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2024 年 11 月 6 日   湖南衡阳本土“胖东来”——香江百货调改回顾与草根调研 

一、香江百货 2012-2014 学习胖东来，调改历程回顾与草根调研 

香江百货是湖南衡阳的区域商超业态龙头，于 2012 年全面学习胖东

来，2014 年转型并全面升级商品和服务。其迄今在湖南拥有 25 家香

江百货连锁超市，其中有 3 家为上万平的购物中心，我们系统地梳理

了香江百货学习胖东来的调改历程（见表 1、表 2）。 

二、超市调改思考：以香江百货为例，胖东来模式具备可复制性 

香江百货于十年前成功调改，与目前永辉胖东来调改，共性和特性： 

i. 共性：大幅调整货品结构（香江百货与当地商超 40%的货品差异

度）、提升供应链能力、夯实生鲜优势、大幅提升员工工资福利的同

时设立严格的卖场管理和服务标准、提升质控部独立性等。 

ii. 特性：香江百货在调改时以自持物业为主（据新闻专访，占 70%），

具备一定的调改宽容度。调改的时代背景是 10 年前消费升级初现苗

头，与目前有所不同。香江百货在调改初期也遇到各种困难，包括员

工流失率高、引进销路不确定的特色新品、前瞻地大力投入冷链等。 

iii. 香江百货在调改货盘时，自有商品并非货品差异化的必选项，选

品能力是调改成功的重要因素。香江百货在近年才发展自有品牌“精

彩生活”，其大多设在必选品类（例如粮油），SKU 占比不高。 

香江百货调改启发：i. 对于零售行业，零售洞察能力和创新是制胜之

道。管理效率和组织文化是综合能力的组成，持续迭代的能力是行业

的软性门槛。香江百货成功调改的重要特点是自上而下改革、员工激

励力度的提升，并且企业高层具备前瞻性生意思维并贯彻落地。 

ii，对于零售业，发展差异化货盘和自有特色商品，供应链并非最大

门槛，难度在于消费者洞察、选品、产品创新和推广。中国食品日用

轻工 OEM 供应链发达，地区性零售企业香江百货也能做到自有品牌。

展望未来：考虑到商品零售线上渗透率具备上限，国内商超业态有望

发展出本土独有模式，依托于发达的食品日用轻工供应链、持续发展

的冷链、充沛的劳动力，兼顾商品差异化+服务。相关标的包括永辉

超市(601933.SH)、高鑫零售(6808.HK)、名创优品(9896.HK)等。 
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湖南衡阳本土“胖东来”——香江百货调改回顾与草根调研 

一、胖东来模式可复制性几何？香江百货草根调研 

（1） 香江百货——衡阳区域超市龙头，胖东来的好学生 

香江百货为衡阳当地的区域性商超龙头，早于 2012 年已开始全面学习胖东来。

香江百货扎根衡阳，据官网，迄今在湖南地区拥有 25 家香江百货连锁超市，

其中拥有 3 家上万平的购物中心，12 家经营面积 3000 平以上的生活超市，10

家社区生活馆，员工数 4000 余人。衡阳香江百货有限公司（即王一集团前身）

成立于 1995 年，目前衡阳香江百货为王一实业集团的子公司，王一实业集团

旗下拥有衡阳香江百货、长沙精彩生活、凯兴地产、凯兴物业四家子公司。 

图 1：香江百货连锁超市、精彩生活购物中心 

香江百货 精彩生活广场（光辉街店） 香江百货 连锁超市 

  

香江百货精彩生活精品门店（蒸湘北路店） 香江百货超市 员工福利待遇 

 

 

香江百货精彩生活 店内展示 香江百货 店内展示 

  

资料来源：香江百货实地走访、香江百货官方公众号、民银证券整理 
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（2） 香江百货学习胖东来的调改历程回顾 

香江百货位于湖南衡阳，为当地商超业态龙头，其发展过程中有 2 个重要节点

——2012 年全面学习胖东来，2014 年开启转型并全面升级商品和服务，调改

和自我变革取得出色成果。据公开新闻及访谈，香江百货起源于 90 年代中期，

2000 年初曾暂缓零售发展的脚步转而发展房地产。公司曾模仿家乐福等外资大

卖场，2012 年举全公司之力学习胖东来，曾被称为“最像胖东来的超市”；2017-

18 年成为国内零售同行学习的标杆之一，在当地超市业态份额达 7 成；19 年

衡阳香江百货总经理夏志秋获得由中国连锁经营协会颁发的 CCFA2019 中国

连锁年度人物。据公开访谈，香江百货学习胖东来调改的节点与成果如下： 

表 1：2012-2014 年，香江百货学习胖东来及自我改革的历程与成果 

节点一

2012 年 

节点一：2012 年，集团层面决定自上而下向胖东来学习。 

香江百货高管定期组团去胖东来学习，组织 600 多人，前后五次到河南许昌驻

点学习。学习期间，员工流失率曾高达 40%以上。 

举措：（1）员工与管理方面，员工工资涨幅达 40%，每人每月加 700 元，为

所有员工提供免费工作餐，同时推行严格的管理考核体系（350 项服务达标考

核细则及扣分标准），要求员工严格按公司最新服务标准执行；对厂家促销员

进行统一管理，使其同步超市员工待遇； 

（2）供应链方面，生鲜直采并提升蔬果打理的齐整度，配专职人员队伍全国甄

选优质商品。生鲜打理采取剥叶、剪根等流程再分装，提升质量和美观度；在

山东寿光、云南、广州、浙江等生鲜来源地设立办事处，配专职人员队伍全国

甄选优质商品。 

节点二

2014 年 

节点二：2014 年，在二三线城市消费升级背景下，全面升级商品和服务。当时

行业面临的问题是，商超大卖场呈同质化，而香江百货作为衡阳本土的区域零

售商，商品采购量和议价权不及全国性或跨区域大型零售商。 

三大举措：一是形成商品差异化（例如进口日化产品等），优化供应链，改变

采购模式，加快商品迭代；二是增强商品与顾客间互动，将差异化商品传播给

消费者，引领生活方式；三是提供更多快节奏生活的便利解决方案。同时，坚

持不断修正服务考核体系，使门店环境、卫生、服务始终保持高标准。 

调改成果 

2012-2014 年香江百货调改成果显著，并在调改后的数年保持稳健发展。 

据中华合作时报，2014 年衡阳香江百货 13 家门店，17 亿元销售，其中 4 家 1

万平以上的卖场年销售都在 2.5~3 亿元。据联商网，2018 年香江百货拥有 20 家

门店，年销售额 20 亿以上。 

资料来源：联商网、中华合作时报、中国连锁经营协会、香江百货总经理专访新闻、民银证券整理 
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表 2：2012-2014 年，香江百货调改项目及具体举措 

项目 调改举措 

人 

核心客群 
家庭年收入 10-15 万元，对生活品质有一定追求的 30-50 岁女性顾客，

并围绕这些消费者适当扩大消费客群，让顾客体会精致慢生活。 

员工待遇 
2012 年学习胖东来后员工涨幅达 40%，每人每月加 700 元；为所有员

工提供免费工作餐，标准为两荤两素，由门店熟食间厨师负责制作。 

员工培训及

管理 

（1）为员工涨薪的同时，要求员工严格按照公司最新的服务标准执行。

（2）2012 年，香江百货从环境服务、商品服务、行为服务三方面建立

了“服务达标考核细则及扣分标准”，2014 年迭代至第 7 版，由近 400

条细则涵盖了环境/商品/服务/投诉处理，员工个人卫生/工牌/货架/商品

陈列/服务质量/流程/卫生间等各个细节。 

（3）统一管理厂家促销员及提升其待遇，工服统一，仅从工牌颜色区

分，退还过去从供应商收的每月 400 元促销管理费，并要求供应商加到

促销员工资中，涨薪幅度和香江百货员工看齐，逢年过节福利一致。 

货 

货品结构 

（1）货品差异化，加快迭代更新：2014 年还未尝试自有品牌的前提下，

商品差异化能达到 40%（例如进口休闲食品与红酒、进口日化产品）。

以差异化特色商品形成对各品类的补充，最大程度满足当地不同客层需

求，为进店顾客带来惊喜，引领当地新兴生活方式。 

例如，食品类目的每个类别，每月要求采购部门淘汰 3%以上的商品，

每年商品迭代达 40%，按照其标超食品类目 6000~8000 个 SKU，食品

类目每月上新约 200 个 SKU。 

（2）平均客单价超过 80 元，2012-14 年调改后的近 4-5 年，客单价都

是每年增长 15%-20%。生鲜商品为核心经营品类。 

供应链 

（1）生鲜全部自采自营，采购人员占总部总人数的 1/3，生鲜采购队伍

常年奔赴各地采购各地特优农产品。据联商网，2018 年采购人员约 46

名，其中生鲜类目约 30 名。 

（2）加大冷链设备投入，重视保质期短、储存要求高的商品。 

场 选址及陈列 

（1）陈列：商品丰富、布局整洁紧凑、卫生标准极高。 

（2）包装：早于 2014 年，香江百货已提供定量包装的生鲜食品（与散

装同价），定量包装的生鲜商品已经过分拣/分级/整理等处理。 

（3）2014 年衡阳主城区十几家门店，约 70%为自有物业。门店注重营

造市集场景，例如精彩生活广场店增加多种体验业态（书吧、咖啡吧、

园艺等），商品极为丰富。生鲜商品有定量包装出售（与散装同价）。 

企业 

管理 
组织管理 

（1）实现“督”、“导”分离，营运部负责业务指导，职责是提升门店改进

措施，外部设义务督导员； 

（2）品质监控部由总经理直接领导，对门店不定期监督巡查每月不少

于 15 次，保持品管部的独立性，收入不与任何门店或总部直接挂钩。

品控人员由具备良好业务能力的专业人士担任。 

（3）门店每日内部检查，并设立每月奖金，大店每月奖金可达数万。 

（4）以毛利额作为核心考核指标，涵盖门店、总部采购部门，每季度

考核一次。若因采购商品品质不佳导致损耗扩大，采购人员需承担责任。 

（5）香江百货总部统一定价，门店价格统一，但门店可以决定买赠营

销方案、试吃方案等。由于各店价格统一，消费者可跨门店退货售后。 

资料来源：联商网、中国连锁经营协会 2019 中国全零售大会专访、民银证券整理 
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（3） 香江百货购物体验如何？购物初印象 

我们草根走访了衡阳香江百货 2 家精彩生活门店（精彩生活为香江百货中高端

品牌），以及 1 家香江百货社区店。香江百货初印象： 

i) 卖场人气旺，区别于以家庭和银发群体为主的传统商超，香江百货的年轻群

体客流也较好。卖场干净整洁明亮，生鲜打理水平高。其中高端的“精彩生活

门店”生鲜区品质、陈列整洁度和美观度媲美一线精品超市，水产区也保持整

洁无异味。以当日特价的花菜（4.9 元一斤）为例，其会先修剪去掉因碰撞等原

因而不美观的部分，以保鲜膜或盒装封好，再进行陈列。这样很好地降低了购

物过程中因挑选生鲜而造成的损耗，也提升品质、陈列美观度以及超市质感。 

ii) 善于选品，组货丰富且形成差异化，部分品类引领当地生活方式和审美，对

消费者而言具备“逛”的新鲜感；同时符合当地消费水平，货品丰富且具备质

感的同时，消费者买得起。除核心优势品类生鲜外，其特色品类包括进口日化

产品、新奇进口食品、高质感日用品等（见下图），体现出选品团队的考究与

审美，也很好地考虑了消费者的钱包，例如精品区的特色小木钟仅售 20 元人

民币、立体浮雕有艺术感的麦片杯，仅售 49 元，与网购平台同价。 

iii) 生鲜和熟食区人流旺，提供衡阳当地特色美食，熟食现场制作，香味和陈

列吸引。例如现场炒菜/炸油条/现烤鸡腿/现拌卤菜、现做衡阳米粉、现做面食

等，超市用油和食物制作方式均有明确流程和标准。超市熟食的卫生、新鲜度、

价格具备优势。我们所探访的香江百货精彩生活光辉店中，在生鲜区采买后，

还提供了熟食加工，可自选鱼虾蟹等海产，海产加工费约 10-15 元一份，并设

有装潢精美的用餐区。我们在用餐区可以单独付款食物（一份现做的衡阳三鲜

米粉 8.8 元、现炒青菜 9 元，现场还有现蒸的鱼和避风塘炒蟹等），用餐完毕

后，再到楼下对购物车所选购的其余商品付款。 

iv) 工资高于当地服务业平均，服务略好于普通商超，但与胖东来仍有显著差

距。据草根调研，衡阳香江百货超市员工工资普遍在 3000-5000 元区间，工资

及福利待遇高于衡阳当地服务业平均工资水准。据官方招聘公告，香江百货为

超市员工提供社保/月公休假/年终奖/带薪年假/产假/年节福利/夜班补贴/累计

工龄/免费工作餐和节日福利。总体而言商超工作人员热情，尤其是生鲜区，但

服务与胖东来有显著差距，以我们草根探店经历的 2 件小事为例，例如顾客在

生鲜区不慎碰翻了盒装蓝莓，现场未看到工作人员询问和帮忙整理，该名顾客

自行收拾好；同事在付款区因地板湿滑不慎而摔倒崴脚，店员也并未上前提供

协助和医务支持。 
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图 2：香江百货精彩生活门店 货品丰富，与当地普通商超形成差异化 

例如：价格亲民的进口日化、食品、新奇的大包装零食、精品对常规货品形成补充 

    

资料来源：香江百货门店实地走访、民银证券整理 

图 3：香江百货精彩生活门店生鲜区灯光明亮，陈列佳，例如花菜已提前摘除黄叶并保鲜膜封好 

  
资料来源：香江百货门店实地走访、民银证券整理 

图 4：香江百货自有品牌“精彩生活”官网介绍价格较同类产品低 30%，因直采减少中间环节 

香江百货自有品牌 SKU 不多，大多在主要日用品类（例如粮油、坚果、水饺等） 

自有品牌花生油 5L 售价

99.9 元（竞品约 130 元） 

自有品牌花生油 

官网介绍 

自有品牌澳洲进口燕麦 1kg  

售价 16.8 元 

   

资料来源：香江百货门店实地走访、香江百货公众号、民银证券整理 
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图 5：香江百货精彩生活店熟食均为现场制作   图：香江百货的衡阳米粉专区，还可美团外送 

 

现炒炒菜类价目： 

家常炒仔鸡 22 元 

卤味回锅 22 元 

贡菜爆鱿鱼须 21 元 

辣椒炒肉 18 元 

干烧口味排骨 20 元 

胡萝卜炒肉 18 元 

 

单位：每份 
 

粉面部分价目： 

酸辣粉 6.8 元 

肉蛋粉 8.0 元 

酸辣鸡杂粉 6.8 元 

卤粉 8.0 元 

鱼粉 10.8 元 

排骨粉 10.8 元 

小炒肉粉 8.0 元 

单位：每份 

资料来源：香江百货门店实地走访、民银证券整理 

图 6：香江百货精彩生活门店装潢时尚，货品价格符合当地消费力 

 

资料来源：香江百货门店实地走访、民银证券整理 

二、超市调改思考：以香江百货为例，胖东来模式

具备可复制性 

我们的观点： 

第一，香江百货印证了胖东来模式具备跨区域的可复制性。香江百货位于湖南

省三线城市衡阳，早于 2012 年自上而下地学习胖东来，并融合自身城市消费

特征因地制宜，在 2014 年已取得出色成果，并在随后的几年保持稳健增长。  

第二，香江百货自 2012 年学习胖东来，其调改与目前永辉学习胖东来调改，

具备共性和特性。 

i. 共性包括大幅度调整货品结构、货品差异化、提升供应链能力、夯实卖场生

鲜品类优势、提供更多快节奏生活的便利解决方案、大幅提升员工工资和福利

的同时设立严格的卖场管理和服务标准、提升质控部独立性、设立外部监督等。 

ii. 特性包括香江百货在调改时以自持物业为主，因此具备一定的调改宽容度，

调改的时代背景也与目前有所区别。并且，香江百货作为衡阳本地的区域零售

商，本地化能力强，因地制宜，提供层次丰富的货品，对本地消费力把握更精
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准。据新闻，香江百货自持物业占 70%，调改初期也遇到各种困难，包括超市

员工大量流失、出于引领城市消费的考虑而引进销路不确定的特色新品和特色

品牌、前瞻性大力投入冷链等。当时调改的时代背景是 10 年前消费升级初现

苗头之时，与目前消费趋势有所不同。 

iii. 香江百货在调改货盘时，自有商品并非货品差异化的必选项，选品能力调

改成功的重要因素。并未发展自有商品，而是通过采购团队全球与全国各地差

异化特色选品，达成了与当地商超 40%的货品差异度。香江百货在近年才发展

出自有品牌“精彩生活”，其自有品牌大多设在必选品类（例如食用油、燕麦

坚果、包子水饺），SKU 占比不高。 

第三，香江百货调改启发： 

i) 对于商超等零售行业，零售洞察能力和创新是制胜之道。管理效率和组织文

化是综合能力的组成，持续迭代的能力是行业的软性门槛。香江百货在 10 年

前仿效胖东来并成功调改，其调改的重要特点是自上而下改革、员工激励力度

的提升，并且企业高层具备前瞻性的生意思维并贯彻落地。 

ii) 对于零售商超，发展自有特色商品和差异化货盘，门槛没有想象中高，难度

在于选品、产品设计和推广。中国食品工业和日用轻工 OEM 供应链发达，因

地制宜，衡阳作为三线城市，地区性零售企业香江百货也能做到自有品牌。而

根据与当地零售从业者访谈，以某款知名超市粮油产品为例，其源头供应商的

起订规模仅为十余万。产品供应并不是最大门槛，难处在于洞察目标客群的需

求而选品或对产品作微创新，以及推广产品解决销路。 

iii) 根据草根体验，香江百货与胖东来仍有差距，尤其是服务，而这需要企业

文化、组织激励体系、员工持续培训体系的支持。展望未来，考虑到商品零售

线上渗透率具备上限，国内商超业态有望发展出自己独有的模式，依托于发达

的食品日用轻工供应链、持续发展的冷链设施、充沛的城市劳动力，兼顾商品

差异化+服务。 

 

  



  消费研究 

请仔细阅读本报告最后部分的免责声明  9 证券研究报告 

风险提示： 

消费者信心复苏的不确定性； 

线下客流承压； 

行业竞争格局加剧； 

供应链及产品变革、组货、团队培训、组织管理等方面提升进度不及预期。 
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行业评级体系（基准为 MSCI 中国指数） 

增持：未来 12个月行业股票指数强于基准 

中性：未来 12个月行业股票指数基本与基准持平 

减持：未来 12个月行业股票指数弱于基准 

 

公司评级体系（基准为公司所在行业的 MSCI中国行业指数） 

买入：未来 12个月个股股价表现强于基准 

持有：未来 12个月个股股价表现基本与基准持平 

卖出：未来 12个月个股股价表现弱于基准 
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