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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 餐饮行业细分优质赛道众多，本土连锁品牌大有可为。随着市场需求

的变化，快时尚餐厅逐渐崛起，近五年复合增长率达 25%，预计未来

五年仍将保持年复合 20%以上的高速增长态势。龙头公司优势较为凸

显，未来发展空间比较广阔。 

◆ 九毛九是快时尚餐饮领军企业，多品牌矩阵初步成型。旗下五大品牌

特点鲜明，覆盖多层次、多年龄段的客群，实现有效互补。分品牌来

看，“太二”发展速度很快，截至 2019 年 6 月末营收占比已经上升至

43.5%，与“九毛九”品牌合计达到营收占比的 98.7%。从经营情况来

看，公司整体营收规模的成长一方面来自于快速扩张门店，另一方面

则得益于单店经营表现的持续优化，加之近几年公司整体成本费用率

维持较稳定态势。综合来看，公司营业收入和归母净利润均保持稳健

增长。 

◆ 本土品牌九毛九核心竞争力：管理高效共赢，品牌孵化创新，标准化

易复制。1）公司各品牌运行独立、管理集中，有效促进各品牌的创

新和品牌间的协同，此外通过员工持股、团队股权激励和有竞争力的

薪酬激发上下员工的工作积极性。2）公司不断探索内生新品牌的孵

化，积累多品牌运营能力。其中新培育的太二品牌表现优异，翻座率

水平高，投资回报期相对更短，已逐渐成为公司主要收入和利润来源。

针对 2 颗鸡蛋煎饼品牌，公司探索自营+加盟模式，助力其快速扩张。

3）公司在前台制定标准化的经营模式，简化流程，提升效率。在中

后端则通过中央厨房和稳定的供应链管理体系，保障食材供应的质和

量。前端后台的高标准化使得公司门店具备快速复制能力。 

【配置建议】 

◆ 短期来看，疫情对餐饮行业有较大的不利影响。以九毛九为例，预计

疫情影响下公司门店关闭时间在 2 个月左右，计算影响 2020 年餐厅

经营收入约-16%，外卖收入方面，一方面由于门店关闭会把一部分需

求导流到外卖上，另一方面太二广深部分门店于 2 月 24 日开通外卖

服务，为期一个月，因此我们预计疫情对外卖收入会产生正向影响，

费用方面，许多购物中心在疫情期间都为商户进行了减租免租等优

惠，因此预计租赁相关费用有所下降，此外，后续门店开业以后在消

毒杀菌，员工防疫方面预计也会有一定开支。  

◆ 长期来看，随着市场需求的变化，快时尚餐厅逐渐崛起，细分行业龙

头公司通过标准化的运营和供应链管理体系能够为规模扩张提供有

力支撑。行业及相关公司值得长期关注。 

【风险提示】 

◆ 行业竞争加剧风险。 

◆ 食品安全风险。 
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1.餐饮行业细分优质赛道众多，本土连锁品牌大有可为 

1.1.快时尚餐饮崛起，市场空间广阔 

我国餐饮行业规模大，行业集中度较低。根据国家统计局数据，我国餐饮

行业规模从 2000 年的 3753 亿增长到 2019 年的 46721 亿，复合增速超 14%，多

数时期快于社零总额的增速，这主要是由于近年来居民生活水平不断提高，对

餐饮等服务类体验类消费的需求相对于对商品类的消费需求更为强烈。由于餐

饮业的产品复制性和替代性较强，进入门槛较低，竞争较为激烈，2018 年，餐

饮百强企业总营业收入达到 2410.7 亿元，占全国餐饮收入 5.6%，相较于 2014

年百强收入占比 6.9%，行业集中度处于较低水平。 

 

图表  1：我国餐饮行业市场规模及增速 

 
资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所 

 

餐饮品牌连锁化占比持续提升。连锁经营模式通过统一采购、集中加工配

送、规模经营等方式可有效提高运营效率，降低采购等成本，目前这种模式已

成为国际通行的餐饮经营模式。对于我国竞争日益激烈的餐饮市场环境来说，

连锁经营也是抵抗风险，提升市场占有率的有效手段。然而由于中餐由于制作

流程复杂、口味标准不一等特点，目前连锁化程度不高，2018 年连锁餐厅占餐

饮服务市场的比重不到 20%，根据弗若斯特沙利文预测，未来随着消费者对品

牌声誉、食品安全、服务质量等方面的重视，连锁餐厅的增长有望超过非连锁

餐厅，到 2024 年占比超过 20%。 

快时尚餐厅逐渐崛起。随着我国城市化进程不断加快，人口逐步向城镇流

动，截至 2018 年城市人口占总人口比重已接近 60%，而随着社会经济的不断发

展，城镇居民的人均可支配收入也日益提高，对消费的需求在持续升级。购物

中心作为城市商业的重要灵魂，数量也在不断增加，至 2018年达到约 5666家，

同比增长 10.4%。由于电商崛起在一定程度上改变着人们的消费习惯，如今百

货商场中纯购物业态吸引客流能力逐渐变弱，当前购物中心对体验式业态（如

餐饮、亲子等）格外重视，2018 年购物中心中餐饮业态面积占比达到近 24%。

购物中心的快速发展和业态结构的调整，为餐饮的新业态形式打下基础，同时

居民生活节奏的加快，以及线上社交媒体的发展，使得消费者对于外出用餐环
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境和用餐时间都有了更高的要求。随着市场需求的变化，在传统正餐基础之上

逐渐演化出一种新的“快时尚”业态，其特点主要体现在三个方面，一是用餐

环境和用餐体验有时尚感，装修和氛围更加年轻化，一般都开在购物中心内；

二是产品更新换代快，能够敏锐地把握大众口味的变化，且性价比高，人均消

费 50-150 元左右；三是用餐时间和上菜速度快，一般用餐时间在一小时以内，

符合消费者日益快捷的生活节奏。根据弗若斯特沙利文统计，近五年中式快时

尚餐饮市场年复合增长率达 25%，远超行业平均增速水平，到 2018 年市场规模

达到 1815 亿元，占餐饮服务市场约 4.2%的市场份额。预计未来五年仍将保持

年复合 20%以上的高速增长态势。 

 

图表  2：连锁&非连锁餐饮行业市场规模 

 

资料来源：公司公告，弗若斯特沙利文，东方财富证券研究所 

 

图表 3：我国城镇化率  图表 4：我国城镇居民人均可支配收入 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：国家统计局，东方财富证券研究所 
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图表 5：我国已开业购物中心数量  图表 6：2018 购物中心各业态面积占比 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究，麦肯锡，东方财富证券研究所  资料来源：赢商大数据，东方财富证券研究所 

 

图表 7：中式快时尚餐饮市场规模及增速  图表 8：2018 年中式快时尚餐厅前五名 

 

 
品牌 概况 2018 总收

入（亿元） 

快时尚
餐厅市
场份额 

西贝 
1988 年成立的非上市公
司，总部位于北京，专

注于快时尚西北菜 
53 2.9% 

外婆家 
1998 年成立的非上市公
司，总部位于杭州市，
专注于快时尚浙江菜 

37 2.0% 

九毛九 
1995年成立的上市公
司，专注于快时尚西北

菜及酸菜鱼 
19 1.0% 

避风塘 
1998 年成立的非上市公
司，总部位于上海，专

注于快时尚粵菜 
14 0.8% 

绿茶 
2008 年成立的非上市公
司，总部位于杭州市，
专注于快时尚浙江菜 

14 0.8% 

前五名
合计 

1988 年成立的非上市公
司，总部位于北京，专

注于快时尚西北菜 
137 7.5% 

 

资料来源：公司公告，弗若斯特沙利文，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

2018 年我国快时尚餐厅前五名合计市占率 7.5%，其中九毛九为港股上市

公司，其他公司均未上市。前五名中，西贝与九毛九都主营西北菜，在菜品和

定位方面有一定相似之处，不过九毛九在山西面食方面更为突出，而西贝在内

蒙肉食方面有一定优势，且西贝在西北菜的市占率更高。外婆家、绿茶主营快

时尚浙江菜，避风塘主营粤菜。九毛九旗下各品牌门店基本都为开设在购物中

心的快时尚餐厅，目前在我国快时尚餐饮行业位居前三名，在华南地区快时尚

餐饮行业位列第一，龙头优势较为凸显，未来发展空间比较广阔。下文我们将

着重以九毛九为例，研究本土快时尚餐饮龙头品牌的市场空间和核心竞争力。 

1.2.九毛九旗下品牌在优质细分赛道表现出众 

九毛九深耕西北菜系，行业排名第二。西北菜主要包括我国西北五省（陕

西、甘肃、青海、宁夏和新疆）的传统美食，主打面食、牛羊肉类，地域特色

浓厚。根据《中国餐饮报告（2017）》，西北菜呈强势崛起之势，增速仅次于火

锅，排在餐饮细分菜系增幅榜的第二名，体现了消费者对于口味亲民、价格实

惠的菜品的认可。2018 年我国西北菜市场规模达到 1682 亿元，五年复合增速

10.2%，预计未来五年将保持年增速 9.2%，到 2024 年西北菜市场规模将达到

2854 亿元。目前我国西北菜市场格局分散，共有约 3 万家西北菜餐厅，其中

90%以上为非连锁餐厅。九毛九品牌深耕西北菜市场多年，招牌菜干香焖面、
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二斤大骨头等深入人心，在选材、工艺方面打造严格、完善的标准化体系，就

餐环境干净舒适，门店设置具有互动性的“明档面吧”，推出刀削面等面艺表

演，在消费者心中具有较高的差异化、知名度和认可度，2018 年以西北菜市场

份额计算排名全国第二。 

图表 9：西北菜市场规模及增速  图表 10：2018 年西北菜行业前三名 

 

 

品牌 2018 总收入（亿元） 
西北菜市场

份额 

西贝 53 3.2% 

九毛九 13 0.8% 

北疆饭店 7 0.4% 

前三名合计 73 4.3% 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

太二领衔快速爆发的酸菜鱼市场。酸菜鱼是川菜的经典菜品，在美团点评

消费者最喜爱的菜品中排名前五，相比于其他肉类，鱼肉本身在消费者中接受

度较高，酸菜与辣椒的辅佐又可将鱼肉腥味完全去除，因此受众群体非常广泛，

具有很强的国民度和关注度。近年来行业参与者面对行业痛点的巧妙创新也推

动着行业不断发展，传统酸菜鱼过度追求麻辣、多油，而随着人们对于健康的

重视程度加深以及口味偏好的变化，许多餐厅也都推出了相对清淡和“可以喝

汤”的酸菜鱼菜品；而对于传统酸菜鱼刺多、分量大易浪费等痛点，也可以通

过改变鱼的品种得以解决。面对新时代消费者的需求升级，行业内参与者不断

寻求差异化经营道路，共同推动了酸菜鱼这个大单品的爆发，当前酸菜鱼整个

产业仍处于快速成长期，2016 年全国酸菜鱼门店数为 1.3 万家，至 2018 年末

已接近 3 万家，两年复合增长率超 50%，从市场规模来看，2018 年我国酸菜鱼

市场收入规模达 123 亿元，近五年复合增长率 32.3%，预计未来五年酸菜鱼市

场将继续飞速成长，市场规模复合增速将维持 33.7%左右。当前酸菜鱼餐厅市

场格局分散，有超 1000 个相关餐厅品牌，其中，公司旗下的太二以招牌老坛

子酸菜鱼为核心，选料优质新鲜，门店风格独特有趣，深受年轻人喜爱。2018

年太二市场份额排名第一，在中国餐饮营销力峰会评出的 2019 年中国酸菜鱼

十大品牌榜上排名第一。 

图表 11：全国酸菜鱼餐厅门店数量  图表 12：全国酸菜鱼餐厅市场规模 

 

 

 

资料来源：美团点评，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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图表 13：酸菜鱼餐厅主要品牌  图表 14：2018 年酸菜鱼市场前三名市场份额 

品牌 
创立
时间 

创立
地点 

市场方
向 

门店特点 

九锅一堂 2010 重庆 
年轻人
群市场 

健康，能喝汤的酸菜
鱼 

严厨老坛

酸菜鱼 
2014 苏州 正餐 口味选择多样 

太二酸菜

鱼 
2015 广州 

年轻人

群市场 

限量供应，4人以上

不接待 

渝是乎酸
菜小鱼 

2015 北京 
年轻人
群市场 

可按斤、按份出售，
兼顾正餐快餐 

姚酸菜鱼 2016 深圳 
年轻人

群市场 

轻奢，蒂芙尼蓝主题

色 

鱼你在一

起 
2016 北京 快餐 

小份制、快餐化、5

分钟上餐 
 

 
品牌 

餐厅数

量 
2018 总收入（亿元） 

市场份

额 

太二 65 5.4 4.4% 

严厨酸菜

鱼 
100 4.7 3.9% 

九锅一堂 80 3.6 3.0% 

前三名合

计 
 13.77 11.3% 

 

资料来源：美团点评，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

2.九毛九概况：快时尚餐饮领军企业，多品牌矩阵初步

成型 

公司是国内领先的快时尚餐饮连锁企业，发展历史最早可以追溯到 1995

年，创始人管毅宏在海口开设首家面馆，2005 年公司开始经营“九毛九”品牌

并在此后几年深耕广东区域，开出多家门店，2012 年公司开始了全国扩张的步

伐，先是把经营网络扩展至北京、深圳等一线城市，随后在天津、武汉、南京

等二线城市也开始布局，2015 年公司全国门店数达到 100 家。同年，公司开始

经营“太二”品牌，并在此后几年探索“2 颗鸡蛋煎饼”、“怂”及“那未大叔”

等品牌，逐渐扩充品牌矩阵。截至 2019 年 12 月，公司共经营 143 家“九毛九”

门店，121 家“太二”门店，62 家（其中 41 家为加盟店）“2 颗鸡蛋煎饼”门

店，以及怂”和“那未大叔”各 1 家门店。 

 

图表  15：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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公司旗下五大品牌特点鲜明，覆盖多层次、多年龄段的客群，实现有效互

补。主打品牌“九毛九”以西北菜为特色，满足家庭聚餐场景，定位在人均 50-70

元的大众消费。另一主打品牌“太二”以老坛酸菜鱼为招牌菜，餐厅风格独特、

有趣，店内随处可见 “宇宙认证第二好吃”、“超过四人就餐不接待”等霸气

标语和活泼俏皮的插画，十分贴合年轻顾客追求新奇、个性的心理，人均 70-90

元的价位符合都市年轻人外出尝鲜的心理价位。“2 颗鸡蛋煎饼”主打中式特色

小吃（煎饼）的消费升级，相比于传统街边煎饼铺，“2 颗鸡蛋煎饼”的连锁化

品牌发展更能够保障产品的食材新鲜和干净卫生，“芥末金枪鱼煎饼”、“榴莲

香蕉煎饼”等独特口味也更能满足年轻人的需求。“怂”主打四川冷锅串串，

由客人自选串串再由厨师煮制上桌，夜店风格的装潢为年轻人营造一个可以放

松自嘲、舒缓压力的时尚聚会场所，定价方面，所有串串 2 元/串，人均 50-70

元左右。“那未大叔”主打精品粤菜，用食材破坏最少的方式烹调，保留食材

清鲜滋味，定位中高端，人均消费 120-150 元。 

分品牌来看，“太二”发展速度很快，截至 2019年 6 月末营收占比已经上

升至43.5%，“九毛九”品牌营收占比逐渐下降至55.2%，二者合计占比达到98.7%，

其他品牌包括“2 颗鸡蛋煎饼”、“怂”、“那未大叔”等，当前占比较小。分业

务来看，公司主要从事餐厅经营业务，除此之外还顺应消费者需求，提供外卖

服务和特产销售。近几年外卖业务收入占整体营收比重呈上升趋势，截至 2019

年 6 月末，外卖业务占比约 8.6%。 

图表  16：公司旗下五大品牌 

品牌 九毛九 太二 2 颗鸡蛋煎饼 怂 
那未大叔 

是大厨 

标志 

 

  
  

主打菜系/

菜品 

中国西北菜系为主
并融合中国其他地

区的饮食风格 
老坛子酸菜鱼 中式煎饼 四川冷锅串串 精品粤菜 

     

餐厅调性/

氛围 

放心餐桌 独特、有趣 健康、便捷 时尚聚会场所 有品位的大厨 

     

目标顾客群 家庭、聚餐 年轻顾客 年轻顾客 年轻顾客 中高端消费群体 

人均消费
（RMB） 

50–70 元 70–90 元 20–30元 50–70 元 120–150 元 

餐厅建筑面
积 

250–400平方米
（约 45桌，容纳
180 位顾客） 

200–300 平方米
（约 33桌，容纳 110

位顾客） 
10–40 平方米 120–200平方米 300–500 平方米 

截至 2019年
12 月餐厅数

量 
直营：143 直营：121 

直营：21 
加盟：41 

直营：1 直营：1 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 10 

[Table_yemei] 商贸社服行业专题研究 
 

 

图表 17：分品牌营收占比  图表 18：分业务营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

分区域来看，公司门店网络已经在全国范围铺开。公司门店覆盖 39 个城

市，遍及 15 个省份和 4 个直辖市。华南地区是公司深耕多年的区域，九毛九

品牌有 84.6%的门店开在华南地区，太二也有 51.2%的门店开在此区域，从营

收占比也能看出，截至 19H，华南地区贡献了九毛九 85.9%的营收，贡献了太

二 67.5%的营收。2018 年以来，太二逐步在华中及华东地区扩展经营网络，截

至 19年末太二在华中及华东地区共开设 42家店，占太二当前总门店数的 34.7%，

19 年上半年华中及华南地区贡献了太二 23.4%的营收。 

 

图表  19：公司门店分布 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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图表 20：九毛九分区域营收占比  图表 21：太二分区域营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

从经营情况来看，公司最初以九毛九品牌起家，形成良好的口碑和品牌效

应，并培育新品牌太二作为第二增长曲线。公司整体业绩规模的成长一方面来

自于快速扩张门店，另一方面则得益于单店经营表现的持续优化。门店扩张方

面，近三年餐厅数量增速持续上升，2019 年 6 月末门店数量同比增速超 50%，

其中九毛九品牌扩张较为稳健，近几年保持个位数增长，而太二作为后起之秀，

门店数量增速较快，2019H 同比增速达 175.8%。单店经营方面，九毛九品牌作

为基本盘运营稳健，翻座率维持在 2.4 左右，客单价受益于菜单结构的不断改

进也保持着增长态势。相比之下，太二的表现则更为亮眼，基于其不断高涨的

品牌知名度和受欢迎程度，太二翻座率持续提升，2019H 太二翻座率达 4.9 倍，

为餐厅行业较高水平，太二单店每日平均服务的客户数也逐渐超过九毛九，

2019H 达到 507 位/日。客单价方面，太二的定位相对比九毛九高端，顾客人均

消费也更高，且基于菜品结构的调整而保持上升态势，2019H 达到约 75 元/人。

综合来看，两大品牌的单店运营效率均在持续提升，太二的提升势头更为强劲，

2019H 九毛九、太二的同店销售同比增长分别为 1.7%和 4.5%。 

 

图表 22：公司餐厅数量及增速  图表 23：九毛九&太二餐厅数量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

 

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019H

华南 华中及华东 华北

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016 2017 2018 2019H

华南 华中及华东 华北 华西

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350

2016 2017 2018 2019H

期末餐厅数量 YOY

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

2016 2017 2018 2019H

九毛九餐厅数量 太二餐厅数量
九毛九YOY 太二YOY



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 12 

[Table_yemei] 商贸社服行业专题研究 
 

图表 24：九毛九&太二翻座率（倍）  图表 25：九毛九&太二每日平均服务的顾客 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 26：九毛九&太二客单价  图表 27：九毛九&太二同店销售增长 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

从成本费用来看，公司的成本费用主要包括材料、员工成本、使用权资产

折旧等，近几年整体成本费用率维持较稳定态势。其中，原材料成本占比略有

上升，主要是由于太二餐厅的收入增加，而太二餐厅所用原材料和耗材占收入

的比例高于九毛九所致。其他资产折旧及摊销以及水电开支方面，由于太二的

翻新成本以及水电费占收入的百分比相较九毛九而言较低，所以这两项费用占

比持续下降。员工成本占比、物业租赁相关费用占比近三年较为稳定。将经营

利润界定为扣除原材料成本、员工成本、使用权资产折旧、其他租金及相关开

支、其他资产折旧及摊销、水电开支及外卖服务费后的所得，分品牌来看，九

毛九经营利润率由于持续提升运营效率而呈逐渐上升趋势，截至19H达到18.1%，

太二经营利润率由 2016 年的 30.1%下滑至 2018 年的 18%，主要是鲈鱼等原材

料价格的上涨使得原材料成本占比上升，以及为扩大规模加速了管理团队员工

储备使得员工成本上升所致。2019H 太二经营利润率回升到 23.3%，同比上年

同期上升 0.8pct，主要是由于完成了管理团队的招募工作使得员工成本占比下

降。其他品牌尚处于培育阶段，经营利润率为负。2019H 公司综合经营利润率

19.5%，较上年同期上升 1.1pct。 
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综合来看，公司营收呈快速增长态势，2018 年营收规模达 18.9 亿元，两

年复合增长率 27.5%，2019H 同比增速上升至 41.5%。2018 年归母净利润实现

6964.8 万元，两年复合增长率 15.9%，2019H 同比增速上升至 80.9%。 

 

图表 28：成本费用占营收比重  图表 29：分品牌经营利润率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 30：公司近三年营收及增速  图表 31：公司近三年归母及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

3.核心竞争力：管理高效共赢，品牌孵化创新，标准化

易复制 

3.1.高效的公司结构，共赢的公司文化，释放员工潜力 

创始人股权集中,同时员工持股比例高。上市后，公司创始人管毅宏先生

通过 GYH BVI 持有 46.08%股权，为公司实际控制人，负责制定公司整体发展

战略及业务计划，监督公司管理及战略发展。MT BVI 和 MX BVI 为公司员工持

股平台，合计持有公司 13.69% 股权。 

 

 

 

0%

50%

100%

2016 2017 2018 2019H
所用原材料及耗材 员工成本
使用权资产折旧 其他租金及相关
其他资产的折旧摊销 水电开支

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

2016 2017 2018 2019H

九毛九 太二

其他品牌 综合

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019H

总收入（亿） YOY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2000

4000

6000

8000

10000

2016 2017 2018 2019H

归母净利润（万元）



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 14 

[Table_yemei] 商贸社服行业专题研究 
 

图表  32：公司股权结构（假设超额配股权未行使） 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

各品牌运行独立、管理集中。为促进各品牌的创新和品牌间的协同，公司

五个品牌各有一个品牌经理监督，各品牌实现并行运作，同时由一名驻留在总

部的轮值总经理负责整合行政管理的服务平台（平台下设 7 个职能部门，分别

负责品牌开发扩张、工程、采购、中央厨房生产、信息科技、财务和组织事务），

为各品牌的营运和管理提供强有力的支持，同时为各品牌在食品安全、选址、

采购等方面制定统一标准和程序。每个品牌架构项下都分别设立五个职能部门，

包括运营、产品开发、品牌推广、人力资源和顾客调研，满足每个品牌不同的

发展需求。品牌团队也有股权激励，充分调动品牌经理和员工的工作积极性。

截至 19 年 12 月，公司向太二、2 颗鸡蛋煎饼、怂及那未大叔的品牌团队分别

授予其管理品牌 15%、20%、20%及 25%的股权。对于历史较为悠久的九毛九餐

厅来说，公司成立了非全资附属公司瑞兆投资，经营及管理部分九毛九餐厅，

目前九毛九品牌团队拥有 15%瑞兆投资的股权，公司计划将现有的九毛九餐厅

逐步全部转让予瑞兆投资，从而更好地为品牌团队提供股权激励。 
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图表  33：公司组织架构 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

为员工提供有竞争力的薪资水平。如果将员工薪酬简单计算为当年员工成

本除以员工总数，那么同行对比来看，公司员工人均薪酬在呷哺呷哺和海底捞

之间，远高于国家统计局公布的住宿与餐饮行业员工年薪的平均水平。然而如

果将公司员工成本率与同行进行对比，却又能发现公司员工成本率呈下降趋势，

与海底捞和呷哺呷哺趋势相反，2019H 公司员工成本率已降至三者最低。这主

要是由于公司太二门店占比不断升高，而在太二门店中，公司在保证消费者服

务体验的情况下，不断提升数字化水平，消费者可通过手机下单、付款、开具

收据等，既让消费者享受到了不被打扰的宁静，亦简化了员工的工作量，优化

员工结构，提升了人效。因此公司可以为员工提供不断上升的人均薪资激发工

作热情，同时又能保证整体的员工成本率稳中有降。 

 

图表 34：员工人均薪酬的同行对比（万/年）  图表 35：员工成本占收入比重的同行对比 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

3.2.不断探索内生新品牌的孵化，积累多品牌运营能力 

公司坚持摸索多品牌运营之路。纵观国内外餐饮连锁巨头，大多旗下拥有

数个聚焦不同细分市场的餐饮品牌，多品牌运营一方面帮助公司分担业务风险，

更重要的是能够为公司拓宽顾客群，提升集团的市场份额，此外，还能在供应

链采购端突出集团的规模优势，提高议价能力。公司深耕餐饮行业多年，面对
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不断变化的餐饮趋势和顾客的喜好，也在持续地探索新品牌、新业态的内生孵

化。目前公司主要运营五个品牌，覆盖不同的细分餐饮赛道，定位朋友小聚、

白领便餐、家庭聚餐等不同的消费场景。诚然，在公司探索的历史中，不乏类

似不怕虎牛腩、椰语堂等不甚成功的案例，但更为重要的是，公司在近年来坚

持多点开花地尝试，而太二正是公司孵化第二增长曲线过程中脱颖而出的典型

代表。 

内生孵化的太二表现优异，逐渐成为公司主要收入来源。自 2015 年公司

开出第一家太二门店，至今仅仅四年时间，太二已成为拥有 121 家连锁门店的

网红品牌，吸引了众多都市年轻消费群体排队打卡，太二实现每日翻座率 4.9%，

远超九毛九的翻座率水平，且与优秀的同行海底捞相比都毫不逊色。受业态和

品类的影响，太二经营利润率水平也超过同行，这使得太二的投资回报期相对

更短，仅需 7 个月就能收回成本，而九毛九虽然与太二在单店的前期投入（室

内设计装修、厨房家具设备等）上大致相当，分别约为 240 万（九毛九）和 230

万（太二），但是经营利润率的差别使得九毛九投资回报期长达 22 个月。总之，

公司新培育的品牌太二不仅成为公司新的营收增长点，而且根据我们预计 2020

年就将在整体营收规模上超越九毛九，为公司贡献近 60%的收入。 

 

图表 36：2019H九毛九、太二经营数据的同行对比  图表 37：大众点评餐饮消费年龄结构 

 
九毛

九 
太二 

海底

捞 

呷哺呷

哺 

同店日均销售额 25,984 37866 143700 13036 

客单价 56 75 104 57 

同店日均服务顾
客数 464 507 1376 227 

同店翻座率 2.3 4.9 5.2 2.4 

餐厅平均座位数 202 103 265 95 

坪效（年） 29182 55284 65563 19032 

经营利润率 18.1% 23.3% 11.6% 18.1% 
 

 

 
资料来源：各公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：美团点评，东方财富证券研究所 

 

紧跟年轻化趋势，关注年轻人需求。太二的成功除了深挖酸菜鱼的优质赛

道，还得益于独具个性的餐厅氛围和品牌形象对年轻消费者的吸引力。目前 80

后和 90 后人口已突破 4 亿人，占全国总人口的近三分之一，他们正是当前餐

饮消费的主力军，大众点评 APP 的消费人数比例中，20-35 岁的年轻人占比均

为 74%。这类人群对于消费额的贡献占比也超过七成。这部分崛起的消费群体

对餐饮的需求也在不断发生变化，比如相比于过去的“大而全”的传统菜式，

年轻人更热衷于“单品化，小而精”的新鲜体验，更追求颜值、创意与互动参

与感，更关注效率和健康，同样也重视性价比。这些新的消费特点和心理需求

考验着老牌餐饮店的反应速度和应对能力，因为年轻化并不简单意味着在 logo、

装修、菜品摆盘等方面用时尚元素进行堆砌，更重要的是在于对年轻消费群体

心理洞察的深入和真正想要与年轻消费者沟通的态度。太二的品牌打造颇为成

功，在于品牌在理念、故事、文案、服务、活动上做到了形神兼备，让消费者

产生了共鸣。目前公司除了推出有态度、有个性的太二品牌，还在孵化经营满

足年轻人对中式小吃消费升级需求的 2 颗鸡蛋煎饼，以及主打冷锅串串，为年

轻人提供时尚聚会场所的怂。 
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图表  38：太二品牌营销亮点举例 

 

资料来源：亚洲吃面公司，公开资料，东方财富证券研究所 

 

探索自营+加盟模式，助力快速扩张。2 颗鸡蛋煎饼除了自营模式以外，公

司 2018 年开始开放加盟模式，以减少前期投入并加速品牌扩张进程。为保证

加盟餐厅的服务质量，公司在加盟商选择、培训、平台系统、餐厅运营、采购、

宣传推广等方面均设立了严格标准，同时公司会对加盟商进行持续监督。公司

还鼓励内部员工成为加盟合伙人，截至 2019 年 6 月末，源自雇员加盟商所经

营的 2 颗鸡蛋煎饼的餐厅收入占加盟总收入的 67.5%。公司加盟协议的定价条

款较为灵活，前期以较低费用吸引更多加盟商，随着模式逐渐成熟逐步调升部

分费用。对比自营和加盟门店在 2018 和 2019H 的经营情况，加盟门店的扩张

速度明显快于自营，在客单价上也逐渐拉平，不过自营模式平均每日服务的顾

客数较多，因此在单店日销售上表现更好。未来公司将继续自营+加盟并行的

方式，预计 2019/2020/2021 年自营和加盟门店数分别达到 27/35/47 和

60/100/300 家。 

 

图表 39：加盟模式收取的费用  图表 40：2 颗鸡蛋煎饼经营情况 

一次性付款 

加盟费 3万/5万 

设计服务费 5千/6千 
餐厅经营保证金 
（不确认为公司
收入） 

2万/3万/5万 

持续付款 

特许权使用费（每
月） 

1.5 千/3 千/收入的 3%（2019 年 3 月
之前）或收入的 5%（2019 年 3 月之后） 

采购费 以采购金额为基准 

其他服务费 以所提供的实际服务为基准 
 

 

 
2018 2019H 

自营 加盟 自营 加盟 

收入（万元） 1272.8 277.0 933.3 1141.7 

餐厅数量 15 14 20 35 

平均每日销售额（元） 3329 2618 3118 2602 

平均每日服务的顾客 166 144 152 133 

顾客人均消费（元） 20 18 20 20 

收入（万元） 1272.8 277.0 933.3 1141.7 
 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

3.2.前端后台高标准化，门店具备快速复制能力 

前端：标准化的经营模式，简化流程，提升效率。在菜品选择上，尽量限

制每个品牌的菜品数量，以简化后端的采购及物流。例如，太二菜单保持在 23

种菜品以内，九毛九菜单未来也计划从 80种菜品精简到 40种。在员工培训上，

公司设计了线上线下全面的培训计划，让员工能够快速学会关于操作程序、信
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息技术、企业文化等各方面的知识和技能。持续的培训确保了公司的管理团队

及一线员工有足够的人才配置，能够支撑新餐厅的快速扩张。在运营程序上，

公司将餐厅经营程序分为五大环节：食材验收、食材清洗消毒、食品加工、食

品准备、食品装盘装饰，并就各个步骤提供易于遵守的指导及程序，以便于公

司在餐厅设计、菜品、定价、食品标准、设备维护、前厅后厨清洁卫生等各方

面都能实现流程化标准化。 

中后端：中央厨房和稳定的供应链管理体系，保障食材供应的质和量。为

确保菜品口味质量的一致性，公司在门店主要所在地广东、湖北及海南均设有

中央厨房，中央厨房目前生产大部分半成品，并向第三方供应中心采购少量半

成品，门店层面仅需要简单烹制，有助于门店进一步提升运营效率。公司制定

了严格的食材和供应商选择标准，一般会在经过反复测试及实验后，确定某一

特定区域提供的食材最为合适，然后仅从该区域进行采购，例如食材中的鲈鱼

全部来自佛山，大米全部来自黑龙江等。同时，公司会与供应商签订协议，保

证一年内采购价格不变，以此来降低原材料价格波动对利润的影响。为减少供

应中断的可能，公司各类食材通常有至少三名供应商，且与主要供应商平均有

超过 3 年的业务往来关系。2019H 公司共有 336 名供应商，前五大供应商采购

金额占比约 26%，供应集中度不高，依赖风险较小。 

 

图表 41：公司中央厨房的产能和利用率  图表 42：公司前五大供应商采购金额及占比 

产能（百万吨） 2016 2017 2018 2019H 

广东 3.9 14.6 14.6 7.3 

海南 0.7 1.8 1.8 0.9 

湖北 2.2 2.2 2.2 1.1 

利用率 2016 2017 2018 2019H 

广东 82.5% 38.6% 70.9% 90.4% 

海南 25.9% 68.1% 83.9% 86.8% 

湖北 15.0% 35.6% 42.8% 34.9% 
 

 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

自有现金加募集资金为门店快速扩张提供资金保障。公司 2020/2021 年计

划新开 18/20家九毛九门店，80/100家太二门店，以及 24/36家其他品牌门店，

据招股说明书披露的各品牌单店投资成本计算，公司实现开店计划需要前期投

入 2.77/5.65 亿元。公司 2020 年 1 月 15 日上市，募集资金约 21 亿元，根据

募投计划，有约 14 亿元用于 2020/2021 年开店，资金满足扩张要求。同时公

司经营性现金流状况也较好，2018 年经营性现金流净额 3.73 亿，占营收比重

维持在 20%左右，截至 2019H 公司账面现金及等价物 1.26 亿元，自有现金流加

募集资金能够为门店快速扩张提供足够的资金支持。 
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图表 43：募集资金计划投向  图表 44：九毛九、太二未来门店数量 

资金用途 
计划分

配比例 
具体计划 

门店扩张 72% 

·9%用于开设九毛九餐厅，2020、2021
分别开设 18、20家门店。 
·48%用于开设太二餐厅，2020、2021
分别开设 80、100家门店。 
·10%用于开设其他品牌餐厅，2020、
2021 分别开设 24、36家门店。 
·5%用于 2022年的门店扩张。 

中后台供应

能力和系统 
7% 

·4%用于在 2021年前在佛山开设一家
新的中央厨房。 
·3%用于翻新现有中央厨房、升级设
备 

偿还贷款 11% 
偿还公司在招商银行香港分行和广州
分行的贷款 

补充流动资

金 
10% 用作运营资金及一般企业用途。 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

4.配置建议 

短期来看，疫情对餐饮行业有较大的不利影响。以九毛九为例，据招股说

明书，九毛九品牌七、八月通常销售较高，太二则无明显季节性，预计疫情影

响下公司门店关闭时间在 2个月左右，计算影响 2020年餐厅经营收入约-16%，

外卖收入方面，一方面由于门店关闭会把一部分需求导流到外卖上，另一方面

太二广深部分门店于 2 月 24 日开通外卖服务，为期一个月，因此我们预计疫

情对外卖收入会产生正向影响，费用方面，许多购物中心在疫情期间都为商户

进行了减租免租等优惠，因此预计租赁相关费用有所下降，此外，后续门店开

业以后在消毒杀菌，员工防疫方面预计也会有一定开支，总体上我们预计考虑

疫情影响因素，2020 年餐饮公司营收减少约 14pct。 

长期来看，随着市场需求的变化，快时尚餐厅逐渐崛起，细分行业龙头公

司通过标准化的运营和供应链管理体系能够为规模扩张提供有力支撑。行业及

相关公司值得长期关注。 

 

5.风险提示 

行业竞争加剧风险。餐饮行业进入门槛相对不高，产品模仿性和替代性较

强，细分品牌之间的竞争可能会日趋激烈。 

食品安全风险。如果在经营过程中出现行业性食品安全问题，将对餐饮公

司的品牌和经营产生不利影响，并可能面临处罚和赔偿等情形。 
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