公

司从第三方供应商处采购相关零食商品后通过线下各类渠道销售至终端用户。
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具体销售模式包括直营门店、品牌门店和企业客户集采三种。 

截至 2023 年 9 月 30 日，公司拥有直营门店 201 家，覆盖品牌门店 2,810

家。 

直营门店和品牌门店的区别如下： 

模式类型 直营门店 品牌门店 

经营模式 
公司自有门店，公司对各个直

营门店进行统一管理，面向终

端消费者进行销售 

公司向其批发供货的连锁经营门

店，公司向其批发零食产品，后

由该门店向终端消费者销售 

产权属性 门店权属属于公司 门店权属不属于公司 

经营风险 风险由公司承担 
品牌加盟商对门店独立经营，独

立承担收益和风险。 

权益归属 公司拥有投资收益权 公司不拥有投资收益权 

人员安排 属于公司员工 不属于公司员工 

公司收入来源 门店的终端销售收入 
包括产品供货收入及来自各品牌

门店的加盟费收入 

公司还通过其他渠道作为补充，主要为企业客户集采。 

2、公司量贩零食业务各销售模式下的毛利率对比 

2022年度及 2023年 1-9月，公司各销售模式实现的主营业务收入及占比情

况如下： 

单位：万元 

项目 
2023 年 1-9 月 2022 年度 

收入 占比 收入 占比 

直营门店 24,360.35 5.49% 3,530.54 53.12% 

品牌门店 416,953.33 94.03% 2,449.79 36.86% 

企业客户集采 2,096.02  0.47% 665.94 10.02% 

合计 443,409.70 100.00% 6,646.27 100.00% 

2022年及 2023年 1-9月，公司量贩零食业务各销售模式下的毛利率情况如

下： 

模式 2023 年 1-9 月 2022 年度 

直营门店 21.32% 21.47% 

品牌门店 7.12% 5.66% 

企业客户集采 8.49% 9.06% 

合计 7.91% 14.40% 
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2023 年 1-9 月，公司量贩零食业务主营业务毛利率较 2022 年度下降 6.49

个百分点，主要系由于毛利率相对较高的直营门店模式销售收入占比由 2022 年

的 53.12%下降至 2023 年 1-9 月的 5.49%，降低了毛利率贡献。 

3、公司量贩零食业务毛利率与同行业公司对比情况 

目前 A 股市场尚不存在与公司量贩零食业务完全相同或相似的上市公司。

若以休闲食品零售行业作为选取标准，选取良品铺子、来伊份和一鸣食品作为

同行业可比上市公司，2022年及 2023年 1-9月，公司量贩零食主营业务毛利率

与同行业上市公司对比情况如下： 

项目 2023 年 1-9 月 2022 年度 

良品铺子 28.54% 27.57% 

来伊份 42.48% 43.13% 

一鸣食品 30.18% 29.51% 

同行业平均 33.73% 33.40% 

万辰集团（量贩零食业务） 7.91% 14.40% 

注：同行业上市公司数据来源其公开披露的 2022 年度报告、2023 年三季度报告。 

公司量贩零食主营业务毛利率远低于同行业上市公司平均水平，主要原因

如下：一是同行业上市公司零食业务涵盖研发、生产加工、销售环节，而公司

量贩零食业务中，直营门店涉及零售环节，品牌门店涉及批发环节，均未获取

中间环节毛利率；二是公司量贩零食销售定位于追求高性价比，主要采取薄利

多销的经营策略，因而毛利率相对较低；三是各公司销售模式结构存在较大差

异，公司收入来源主要为向品牌店批发产品，2023 年 1-9 月来自品牌店模式的

销售收入占公司量贩零食板块主营业务收入的 94.03%，批发产品毛利率较低，

而其他同行业上市公司销售模式涵盖直营零售、加盟、线上/电商销售等，以

2022 年为例，同行业上市公司加盟模式占营业收入比例均在 40％以内，和公司

的经营模式存在较大差异。 

随着居民消费结构的变化，具备更高性价比的量贩零食模式受到消费者青

睐。近年来量贩零食市场快速发展，吸引众多零食品牌积极布局该领域，在促

进零食市场不断成熟的同时，亦给市场带来了较大的竞争压力。量贩零食行业

高速增长、市场发展前景良好，未来可能吸引更多有实力的竞争对手进入该领

域，则公司量贩零食业务存在因市场竞争加剧而面临毛利率水平进一步下降的
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风险。 

综上，各个品牌门店作为公司量贩零食业务的批发客户，在公司目前品牌

门店模式收入占量贩零食业务收入 90%以上的情况下，若与各品牌门店的合作

关系发生变动，将会对公司的经营稳定产生不利影响。受量贩零食业务模式、

经营策略等因素影响，公司量贩零食业务毛利率存在因市场竞争加剧而进一步

下降的风险。若公司量贩零食主营业务毛利率持续较低，将对公司整体经营业

绩造成不利影响。 

…… 

（三）业绩下滑及亏损风险 

…… 

最近三年及 2023 年 1-9 月，发行人及量贩零食业务同行业上市公司的业绩

情况具体如下：  

 营业收入（万元） 

公司名称 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 

良品铺子 789,407.64 932,361.21 943,961.40 599,949.31 

来伊份 402,623.09 417,236.77 438,239.31 300,237.34 

一鸣食品 194,717.79 231,637.94 243,255.15 195,273.90 

万辰集团 44,998.36 43,470.44  54,926.50 490,048.71 

 净利润（万元） 

公司名称 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 

良品铺子 34,431.11 28,273.78 33,445.52 19,081.58 

来伊份 -6,519.54 3,100.10 10,203.60 456.78 

一鸣食品 13,244.18 2,025.78 -12,922.29 3,544.40 

万辰集团 9,613.03 2,344.96  4,156.59 -13,672.80 

 净利率（%） 

公司名称 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年 1-9 月 

良品铺子 4.36 3.03 3.54 3.18 

来伊份 -1.62 0.74 2.33 0.15 

一鸣食品 6.80 0.87 -5.31 1.82 

万辰集团 21.36 5.39 7.57 -2.79 

发行人与量贩零食业务同行业上市公司的净利率基本呈现波动下滑的趋势。 
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公司量贩零食业务经营业绩受宏观经济状况、行业竞争情况、消费市场需

求变化等多方面因素影响，未来若上述因素出现重大不利变化，可能会对公司

量贩零食业务经营造成一定的不利影响，导致公司经营业绩存在波动甚至进一

步下滑及亏损的风险。” 

二、中介机构核查事项 

（一）核查程序 

就上述事项，保荐机构履行了以下主要核查程序： 

1、访谈公司财务总监，了解公司量贩零食主要销售模式、直营门店及品牌

门店差异情况、毛利率数据变动的原因及业务开展情况等； 

2、查阅同行业上市公司定期报告，分析其销售模式、毛利率水平及经营业

绩波动趋势。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构认为： 

1、公司主要从事量贩零食的批发供货及线下零售业务，不涉及生产环节。

公司从第三方供应商处采购相关零食商品后通过线下各类渠道销售至终端用户。

具体销售模式包括直营门店、品牌门店和企业客户集采三种。直营门店为公司

自有门店，公司对各个直营门店进行统一管理，面向终端消费者进行销售。品

牌门店为公司向其批发供货的连锁经营门店，有别于直营门店，其门店权属不

属于公司。品牌加盟商对门店独立经营，独立承担收益和风险。公司向其批发

零食产品，后由该门店向终端消费者销售。 

公司量贩零食主营业务毛利率远低于同行业上市公司平均水平，主要原因

如下：一是同行业上市公司零食业务涵盖研发、生产加工、销售环节，而公司

量贩零食业务中，直营门店涉及零售环节，品牌门店涉及批发环节，均未获取

中间环节毛利率；二是公司量贩零食销售定位于追求高性价比，主要采取薄利

多销的经营策略，因而毛利率相对较低；三是各公司销售模式结构存在较大差

异，公司收入来源主要为向品牌店批发产品，2023 年 1-9 月来自品牌店模式的

销售收入占公司量贩零食板块主营业务收入的 94.03%，批发产品毛利率较低，

而其他同行业上市公司销售模式涵盖直营零售、加盟、线上/电商销售等，以
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2022 年为例，同行业上市公司加盟模式占营业收入比例均在 40％以内，和公司

经营模式存在较大差异。 

公司对量贩零食业务开展情况的描述客观、准确，量贩零食主营业务毛利

率水平低于同行业可比公司的相关原因具有合理性。 

2、最近三年及 2023年 1-9月，发行人与量贩零食业务同行业上市公司的净

利率基本呈现波动下滑的趋势。随着居民消费结构的变化，具备更高性价比的

量贩零食模式受到消费者青睐。近年来量贩零食市场快速发展，吸引众多零食

品牌积极布局该领域，在促进零食市场不断成熟的同时，亦给市场带来了较大

的竞争压力。量贩零食行业高速增长、市场发展前景良好，未来可能吸引更多

有实力的竞争对手进入该领域，则公司量贩零食业务存在因市场竞争加剧而面

临毛利率水平进一步下降的风险。 

在公司目前品牌门店模式收入占量贩零食业务收入 90%以上的情况下，若

与各品牌门店的合作关系发生变动，将会对公司的经营稳定产生不利影响。受

量贩零食业务模式、经营策略等因素影响，公司量贩零食业务毛利率存在因市

场竞争加剧而进一步下降的风险。若公司量贩零食主营业务毛利率持续较低，

将对公司整体经营业绩造成不利影响。 

3、因公司量贩零食业务尚处于发展初期，前期市场开拓费用较高，业务效

益提升需要一定时间，目前尚未实现盈利。发行人与量贩零食业务同行业上市

公司的净利率基本呈现波动下滑的趋势。公司量贩零食业务经营业绩受宏观经

济状况、行业竞争情况、消费市场需求变化等多方面因素影响，未来若上述因

素出现重大不利变化，可能会对公司量贩零食业务经营造成一定的不利影响，

导致公司经营业绩存在波动甚至进一步下滑及亏损的风险。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为福建万辰生物科技集团股份有限公司《关于福建万辰生物科

技集团股份有限公司申请向特定对象发行股票的审核中心意见落实函之回复报

告》之签章页） 

 

 

 

 

 

福建万辰生物科技集团股份有限公司 

年          月        日
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（本页无正文，为华兴证券有限公司《关于福建万辰生物科技集团股份有限公

司申请向特定对象发行股票的审核中心意见落实函之回复报告》之签章页） 

 

 

 

保荐代表人：    

 沈   颖  王楚媚 

 

 

 

 

华兴证券有限公司 

年          月        日
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保荐机构法定代表人声明 

 

本人已认真阅读福建万辰生物科技集团股份有限公司本次审核中心意见落

实函回复的全部内容，了解回复涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控

制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，审核中心意见落实函回

复不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确

性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

 

保荐机构法定代表人、董事长：  

 项   威 

 

 

 

华兴证券有限公司 

年          月        日 
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