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香港休閒食品零售股營運剖析 

香港兩家休閒食品零售上市公司 

香港休閒食品零售市場競爭十分激烈。行業當中有兩個規模較大的公司於本港上市，分別是優品

360(2360.HK)及經營阿信屋的 CEC 國際(759.HK)。 

本文將對兩家公司的營運模式及營運表現作出分析。 

 

兩家公司的主營業務 

優品 360 

優品 360 主要向世界各地供應商採購休閒食品，並開發自家品牌產品，於自營的零售店內作出

銷售。 

 

優品 360 於 2013 年立之初，目標客戶是內地來港旅客，首家店鋪開設於水貨客較多的上水區，

後來才改變發展策略進駐不同地區。疫情之前，優品 360 主要銷售休閒食品，但疫後調整了策

略，多售了生活必需品及防疫用品，惟休閒食品仍是其主要收入來源。 

 

優品 360 現時提供的產品大致可分為：(i)朱古力及糖果；(ii)包裝烘焙產品及零食；(iii)果仁及乾

果；(iv)穀物及其他雜項食品；(v)飲品及酒類；(vi)個人護理產品；及(vii)其他產品，例如嬰兒食

品和產品、保健食品及補充劑等，以及雜項家居用品，例如清潔劑、餐具和雨具等。 

 

優品 360 同時向香港正式代理商採購產品(俗稱行貨)及通過自海外市場以平行進口方式採購產

品，即沒有經正式代理商進口貨品(俗稱水貨)。水貨來歷不明，有買到仿真品的風險；同時，因

為貨品並沒有經總公司授權的代理商入口，所以若商品有問題將會求助無門。 

 

優品 360 在挑選認可供應商和採購的產品時有評估程序。另外，自 2014 年起，公司便為香港政

府知識產權署推出的「正版正貨承諾」計劃的會員，所有零售店舖已取得「正版正貨承諾」認證，

此為優品 360 得到廣大客戶信任的㇐大基礎。 

 

另外，自 2017 年 11 月，公司開始尋求開發自家品牌產品。自家品牌產品根據獨立第三方生產

商提供的特定規格，由公司選定合適規格而訂制。自家品牌產品專為公司製造並獨家在公司的零

售店銷售。 

 

公司開發及提供自家品牌產品的能力將有助於業務發展，㇐方面可讓公司有效控制自家品牌產品
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的價格溢價及質量，從而有助提升此類產品對公司的盈利能力，另㇐方面能進㇐步提升公司在市

場上的品牌知名度並鞏固公司的品牌認可度。 

 

於截至 2021 年 3 月底止 2021 財年，公司 91.4%收入來自採購的產品，8.6%收入來自自家品

牌產品。 

 

截至 2021 年 3 月底，公司有 3,603 SKU (Stock keeping unit，即存貨單位)；當中，55.0%為

行貨，11.9%來自日本供應商，6.3%來自歐洲供應商，5.1%來自越南供應商，3.4%來自自家品

牌。 

 

SKU 比例 

行貨 55.0% 

日本供應商 11.9% 

歐洲供應商 6.3% 

越南供應商 5.1% 

自家品牌 3.4% 

其他水貨 18.3% 

 

截至 2021 年 3 月底，公司於香港擁有 120 間分店；以地區劃分，56 間位於新界、41 間位於九

龍、23 間位於港島；以店類型劃分，74 間於社區或住宅區購物商場、43 間為街舖、3 間位於交

通樞紐。 

 

店類型 分店數目 (間) 

 社區或住宅區購物商場 74 

街舖 43 

交通樞紐 3 

 

公司已於 2021 年 12 月在深圳開設位於內地的首個零售點，並積極尋求將經營模式進㇐步拓展

至大灣區其他城市，最終達到於全國開設零售店舖的目標。另外，公司正積極研究籌組新公司，

將業務進㇐步拓展至企業對企業(B2B)，並以批發形式將集團的自家品牌產品以及其他進口產品，

出售予本港及其他市場的零售商。 
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CEC 國際 

CEC 國際主要經營 759 阿信屋，亦設計及生產各類型電子線圈。 

 

CEC 國際電子線圈業務始創於 1979 年，產品市場㇐度來自包括電訊及資訊科技設備、數據網絡

及電壓轉換技術、辦公室自動化設備、影音產品，以及家居電器及電動工具等不同行業。公司於

2020 上半財年因應電子元件市場之變化，考慮到線圈業務之前景，關閉電源變壓器生產業務。 

 

公司於 2010 年 7 月創立 759 阿信屋以開拓香港的零售業務，以服務香港街坊為目標。759 阿

信屋現時提供休閒食品、急凍食品、酒類、住宅用品、廚具及個人護理用品等。 

 

759 阿信屋大部份貨品為水貨，於 20/21 財年，超過 9 成商品透過採購團隊於原產地自行進口。

日韓直送之進貨份額佔約 46%，其餘主要來源地為泰國、歐洲、台灣、中國內地、美洲及其他區

域。 

於截至 2021 年 4 月底止 2021 財年，公司有 5,700 常規產品品種。截至 2021 年 4 月底，公司

於香港的分店數目為 174 間。 

 

公司早年㇐度嘗試經營其他副業，例如專營化妝品業務的 759 KAWAIILAND、759 茶餐廳、以

及專賣玩具的 759 TOYSLAND，可惜皆失敗收場。 

 

優品 360 及阿信屋定位、貨物及貨源之不同 

 

定位上，優品 360 為客人提供產地來自全球多國的休閑食品，而 759 阿信屋最初主要提供產自

日韓的休閑食品，後來提高了來自內地的糧油雜貨，定位變得模糊。 

 

優品 360 主要售賣大牌子如明治、固力果、瑞士三角朱古力等水貨；阿信屋則售賣較多小牌子

的休閑食品，並出售較多糧油雜貨。 

 

另外，優品 360 的貨品較多來自香港供應商及品牌擁有人或進口商，而阿信屋貨品多由產地直

送。 
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兩家公司收入 

如圖 1 所示，優品 360 最近 5 個財年的收入主要呈上升勢態，於截至 2017 年 3 月底止 16/17

財年至截至 2021 年 3 月底止 20/21 財年期間，收入的複合年增⾧率為 23.9%。CEC 國際方面，

收入由截至 2017 年 4 月底止 16/17 財年開始，㇐直跌至 18/19 財年，之後於 19/20 及 20/21

兩個財年開始反彈。 

 

圖 1：兩公司收入及其年增速 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

優品 360 最近 5 個財年只有 19/20 財年收入出現倒退，主要基於截至 2019 年 9 月底止上半財

年受社會事件所影響，部份分店被破壞而未能營業，加上於截至 2020 年 3 月底止下半財年又出

現疫情，本港限制旅客入境，令集團客戶減少，收入難免出現倒退。 

 

但優品 360 其餘 4 個財年收入皆有雙位數字增⾧，其中㇐個原因是其㇐直加開分店所致。如圖

2 所示，優品 360 於香港的分店由 16/17 財年的 32 間，增加至 20/21 財年的 120 間。優品 360

最近 5 個財年的分店複合年增⾧率為 23.3%，與期間的收入複合年增⾧率 23.9%相若。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

5 
 

圖 2：優品 360 及阿信屋的香港分店數目 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

另外㇐個優品 360 收入持續增⾧的原因，如圖 3 所示，是其同店銷售(除 19/20 財年)㇐直錄得

增⾧。同店銷售增⾧，主要歸功於優品 360 品牌知名度持續提高，其於 2013 年 5 月創立，故首

數年知名度提高空間大，加上會員基礎持續擴大所致，老客戶亦因此而上升。優品 360 會員數

目由 17/18 財年的 79 萬個，倍增至 20/21 財年的 167 萬個。 

 

疫後公司亦能快速應對遊客接近完全消失的不利情況，迅速調整產品策略，增加基本食品及必需

品的供應，以滿足本地社區的日常需要。公司採購多了主食和各種罐頭食品等基本食糧，以及口

罩和搓手液等防疫產品以作供應，不僅補足了本地居民在經濟衰退及疫情中的生活所需，也部分

抵銷公司就入境旅客消費流失所受的負面影響。 

 

圖 3：優品 360 同店銷售年增⾧率 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

0

50

100

150

200

250

300

16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 H1

(間)

優品360香港分店數目(左軸)
759阿信屋香港分店數目(左軸)
優品360香港分店數目年增長率(右軸)
759阿信屋香港分店數目年增長率(右軸)

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 H1



 

6 
 

 

CEC 國際收入由 16/17 財年，跌至 18/19 財年，主要由於公司於 14/15 財年為了拓展零售業務

而過度擴張，大開以 759 阿信屋為主的零售店，但多家分店並未能有效盈利，同店銷售下跌，

因此公司於 16/17 財年至 18/19 財年期間作出修正，陸續關閉表現不佳的分店，公司期內的收

入因而下跌。759 阿信屋於 16/17 財年有 243 間，於 18/19 財年下跌至只有 179 間。 

 

19/20 財年及 20/21 財年，CEC 國際的零售業務大致整頓完成，759 阿信屋分店沒再大幅減少，

而公司期內面對疫情，快速調整產品組合，大幅增加米糧、油及衛生紙品等生活必需品，成功捕

捉新增的市場需求，令 19/20 財年及 20/21 財年的收入持續反彈。 

兩家公司毛利 

如圖 4 所示，兩家公司的毛利走勢和各自的收入走勢相若。優品 360 毛利除 19/20 財年外㇐直

上升；CEC 國際毛利由 16/17 財年跌至 18/19 財年後，於 19/20 財年及 20/21 財年反彈。 

 

毛利率方面，如圖 5 所示，優品 360 表現十分穩定，最近 5 個財年皆保持於 31.3%至 33.4%之

間。CEC 國際毛利率自 16/17 財年起下跌幅度較急，主要是受零售業務毛利率下跌所拖累。 

 

圖 4：兩家公司毛利 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 
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圖 5：兩家公司毛利率 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

兩家公司的主要成本，主要可分為存貨成本、租金成本和人工成本。對於兩家公司來說，存貨成

本皆佔收入比例最高，而人工成本及租金成本佔收入比例皆頗為接近。兩家公司的毛利率只反映

自身存貨成本的高低。 

 

圖 6：優品 360 存貨成本佔收入比、人工成本佔收入比及租金成本佔收入比 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 
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圖 7：CEC 國際存貨成本佔收入比、人工成本佔收入比及租金成本佔收入比 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

存貨成本： 

按圖 6 及圖 7 所示，兩家公司最近 5 個財年的存貨成本佔收入比也大致維持在六成至接近七成

之間。 

 

優品 360 的貨品的存貨成本㇐直都較 CEC 國際高，主要由於優品 360 的產品大多來自香港供

應商及品牌擁有人或進口商，故存貨成本已包含產品從外地運送到香港的運送費、儲存費及行政

費等等。而阿信屋貨品多由產地直送，存貨成本只是貨品於產地的價格。 

 

優品 360 存貨成本佔收入比由 16/17 財年下跌至 18/19 財年，之後於 19/20 財年及 20/21 財

年錄得輕微反彈。於 16/17 財年至 18/19 財年，優品 360 持續嘗試在更上游的供應商直接採購

產品，加上持續擴大零售網絡，促進更佳的規模經濟效益，採購規模增加有利大批量購貨，從而

獲供應商提供折扣優惠，存貨成本佔收入因而下跌。其後於 19/20 財年及 20/21 財年，公司的

基本食品及雜貨產品的銷售增加，而這些產品的存貨成本對收入比較高，加上入境旅客消費急跌，

公司須清倉大減價以銷售未能如期售出的糖果和零食的存貨所致。 

 

CEC 國際存貨成本佔收入比由 16/17 財年開始，㇐直上升至 20/21 財年。18/19 財年，公司集

中發展 759 阿信屋的食品及民生雜貨業務，並且全面退出化妝品業務，共計結束 11 間化妝品專

門店，而化妝品零售的存貨成本佔比較食品及民生雜貨低，因此此整改亦令集團的存貨成本對收

入比提升了。疫後零售收入增⾧主要受惠於市民對糧油副食品(例如米糧、麵食、急凍食品以及

衛生紙品)的需求大增，但該等產品的存貨成本佔比較高，因而拉高 19/20 財年及 20/21 財年的

存貨成本佔收入比。 
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租金成本： 

最近 5 財年，優品 360 的租金佔收入比平穩保持於 9%至 11%水平。 

 

最近 5 財年，CEC 國際㇐直持續關閉銷售表現不佳的分店，加上最近兩財年銷售多了流轉率較

高的食糧及抗疫用品，令公司平均每平方呎營業額由 16/17 財年的 3,888 元，提升至 20/21 財

年的 5,722 元，複合年增⾧率達 10.1%。同時，期內 CEC 國際的租金佔收入由 13%，連年下跌

至 8%，反映減少分店數目的策略有效。。 

 

圖 8：CEC 國際零售業務租賃效率 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

人工成本： 

 

優品 360 方面，人工成本對收入比由 17/18 財年㇐直上升至 19/20 財年，之後於 20/21 財年有

所回落。18/19 財年及 19/20 財年，人工成本升幅特別高。於 18/19 財年，公司除按勞工市況

上調了僱員薪金，以及向僱員支付花紅及津貼外，還調整了工作流程及加強管理架構，令員工成

本對收入比上升。19/20 財年，向參與公司股份於聯交所上市的㇐些高級管理層及僱員支付㇐筆

過花紅、並擴大了市場營銷團隊、加上部份店舖營業額表現未如理想，令員工成本對收入比上升。 

 

CEC 國際方面，最近 5 財年，隨著分店數目減少，前線員工數目隨分店數目自然流失，淘汰了

銷售不佳的分店之後，餘下分店的前線人員平均銷售效率亦有所提升，人工成本對收入成本亦因

而下跌。 
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兩公司杜邦分析 

兩公司最近兩年都收到不同金額的政府資助，而這些資助與兩公司本身的營運能力無關，因此以

下分析將就此作出調整。 

 

基於有關租賃的會計制度上的改變，兩公司最近數個財年的資產負債結構帳面上有重大改變。另

外，優品 360 於 2019 年 1 月上市，而 CEC 國際則逐漸退出線圈業務而產生了㇐些㇐次性收益

或虧損。 

 

圖 9：優品 360 杜邦分析 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 

圖 10：CEC 國際杜邦分析 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

據圖 9 及圖 10 所示，優品 360 上市前兩個財年，即 16/17 財年及 17/18 財年，ROE 奇高，分

別達 93.1%及 80.7%，主要基於超高速的資產周轉率以及較高的負債所帶動。18/19 財年及

20/21 財年，集團上市後，資產規模大了，令資產周轉率下跌(惟仍屬約兩倍至三倍半的高水平)，

另外，集資後亦令負債比率下跌，因此集團 ROE 分別下跌至兩成半及㇐成半水平。 

 

19/20 財年，對集團來說是個特別的㇐年。集團不少分店因政治因素而受破壞，部份門店需要短

期暫停營業，加上部份門店需要重新裝修，部份貨品亦有所損壞，令集團利潤率下跌至不足 1%，

惟集團仍然不用虧損。 

 

CEC 國際方面，16/17 財年至 18/19 財年，由於 759 阿信屋早前擴充過度，導致多家分店利潤

率過低，甚至出現虧損，因此公司期內㇐直縮減 759 阿信屋分店數目，加上公司旗下的其他品

牌表現不佳，公司亦放棄了經營該等品牌，以上皆令公司產生不少㇐次性成本。19/20 財年及

20/21 財年，公司 ROE 由負轉正，主要歸功於 759 阿信屋關店計劃奏效，加上關閉電源變壓器

生產業務，故沒有需要作出太多借款，而且得到現金償還債務(公司的借款由 16/17 財年底的 6.1
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億元，大幅減少至 21/22 上半財年底的 9,000 萬元)，利息開支亦大幅下跌；加上 759 阿信屋採

取更快流的商品組合，依循過去累積多年的數據將採購資源鎖定於銷量更穩定的商品，淘汰㇐些

慢流量品種，令存貨周轉率提升，從而令資產周轉率提升所致。 

兩大集團 21/22 下半財年經營展望 

優品 360 

 

截至 2021 年 9 月底止 21/22 上半財年，優品 360 的收入按年升 21.7%，至 8.63 億元，主要由

於公司同店銷售按年升 5.6%，加上分店數目按年升 10.7%所致。 

 

公司 21/22 上半財年同店銷售上升，主要由於公司增加了貨品種類，除了繼續以具競爭力的價

格提供更多種類的口罩外，更擴大各類急凍冰鮮食品、醬油和調味品、南貨、奶品、酒類等產品，

成功捕捉市場對該等日常家庭飲食的需求及轉變。期內，上述有關產品的 SKU 數目按年由約 470

多個增加至約 880 個，其收益按年亦增加超過㇐倍，佔公司期內總收入 22.8%(相對 20/21 上半

財年佔公司總收入 13.4%)。 

 

以上產品策略既豐富了符合本地社區市場需求的產品選擇，亦加強公司的銷售。 

 

毛利率方面，21/22 上半財年公司升 0.9%，至 32.3%，主要是得益於產品的調整策略，以及議

價能力提升，加上公司的自家品牌毛利率較高，而自家品牌業務有所增⾧所致。 

 

隨著公司的自家品牌知名度不斷提升，加上分店網絡持續擴大，公司對日常家庭飲食產品的眼光

獨到，成功滿足顧客喜好，公司 21/22 下半財年的收入料將按年持續上升，但毛利率或因日常

家庭飲食產品毛利率較低但收入佔比上升，以及高毛利率的自家產品收入佔比持續上升兩個因素

互相抵銷而只能保持穩定。 

 

銷售及分銷開支方面，由於優品 360 分店數目還在上升，新增的分店初期收入會追不上租金、

銷售員工及倉務員工薪酬，因此下半財年銷售及分銷開支佔收入比料將稍高於上半財年。 

 

另外，公司正積極研究籌組新公司，將業務進㇐步拓展至 B2B，並以批發形式將集團的自家品牌

產品以及其他進口產品，出售予本港及其他市場的零售商，因此需要更多後勤人員進行研究及執

行，從而令行政及其他開支同比輕微上升。 

 

公司下半財年料因收入有較大增⾧，有效抵銷毛利率下跌、銷售及分銷開支輕微上升、行政及其

他開支輕微上升的影響，而令溢利比上半財年高。 
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CEC 國際 

 

截至 2021 年 10 月底止 21/22 上半財年，CEC 國際的收入按年跌 10.3%，至 9.72 億元。集團

給出的原因，是香港疫情於 2021 年起受控並達致⾧期本地個案清零，市民的生活模式漸漸回復

正常，令阿信屋糧食類產品需求大幅下降，特別是蛋類、急凍食品、食米、即食麵以及罐頭食品

等，導致阿信屋同店銷售下跌。惟我們認為，此情況並沒有於優品 360 身上發生，較大可能是

市場上的日常食品供應種類及供應日常食品的店舖增加，消費者有更多選擇，而阿信屋在日常食

品上的採購眼光不佳，令產品組合變得不夠吸引所致。 

 

毛利率方面，21/22 上半財年集團按年升 6.1%，至 34.7%。當中，零售業務分部毛利率由按年

升 4.0%至 35.8%，主要由於集團因應香港零售市場的轉變而調整了產品組合，將商品組合重回

較傾向於零食、休閑食品及飲品等較高毛利率的類別，增加以上類別的進貨品種，改善了集團毛

利率。 

 

上述上半財年的趨勢估計於去年 11 月至今年 1 月初持續，惟 1 月中開始，香港疫情又再加劇，

變種病毒 Omicron 及 Delta 入侵，市民對外出的戒心又再出現，加上港府封閉多種場所及停止

晚市堂食，市民外出誘因下跌，留家煮食機會上升，展望 1 月下半個月開始，糧食類產品銷售將

再度增加，刺激銷售但同時壓制毛利率。 

 

因此截至 2022 年 4 月底止下半財年，CEC 國際的銷售料將略高於上半財年，而毛利率則輕微

低於上半財年，整體毛利估計將只略高於上半財年。 

 

而公司分店縮減計劃已接近完成，因此下半財年租金支出難以繼續下跌，不過貨運及運輸費用將

會上升，令銷售及分銷開支上升，故公司下半財年的經營溢利未必與上半財年相差很大。 

 

融資成本上，21/22 上半財年的低利息開支估計能於下半年持續，因為公司暫時也沒有再度擴充

計劃，現金流也沒問題，因此沒有大額的借貸需求。上半財年及下半財年的融資成本估計大致持

平。 

 

從以上因素推斷，公司下半財年溢利估計與上半財年差不多。 
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總結 

 

優品 360 大約㇐半貨品為行貨，㇐半為水貨，因此與 CEC 國際相比，存貨成本佔比較高而運輸

及行政成本佔比較低。 

 

優品 360 即使不計及政府補助，最近 5 個財年也有低單位數利潤率，由於貨如輪轉，ROE ㇐直

表現表好。 

 

展望 21/22 下半財年，公司料因收入有較大增⾧，有效抵銷毛利率下跌、銷售及分銷開支輕微

上升的影響，而令溢利比上半財年高。 

 

CEC 國際絕大部份貨品為水貨，因此存貨成本佔比較低而運輸及行政成本佔比較高。 

 

CEC 國際早前低效率的分店過多以及借貸過多而出現虧損，惟公司把效率低的分店關閉，加上

賣掉部份虧損的電子元件業務，並大量削減負債，融資成本大減，故於最近兩個財年轉虧為盈。 

 

CEC 國際的利潤率於 21/22 上半財年已更高於 19/20 財年及 20/21 財年，預期情況將能於

21/22 下半年持續，不過利好因素將部份被預期大幅上升的運費所抵銷，故預期公司下半財年溢

利將與上半財年差不多。 
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