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刘文正、饶临风

“庖丁解牛”拆析招股书（八）——
乡村基：国内最大中式快餐直营龙头，双品牌打造
极致性价比
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摘要
• 乡村基是国内规模最大的直营快餐龙头，双品牌战略驱动高成长。据弗若斯特沙利文，2020年按连锁餐厅数量计，乡村基是中国最大的直营快餐集团，共有

969家。乡村基成立于1996年，2011年孵化新品牌大米先生。深耕25年，公司致力于提供“好吃不贵”的中式现炒快餐。乡村基面向全年龄段，提供极致

性价比的川味现炒；大米先生面向上班族，定位类食堂业态。公司以全直营模式拓店，截至21Q3，门店总数达 1145 家，其中乡村基 602 家，大米先生

543 家；乡村基加密布局川渝地区，大米先生东扩至鄂湘沪。2021Q1-Q3公司实现餐厅经营收入 22.6 亿元/YoY+64.5%，外卖业务收入 11.6 亿元

/YoY+44.0%，双品牌驱动下公司营收成长迅速。

• 中式快餐行业高速增长，乡村基市占率居首。快餐行业总体规模中，中式快餐规模占比超七成，占据主导地位。2016-2019年，中式快餐市场规模由5648亿

元增长至7557亿元，CAGR达10.2%。 据弗若斯特沙利文，预计2025年中式快餐市场规模将达到1.27万亿元，2020-2025年CAGR达14.0%。随着冷链物流

与预制菜技术的成熟，中式快餐连锁化、标准化程度有望持续加深。按连锁餐厅所得收入计，2020年中式快餐CR5约为28.6%，其中乡村基市占率位列第

一，达6.8%。

• 竞争优势：极致性价比+标准化运营+双重供应链，打造中式快餐优质品牌。公司致力于提供极致性价比的现炒快餐，乡村基、大米先生持续渗透川渝/华中

优势市场，发力一线新一线城市拓店，密集布局商业区及办公楼。菜品烹饪流程拆解成多道精细化工序，高度标准化保证品质及口味一致性。依托中央+区

域双重供应链体系及庞大的供应商网络，保障餐厅原材料稳定供应，同时对上游供应商议价权增强。2021年乡村基/大米先生单店日均销售额分别为1.21万

/1.23万。新品牌大米先生翻台率达4.2次，高于可比同行。门店一般在运营的第一个月达到盈亏平衡，投资回报周期为12-18个月。乡村基采用“小型餐厅”

战略，投资回报期缩短，通常为12个月以下。

• 成长前瞻：募资用途主要为扩张餐厅网络、翻新门店装修、加强供应链能力以及升级技术支持。乡村基计划2022/2023/2024年分别拓店90-110家/140-

160家/不少于2023年，进一步提升西南地区领导地位，发力拓展苏州、杭州等一线新一线城市；大米先生计划2022/2023/2024年分别拓店160-180家

/200-240家/不少于2023年，华中地区加密布局以巩固领先地位，借助上海经验扩展一线新一线城市。

• 风险提示：疫情反复风险，门店拓展不及预期，食品安全风险
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龙头，双品牌齐头并进01.

3



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

乡村基：国内最大中式快餐直营集团，深耕川渝扩展全国

 公司简介：源于重庆面向全国，双品牌发力渗透新市场

深耕中式快餐行业25年，连锁餐厅数及所得收入位列第一

• 乡村基是国内规模最大的直营快餐集团，坚持“好吃不贵”的长期经营理念，致力于为消费者提供多样、平价的中式现炒快餐。乡村基创立于1996年，面向全年龄

段消费者，提供极具性价比的川味快餐。 2010 年乡村基门店数量突破 100 家并于纽交所成功上市，成为第一家赴美上市的中式快餐连锁企业。2011年，新品牌大

米先生成立，致力于为上班族提供“类食堂”的现炒快餐服务。2016年公司私有化退市后，两大品牌门店网络快速扩张。截至21Q3，公司门店数共1145家，其中

乡村基/大米先生分别拥有602/543家。双品牌地域性优势显著，引领川渝及华中地区中式快餐市场，并迅速向一线城市及江浙地区扩张。得益于高度标准化下的规

模优势，据弗若斯特沙利文，按2020年连锁餐厅数及所得收入，乡村基成为中国最大直营中式快餐集团，市场份额达6.8%。

• 乡村基门
店数达500
家

• 开曼乡村基纽
交所上市；

• 乡村基门店数
达100家

• 乡村基于纽交所
私有化退市

1996     2007     2010    2011     2016 2017      2018       2019      2020       2021

• 接受红杉资本数亿人民币战略
融资

• 大米先生进入上海
• 大米先生门店数达500家

• 注册离岸控股公司：
开曼乡村基

• 乡村基进入成都

• 集团开设第
1000家餐厅

• 大米先生武汉
门店达100家

• 大米先生首
店于重庆开
业

• 大米先生门
店数达100家

• 乡村基扩展至苏州及杭州
• 大米先生扩张至深圳
• 两个品牌均被中国餐饮营销力峰

会评为中国中式快餐十大品牌

• 第一家乡村
基餐厅于重
庆创立

1.1

资料来源：公司招股书，民生证券研究院
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图表：乡村基发展历史
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品牌名称 乡村基 大米先生

成立时间 1996年 2011年

品牌定位
为全年龄消费者提供极致性价比

的川味现炒快餐
上班族的“小憩驿站”，提供堪比正餐

的品质化美食

门店数量及分布
（截至21Q3）

覆盖7省25市；深耕川渝地区；
门店数602家

覆盖10省13市，全国范围跑马圈地；
门店数543家

门店选址 商圈店为主（50%-60%）
办公区（40%-45%）及商圈店（30%-

40%）

客单价
15-30元；

2020年平均客单价26元
20-35元；

2020年平均客单价22元

主要菜系及菜品
川系菜式：

回锅肉、宫保鸡丁、泡椒牛肉、
麻婆豆腐

江浙、湖南、广东风味：
糖醋排骨、辣椒炒肉、爆炒牛肉

SKU

套餐：26种
盖浇饭类：4种
小吃类：12种
饮料类：3种

现炒小碗菜：40种
主食类：2种
小吃类：4种
饮料类：5种

菜品更新频率 每月更新 每月更新；每周至少供应一款新菜

服务模式及收费标准
以套餐（通常包括主菜、开胃菜
及餐汤/饮料）为主，部分餐厅

提供称菜、小碗菜模式

称菜（而非按菜品收费）及小碗菜（而
非整份主菜）等创新模式

称菜：每50克菜肴收费2-3元
小碗菜：荤菜9-10元，素菜8元

装修风格 整洁、温馨 时尚、明亮，部分餐厅采用透明式厨房

 双品牌并进：乡村基主打平价川味快餐，大米先生定位“上班族食堂”
• 乡村基品牌：创立于1996年，定位家庭式快餐品牌，川渝风味为标志。乡村

基坚持“好吃不贵”的经营理念，面向全年龄段消费者，提供极具性价比的经

典川菜现炒，主要布局于重庆、四川等西南区域，2020 年被支付宝评为最受

年轻人欢迎的中式快餐品牌。

• 大米先生品牌：创立于2011年，定位上班族的“小憩驿站”，为消费者提供

堪比正餐的品质化美食，菜品口味契融合湖南、江浙、广东。大米先生致力于

打造全新的快餐消费方式，采用称菜和小碗菜的创新模式售卖。早期主要布局

于重庆、四川等区域，立足于大都市的中央商务区，2020 年 6 月入驻上海后

逐步走向全国。

1.2

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：乡村基及大米先生门店装修

乡村基：国内最大中式快餐直营集团，深耕川渝扩展全国

图表：小碗菜及称菜模式
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图表：乡村基及大米先生门店概况
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中式快餐领军者，高速拓店建立直营网络

 发展概况：门店高速扩张，加大区域渗透

• 按2019.1-2021.9的连锁餐厅数目增长计算，公司在中国前五大直营中式快餐集团中增速最快，增长率达79.5%。大米先生是CR5中增长最快的品牌，增长率达102.6%。

• 截至2021Q3，公司门店数达1145家，其中乡村基/大米先生门店数分别为 602/543 家。2019、2021、21Q3，乡村基分别新开125家（净开99/关26）、113家（净

开61/关52）、106 家（净开72/关34），大米先生分别新开127家（净开110/关17）、109家（净开61/关48）、135家（净开135/关31），拓店势头持续强劲，关

店主要系租约到期及疫情影响下经营不善。

乡村基扎根川渝，大米先生东扩至鄂湘沪，双品牌加大渗透一线新一线市场
• 公司在川渝、华中地区具备领先优势，持续提升一线新一线城市的市场占有率。截至2021年9月，乡村基深耕川渝地区，在重庆/四川门店数分别为343/222家，占

比约为94%，在陕西、贵州及云南等地门店数为37家；大米先生布局西南、华中及上海，湖北/湖南/四川/重庆/上海门店数分别为185/104/103/81/70家。据窄门

餐眼，乡村基/大米先生新一线城市门店占比分别为87%/81%。截至21年底，乡村基进军江浙地区，已在杭州/苏州运营各2/3家门店，大米先生南下布局深圳，已

运营1家门店。

1.3

资料来源：公司招股书，窄门餐眼，民生证券研究院

469
530

602

378
439

543

0
100
200
300
400
500
600
700

2019 2020 21Q3

乡村基 大米先生

1

516

16 6 26 29
106 

497

3 8 2 0
0

100

200

300

400

500

600

一线 新一线 二线 三线 四线 五线

乡村基 大米先生

图表：截至21Q3，公司门店数达1145家 图表：新一线城市为发展核心，门店占比超80% 图表：川渝、华中重点区域门店密集布局

乡村基：国内最大中式快餐直营集团，深耕川渝扩展全国
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李女士 张先生 豪诚 天成 SIG Sequoia Capital 
China Growth

Giant Strength

本公司

开曼乡村基

香港乡村基

重庆乡村基

兴红得聪 四川乡村基 武汉兴聪 长沙乡村基 上海乡村基 广东乡村基 浙江乡村基 重庆聪捷

贵州乡村基 北京乡村基 云南乡村基西安乡村基 江苏乡村基 重庆朗霸 重庆粉鲜到 重庆禹崔

重庆新旺

100%

100%

100%

100%

100% 100%100% 100% 100% 100%100% 100%

100% 100%100% 100%100%100% 100%

61%

0.11% 0.09% 53.15% 20.42% 14.36% 7.88% 4.00%

 创始人一家集中控股，团队扎根餐饮业多年

创始人及家属股权集中，海纳亚洲、红杉领投

• 公司创始人李红及其家人（丈夫张兴强、儿子徐龙翔、继子张琨维）直接或间接（通过豪诚）合计持股 53.35%，享有公司绝对控制权。天成作为2016年乡村基集团私

有化退市的主要股东之一，持有20.40%股份。海纳亚洲创投基金、红杉资本、汇聚信托分别持有公司 14.36%/7.88%/4.00%股份，其中，红杉资本曾先后两次投资乡

村基。
图表：乡村基集团股权结构

1.4

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：乡村基集团融资历程

时间 融资
轮次

投资方 融资金额

2020.6
战略
融资

红杉中国 数亿人民币

2010.9
IPO上

市
公开发行 9200万美元

2010.3 B轮
劲邦资本、

蔚蓝资本
未披露

2007.9 A轮
红杉中国、
海纳亚洲创

投基金
1300万美元

乡村基：国内最大中式快餐直营集团，深耕川渝扩展全国
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姓名 年龄 职位 加入集团日期 职务 简介

李红 53
执行董事、董事长兼

首席执行官
1996 战略规划及运营管理

1984-1986年，于重庆商业技工学校学习2年烹饪专业。1996年开设第一家乡村基以
来，餐厅运营管理经验逾25年。四川师范大学中国语言及文学专科文凭，北京大学
高级管理人员工商管理硕士学位。中国烹饪协会快餐管理委员会第五届主席。

王光祥 42 首席财务官 2021.3 财务规划管理
曾于上海双凤骨明胶及苏州欧尚超市有限公司任职，2008.12-2021.3任百胜中国餐
饮集团高级财务经理；取得南京财经大学财务文凭。

朱江 46 大米先生品牌总经理 2010.8 大米先生餐厅运营管理
在餐厅运营管理方面经验逾11年，2020年被《湖南日报》评委湘菜年度人物；2017
完成中欧国际工商学院提供的企业管理与发展课程。

刘丽 38 乡村基品牌总经理 2000.8 乡村基餐厅运营管理
在餐厅运营管理方面经验逾21年，2000年起出任乡村基多个不同职位，2010-2016
年助力推出大米先生品牌；2017取得中欧国际工商学院的工商管理硕士学位。

徐龙翔 27 执行董事兼采购总监 2016.11 供应链管理及采购计划制定 任本集团多家主要附属公司董事，2018年出任重庆令月吉企业管理咨询公司董事。

杨帆 35
大米先生品牌上海市

场总经理
2004.2 上海大米先生餐厅运营管理

曾出任集团长沙及武汉市场餐饮业务总经理，2013年完成中国烹饪协会与麦当劳中
国汉堡大学协办提供的食品安全和餐饮公司领导力课程。

余雪松 41
乡村基品牌重庆市场

总经理
2019.2 重庆乡村基餐厅运营管理

在销售及营销领域经验逾十年，曾于厦门豪客来餐饮管理公司、呷哺呷哺任营销总监，
2012年任雀巢中国西南地区销售总监，于华佑医疗集团任营销及媒体部总监。

 创始人集中控股，团队扎根餐饮业多年

高管团队深耕餐饮业多年，运营管理经验丰富

• 创始人李红女士拥有专业川菜厨师背景，餐厅管理经验逾25年。乡村基/大米先生的两位品牌总经理任职时间分别超过 5 年及 10 年，餐饮行业从业经验丰

富，为两大品牌的稳定运营及管理提供支持。高管团队普遍拥有深厚的餐饮从业背景及管理实操经验，在餐厅运营、门店拓展、公司财务等方面专业能力突

出。

图表：高管团队及简介

1.4

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

乡村基：国内最大中式快餐直营集团，深耕川渝扩展全国
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乡村基 大米先生

• 公司2019/2020/21Q1-Q3的餐厅经营收入分别为32.4/31.4/34.2亿元，其中21Q1-Q3餐厅经营收入同比增长56.4%，超19年疫情前水平。分品牌来看：大
米先生营收增速较快，拉动整体收入增长。21年前三季度乡村基/大米先生营收占比分别为54.1%/45.9%，占比差距缩小，年轻化的大米先生品牌成为公司新
的业绩增长点。分业务来看：2020年外卖业务占比36.0%/YoY+10pct，对冲疫情下餐厅收入下滑影响，展现经营韧性。

• 2019/2020/21Q3归母净利润为 0.81/-0.06/1.62 亿元，其中21Q3同比20Q3增长 991.8%，疫后净利润显著反弹。

• 公司三费成本控制稳定，原材料及员工薪酬为主要开支，租金优势显著。2019/2020/21Q3，原材料费率分别为 43.0%/43.3%/42.4%，主要系使用品质较好
的原材料所致；员工薪酬费率分别为23.8%/22.2%/22.3%，公司重视门店员工激励，人工成本支出较大；租金费率分别为2.4%/2.5%/2.6%，公司品牌势能
强，且对物业选址要求较低，与物业方的议价能力强。

 疫后盈利显著反弹，大米先生成为营收“新引擎”

1.5

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：19-21Q3乡村基集团分业务收入（百万元） 图表：19-21Q3乡村基集团分品牌收入（百万元）

图表：19-21Q3乡村基集团收入及归母净利润（百万元）
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图表：19-21Q3 公司主要费用率（%）
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乡村基：国内最大中式快餐直营集团，深耕川渝扩展全国
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中式快餐万亿市场潜力巨大，
乡村基市占率居首02.
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中式快餐万亿市场潜力巨大，乡村基市占率居首

• 据弗若斯特沙利文，2016-2019年中式快餐在快餐行业中占比均超过 70%，相较于西式快餐占据主导地位。中式快餐告别模仿肯德基、麦当劳等西式工业化快餐的时

代，本土化中式快餐品牌快速崛起，由“模仿时代”转型升级至“本土时代”。

• 2016-2019年，中式快餐市场规模由5648亿元增长至7557亿元，CAGR为10.2%， 预计2025年中式快餐市场规模将达到1.27万亿元，2020-2025年CAGR为14.0%。

2.1

图表：中国餐饮行业市场规模细分，按餐厅类型划分(十亿元) 图表：中国快餐店市场规模细分，按菜式类型划分(十亿元) 

资料来源：公司招股书，民生证券研究院
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中式 10.2% 14.0%
西式 11.2% 14.9%
其他 8.6% 12.2%
总计 10.4% 14.2%

CAGR 2016-2019 2020-2025E
正式餐厅 8.9% 14.0%
快餐店 10.4% 14.2%
休闲餐厅 10.5% 15.1%
其他 7.7% 12.6%
总计 9.3% 14.0%

 中式快餐迈入“本土时代”，万亿市场空间广阔
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• 中式快餐行业连锁化逐年提升。2016-2019年直营连锁餐厅收入CAGR为 15.0%，2021-2025 年预计CAGR将提高至18.6%，预计2025 年市场占有率将达8.1%。

2015-2020年中国餐饮行业连锁企业收入贡献比例由12%提升至17%，但相比2020年美国的61%、日本的53%，中国餐饮连锁化仍有巨大空间。

• 外卖普及助推中式快餐渠道拓展。国家信息中心数据显示，2020年网上外卖用户规模4.19亿，使用率42.3%。近五年在线外卖收入占餐饮收入比重提升至21.4%。

2.2

图表：中国中式快餐店市场规模细分，按经营模式划分（十亿元）

资料来源：公司招股书，国家信息中心分享经济研究中心，中国互联网络信息中心，Euromonitor，民生证券研究院
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 行业连锁化程度持续加深，外卖扩容助推渠道扩容

图表：2010-2019年中美餐饮连锁化率
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图表：2016-2020 网上外卖用户规模及使用率
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图表：在线外卖收入占全国餐饮业收入的比重
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• 按连锁餐厅所得收入计，中式快餐市场CR5约为28.6%，乡村基集团以

6.8%市占率位列第一。乡村基集团在五大直营参与者中增长速度最快，

2019.1至2021.9公司直营餐厅数量由638家增长至1145家，增速高达

79.5%，依托快速拓展门店网络抢占市场。

• 对标美国快餐龙头，随着冷链物流与预制菜技术成熟，中式快餐行业连锁

规模有望进一步扩张。从制作方式来看，美国快餐龙头品牌肯德基、麦当

劳采用半成品加工方式，中式快餐多采用门店现炒方式，烹饪过程、菜品

品质更依赖厨师。对标海外，中式快餐连锁规模和标准化程度提升空间潜

力较大。

2.3

中式快餐 美式快餐

品牌 老乡鸡 乡村基
李先生牛肉

面
杨国福 肯德基 麦当劳

门店数量（截

至

2022.5.27）

1099 1145 1000 5650 8584 5448

菜式类型 米饭类快餐 米饭类快餐 粉面类快餐 捞烫类快餐 炸鸡汉堡 炸鸡汉堡

营业时间

10:00-22:00

(部分营业至凌

晨2点）

9:00-22:00 7:30-20:30

10:00-23:00

(部分最晚营业至

凌晨4点);

7:00-23:00

（部分全天营业）

消费场景 堂食、打包、外卖

堂食不超30%，

打包及外卖超

70%

堂食35%，外

卖36%，打包

29%

加工方式 门店现做 门店现做 门店现做 原料自煮 半成品加工 半成品加工

SKU

主菜：9

主食：12

配菜+汤：10

饮料：7

老乡鸡共计5类

38个

主食：10

小食饮料：10

乡村基共计2类20

个

凉菜：4

面：7

饭：6

小食:16

饮品：16

共计5类49个

口味：7

菜品：约70

共计约70个

早餐系列：15

炸鸡小食：7

汉堡卷：5

饮品：13

配餐+甜品：6

预制食品：11

共计7类57个

麦麦夜市：4

炸鸡：5

汉堡卷：14

饮品：13

配餐+甜品：

12

共计6类48个

平均客单价 30元 18元 20元 20-35元 34元 27元

门店选址
以商圈、住宅

为主

以商圈、办公区为

主

以商圈、办

公区为主

以商圈、办公区、

学校、社区为主

购物中心、商圈、商业街、社区、

办公区、交通枢纽、景区等多种

场景

品牌定位

“好吃、不贵、

又健康”的国

人“社区食堂”

好吃不贵、

高性价比

轻正餐、

民族品牌
精致快时尚餐饮 高性价比

图表：中式快餐与美式快餐代表品牌对比

中式快餐万亿市场潜力巨大，乡村基市占率居首

 乡村基集团规模居首，对标海外，龙头有望加速连锁扩张

资料来源：公司招股书，智研咨询，窄门餐眼，大众点评，民生证券研究院

排名 集团
2020年市场份额（按直营餐

厅产生的收益计）

2020年直营餐

厅数目

直营餐厅增长率（2019年

1月至2021年9月）

1 乡村基集团 6.8% 969 79.5%

2 公司A 6.6% 730-780 ~76%

3 公司B 6.2% 600-650 ~41%

4 公司C 4.9% 500-550 ~16%

5 公司D 4.1% 250-300 ~9%

图表：中式快餐市场市占率前五名及市场份额，按直营餐厅数量计
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乡村基竞争优势：极致性价比
+标准化运营+双重供应链，打
造中式快餐千店龙头

03.

14



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 老乡鸡深耕中式快餐25年，致力于为消费者打造“极致性价比”体验，坚持以合理的价格提供现炒现制的美味快餐，以快餐价格提供堪比正餐菜品的品质。根据窄

门餐眼的数据显示，目前公司旗下品牌乡村基及大米先生客单价分别为 20.4 元与 21.5 元，在同等规模的米饭类快餐品牌中拥有较强的价格优势 。

3.1

图表：对比门店数500家以上的米饭类快餐品牌，

乡村基及大米先生价格优势明显

资料来源：公司招股书，窄门餐眼，民生证券研究院

 坚持“好吃不贵”的经营理念，打造高性价比的中式现炒快餐

成立/进入中
国时间 经营模式 门店数 覆盖省份 客单价（元） 分布特征 发源地

老乡鸡 2003年 直营 1099 12 25.0 区域性 安徽省

吉野家 1992年 直营 703 23 30.9 全国性 日本

大米先生 2011年 直营 608 11 21.5 区域性 重庆市

乡村基 1996年 直营 595 12 20.4 区域性 重庆市

真功夫 1994年 直营 549 18 27.0 区域性 广东省

永和豆浆 1995年 直营+加盟 540 31 22.6 全国性 中国台湾

犟骨头排骨
饭 2015年 直营+加盟 510 22 29.1 全国性 天津市

食其家 2008年 直营+加盟 484 15 31.8 全国性 日本
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图表：头部米饭类快餐品牌对比

极致性价比中式快餐，门店全方位、多层次触达
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• 乡村基/大米先生深耕川渝/华中优势区域，直营拓展一线新一线新市场。乡村基：2021年进军人口密度高、消费力强、增长潜力高的杭州、苏州市场，截至21年底已各
布局2/3家门店。大米先生：2020年战略进军上海市场，截至21Q3已有70家门店。通过复制上海地区成功的扩张模式，2021年大米先生开拓深圳市场，运营1家门店。

• 公司餐厅选址多元，覆盖商场顾客及上班族等各层次消费者。两大品牌选址定位差异化，乡村基主要布局商业区（约50%-60%），提供家庭式中式快餐。大米先生主要
布局办公楼区域（约40%-50%），定位上班族三餐消费场景，提供高性价比中式门店现炒。此外，两大品牌约10%-20%门店布局住宅区，覆盖社区家庭顾客；约10%-
15%乡村基餐厅及10%大米先生餐厅为小型外卖餐厅及交通枢纽、医院餐厅，提升坪效带动单店销售额。

3.1

餐厅类型 商业区式 办公楼式 住宅区式 其他类型

位置 在商业综合体或综合功能商业区内或商业步行街一侧
办公楼美食广场(通常位于办公楼地下层)内

或办公楼临街地面层零售空间内
住宅区附近或之内，通常是邻里中心或

住宅楼地面层临街小型零售空间
交通枢纽(交通枢纽式)内、医院(医院式)附近

及繁忙街道一侧(外卖业务类型)

目标客户 该等商业综合体或商业区的游客或附近上班族 上班族 附近住宅区的居民，特别是家庭顾客 路过的游客及公共设施的访客

建筑面积
2019年后开设的约100至200平方米;
2019年前开设的约200至300平方米

2019年后开设的约100至200平方米;
2019年前开设的约200至300平方米

约70至150平方米
交通枢纽及医院式约180至250平方米，外卖

业务类型则约40至60平方米

占比
约50%至60%的乡村基餐厅
约30%至40%的大米先生餐厅

约10%至15%的乡村基餐厅
约40%至45%的大米先生餐厅

约10%至20%的乡村基及大米先生餐厅
约10%至15%的乡村基餐厅及约10%的大米先

生餐厅

图表：公司餐厅类型（截至21Q3）

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：截至21Q3，乡村基门店分布

 深耕川渝、华中优势区域，面向高线城市外延扩张，密集布局商业区及办公楼

图表：截至21Q3，大米先生门店分布
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极致性价比中式快餐，门店全方位、多层次触达
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• 高标准化的烹饪流程，保证菜品质量与口味一致性。公司讲标准化的方法与传统中式烹饪技艺相结合，制订专门的菜品烹饪指引，逐步拆解传统流程，编排成精细
化标准的多道工序。厨师严格遵循标准作业流程，现炒现制，从而能够保持菜品质量及味道的一致性。

• 员工培养机制完善，忠诚度高。截至 2021 年 9 月 30 日，公司拥有全职员工 9086 人以及兼职员工 2741 人，全职员工中有 8244 人为餐厅员工，占比超 9 成，
大量餐厅员工由门店网络中的各家餐馆直接挑选，大多数餐厅经理均由前线餐厅员工晋升，拥有丰富的工作经验以及较高的忠诚度。截至2022年1月，公司共拥有
2430 名餐厅经理及厨师，其中超过 25%的员工在公司工作时长超过10 年，充足的人才储备为公司未来的持续拓店计划提供了扎实的人力基础。

• 数字化运营体系增强会员粘性，持续推进餐厅智能化发展。乡村基、大米先生均开发了品牌小程序，方便顾客远程点餐、数字支付及购买畅销产品，目前已有注册
会员700万 。未来三年内，公司将继续为餐厅投入新型智能化设备，包含智能秤、智能结账机等，实现餐厅工作流程的自动化及数字化，提升门店运营效率。

3.2 高标准化运营管理+双重供应链支撑，赋能规模化扩张

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：乡村基兼职员工与全职员工数（人）

 标准化烹饪流程保证品质，人才储备基础充分

图表：乡村基全职员工结构
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• 乡村基建立了一体化、端到端的中央供应链管理体系。依托与优质供应商合作，如益海嘉里，有效保证原材料品质。目前公司前五大供应商采购额占比稳定。此外， 区

域供应链团队根据本地化需求从原产地直接批量采购，确保了及时供应新鲜优质食材，同时保持较低的成本。仓储物流方面，乡村基集团在每个门店覆盖区域逐步建立

总仓进行集中配送，形成了顺畅的物流配送网络，降低成本并提高了周转率，保证餐厅原材料的及时稳定供应。

• 得益于公司供应商人数的增长以及分散化采购，公司面对上游供应商的议价权增强。截至 21Q3，公司拥有供应商人数 470 名，较 2020年增长 36.3%。 公司拥有庞大

的供应商网络及严格筛选机制。中央供应链团队负责通过招标挑选主要供应商，并定期提供合格供应商名单；区域供应链团队负责挑选具有本地供应商，并需定期向中

央汇报本地供应商名单以作核批。

3.2 高标准化运营管理+双重供应链支撑，赋能规模化扩张

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：21Q3乡村基供应商数量增加至470家

 构建中央与区域双重供应链体系，面对上游供应商议价权增强

图表：乡村基主要供应商情况

服务内容 业务关系时间 2019 2020 2021Q1-Q3

供应商A 蔬菜及家禽 七年 6.4% 6.2% 4.2%

供应商B 大米及食用油 八年 6.4% 7.3% 10.6%

供应商C 家禽 三年 6.1% 3.7% 3.5%

供应商D 家禽 三年 4.0% - -

供应商E 牛肉 八年 3.1% - -

供应商F 家禽 三年 - 3.3% 4.8%

供应商G 家禽 四年 - 3.0% -

供应商H 调味品及薯条 三年 - - 3.2%

最大供应商占比 - 6.4% 7.3% 10.6%

前5大供应商占比 - 26.0% 23.5% 26.3%
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3.3 单店模型测算

• 乡村基布局“小型餐厅”战略，投资回报期缩短；大米先生

翻台率高于可比同行。随着品牌影响力不断扩大，2021年乡

村基/大米先生单店日均销售额分别为1.21万/1.23万。乡村

基/大米先生整体翻台率分别为2.8/4.2次，其中，大米先生

翻台率显著高于餐饮同行太二3.4次/杨国福3.4次。经测算乡

村基/大米先生租金占比分别为2.44%/3.12%，主要由于餐

厅选址多位于商铺负一楼等非核心点位，享有低租金。其

中，乡村基在川渝地区下沉至县级城市，租金成本较低。原

材料及人力成本支出占比较高，主要系采用高品质原材料及

重视厨师激励导致。

• 经测算单店层面经营利润率分别为4.17%/6.85%，其中成熟

市场经营利润可观，乡村基重庆地区/大米先生湖北地区经

营利润率分别为4.38%/7.54%。

• 乡村基及大米先生单店投资额仅80-100万。2019年开始乡

村基战略布局“小型餐厅”，门店筹建成本较低，平均现金

投资回报期通常为12个月以下。门店一般在运营的第一个月

达到盈亏平衡，投资回报周期为12-18个月。

图表：乡村基单店模型

资料来源：公司招股书，民生证券研究院测算

图表：大米先生单店模型

注：经营数据截至2021年前三季度;其他开支主要为餐厅清洁维护费用
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重庆 四川 其他 乡村基整体

门店收入/利润情况

1、收入（万元）             470             411             249                  436

日均销售额（元/日）         13,060         11,428           6,913              12,116

餐厅经营收入（元/日）           7,967           6,971           4,424                7,512

餐厅经营收入占比 61.00% 61.00% 64.00% 62.00%

外卖收入（元/日）           5,093           4,457           2,489                4,604

外卖收入占比 39.00% 39.00% 36.00% 38.00%

每单平均消费额（元）            26.6            24.9            23.9                 25.9

日均下单数量             491             459             289                  468

座位数             107             100               66                  104

翻座率（次/日）              2.8              2.8              2.8                   2.8

单店日均坪效（元）            56.4            56.4            56.4 56.4                

2、原材料成本（万元）             202             177             107                  188

 原材料占比 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%

3、员工薪酬（万元） 97.2           90.7           57.6           92.1                

员工薪酬占比 20.67% 22.05% 23.14% 21.13%

单店员工人数               18               18               15                    18

单员工费用（元/月）           4,500           4,200           3,200                4,310

4、租金（万元）           11.34            9.93            5.73                10.64

租金占比 2.41% 2.41% 2.30% 2.44%

面积             141             124               78                  133

每平米租金（元/日） 2.2 2.2 2.0                      2

5、折旧摊销费用（万元）               59               51               31                    55

折旧费用占比 12.50% 12.50% 12.50% 12.50%

6、水电能耗费用（万元）               21               19               11                    20

水电费用占比 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%

7、外卖服务费（万元）               50               43               24                    45

外卖服务费占比 10.53% 10.53% 9.72% 10.26%

佣金抽成比例 27.00% 27.00% 27.00% 27.00%

8、其他开支（万元/年）             261             229             138                  242

其他开支占比 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

9、经营利润（万元/年） 21              12              7                18                   

经营利润率 4.38% 3.01% 2.83% 4.17%

门店投资情况

单店投资额(万元）  80-100

总筹建成本（元/平米）                4,500

现金回报周期（月）  12-18个月

湖北 湖南 四川 重庆 上海 大米先生整体

门店收入/利润情况

1、收入（万元）             446             385             417             424             701             442

日均销售额（元/日）         12,386         10,681         11,592         11,781         19,476        12,268

餐厅经营收入（元/日）          9,042          7,797          8,462          8,600         13,244          8,833

餐厅经营收入占比 73.00% 73.00% 73.00% 73.00% 68.00% 72.00%

外卖收入（元/日）          3,344          2,884          3,130          3,181          6,232          3,435

外卖收入占比 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 32.00% 28.00%

每单平均消费额（元）            21.5            21.0            20.8            20.3            34.9            22.0

日均下单数量 577 508 556 581 558 557

座位数 100 88 97 101 90 96

翻座率（次/日）              4.2              4.2              4.2              4.2              4.2             4.2

单店日均坪效（元） 65.5           65.5           65.5           65.5           65.5           65.5           

2、原材料成本（万元）          5,326          4,593          4,985          5,066          8,375          5,275

 原材料占比 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00%

3、员工薪酬（万元） 91              82              88              92              122            90             

员工薪酬占比 20.35% 21.22% 21.02% 21.65% 17.46% 20.47%

员工人数               18               17               17               17               17              17

单员工费用（元/月）          4,200          4,000          4,300          4,500          6,000          4,380

4、租金（万元）          12.60          10.86          11.79          11.98          44.28          13.78

租金占比 2.82% 2.82% 2.82% 2.82% 6.32% 3.12%

面积             138             119             129             131             202             135

每平米租金（元/日） 2.5 2.5 2.5 2.5 6.0             2.8

5、折旧摊销费用（万元）          1,548          1,335          1,449          1,473          2,435      1,533.50

折旧费用占比 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50%

6、水电能耗费用（万元）             557             481             522             530             876        552.06

水电费用占比 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%

7、外卖服务费（万元）               33               28               30               31               61              33

外卖服务费占比 7.29% 7.29% 7.29% 7.29% 8.64% 7.56%

佣金抽成比例 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00%

8、其他开支（万元/年）             248             214             232             236             390        245.36

其他开支占比 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

9、经营利润（万元/年） 934            712            796            735            1,088         840.46       

经营利润率 7.54% 6.66% 6.86% 6.24% 5.59% 6.85%

门店投资情况

单店投资额(万元）  80-100

总筹建成本（元/平米）          4,500

现金回报周期（月）  12-18个月
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• 乡村基：2020年单店销售额较2019年同期下滑约13.4%， 单笔订单销售价值稳定。受COVID-19疫情影响，2020年客流量及经营时
长均有所减少。现有市场（热别是在重庆和四川）采取“小型餐厅策略”，并自2019年起战略性地开设规模普遍较小的新餐厅，也是
导致单店销售额下降的原因之一，但日均坪效增长有所增长。2021年开始，下单数和翻台率均有所提升。

• 大米先生：2020年单店销售额较2019年同期下滑约3.2%，单笔订单销售价值稳定。2021年数据有所回升，主要由于下单数量增加，
原因如下：i). 随着公司在湖北的餐厅逐渐进入更加成熟的阶段，公司在湖北的业务表现有所提升；ii). 在多家大米先生餐厅推出称菜模
式；iii). 2021年COVID-19疫情在中国整体得到控制。

04

 单店经营

财务分析

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图表：单店日均销售额（元）
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图表：单店日均下单数量、日均坪效（元/日）和翻座率（次）
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图表：品牌经营利润（百万元）

04

 同店数据

财务分析

• 2020年乡村基同店销售额较2019年下滑约14%，大米先生约12%，原因是COVID-19疫情对客流量及营业时间造成负面影响。

• 截止2021年Q3，乡村基同店销售额回升明显，利润率同比回升3.7%；大米先生同店销售额同比大幅增长42.1%，利润率同比回升8.1%，
原因如下：i). 2021年COVID-19疫情在中国已大致受到控制； ii). 2018年及2019年在湖北开设的餐厅逐步进入成熟期，业绩强势反弹。

图表：同店销售额及增速（百万元）
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资料来源：公司招股书，民生证券研究院
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图表：营业利润

04 财务分析
• 2021年前三季度，营业利润整体快速反弹，乡村基、大米先生营业利润率分别为12.6%和10.4%，差距有所减小。

• 营业成本开支主要为原材料及员工成本，21Q3原材料成本占比42.4%，员工成本占比22.3%。原材料成本、员工比例保持相对稳定，外
卖服务费成本从疫情开始有所上升。

资料来源：公司招股书，民生证券研究院
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图表：各项营业成本占收入比例（%）

图表：员工成本占比整体呈下降趋势图表：原材料成本占比保持稳定
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04 财务分析
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图表：水电开支（百万元）及占比（%）

图表：折旧及损耗成本（百万元）及占比（%） 图表：物业租金及相关开支（百万元）及占比（%）

图表：外卖服务费（百万元）及占比（%）

资料来源：公司招股书，民生证券研究院
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品牌 2022E 2023E 2024E 战略

乡村基 90-110家 140-160家 不少于2023年
 杭州苏州等人口密度大，消费力强、增长潜力高的一线&新一线城市
 进一步提升西南地区领导地位，商圈办公楼小型餐厅深化市场渗透

大米先生 160-180家 200-240家 不少于2023年
 上海为战略市场，借助经验未来扩展至深圳等一线和新一线城市
 华中地区：住宅区商圈办公楼进一步加密巩固领先地位

未来三年扩张计划

募集资金用途计划

• 开设新餐厅初步资本、翻新现有餐厅（每家餐厅80-100万元）
• 新员工培训费用（每家餐厅15-20名员工）
• 新餐厅未来三年租金

扩张餐厅网络

加强供应链能力

升级技术支持

翻新门店装修

• 区域仓库：供应商中转站，温控保证食材品质（全国8-10个）
• 冷链配送

• 餐厅数字化&智能化：智能称重结账/销售采购&客流数据分析
• 运营系统：供应链协同体系/租赁管理体系/SAP系统/RPA系统
• 会员管理：主流社交媒体小程序/数字支付/会员积分福利

客户忠诚度、复购率
私域流量

降低管理成本，
提升运营效率

简化门店经营，
支持高速扩张

05 成长前瞻：募集资金用途&扩张计划

资料来源：公司招股书，民生证券研究院
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• 疫情反复风险：若疫情反复，将直接影响线下客流量；应防疫管控政策要求，餐厅可能面临停止堂食甚至停

业，对公司线下餐厅经营带来直接冲击。

• 门店拓展不及预期：公司门店扩张为其营收的核心驱动因素，若开发能力未能及时跟进，加之高线城市竞争激

烈，公司门店扩张可能有所减缓。

• 食品安全风险：若餐厅卫生管控不善，出现较为严重的食品安全丑闻，公司品牌声誉将严重受损。

6.1 风险提示
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