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核心摘要

 行业概况：万亿级空间，行业正在迈向高质量发展。

 随着国民经济的腾飞，我国餐饮行业的发展经历了从“吃得上”到“吃得饱”，再到“吃得好”的转变。在经历疫情的重大挑战后迅速复苏，根据国家

统计局的数据，2023年疫情管控措施全面放开后，餐饮行业收入迅速回升至52889.7亿元，同比增长20.37%。2024年上半年，餐饮单月收入同比上年均有

所提升，6月为4609亿元，同比增长5.4%，展现出强大的韧性。

 行业特征：竞争激烈，品类分化，连锁化率提升。

 特征一：竞争激烈。由于餐饮行业进入门槛低，前期投入小，导致行业进出容易，使得餐饮行业成为消费行业中最内卷的赛道之一。根据Euromonitor数

据，2022年中国餐饮行业的CR3仅为3%，远低于其他消费行业。

 特征二：品类分化。相对于传统餐饮品类的需求稳定，咖啡、茶饮和中式快餐市场规模过去五年复合增长率最快，分别为23.5%、8.5%和3.7%。新兴品类

如咖啡和茶饮的快速增长显示出消费者多元化饮食需求的上升，而中式快餐的增长表明消费者外出消费性价比便餐的需求增长。

 特征三：连锁化率提升。连锁化助力餐饮企业降本增效，2022年我国餐饮连锁化率仅为18%，与发达国家相比存在较大差距，后续仍有较大提升空间。

 行业趋势：消费者需求多元化，为行业带来新的挑战与机遇。

 在消费者多元化的需求推动下，餐饮行业呈现五大发展趋势：（1）后疫情时代，追求品质和健康成为消费者共识。（2）随着中国消费者文化自信增强，

国潮崛起，具有地方特色的菜品受到消费者的青睐，西餐的本土化创新也成为潮流。（3）消费者用餐的场景和需求正在变得多元化，除刚需外，探店、

社交、休闲悦己等用餐场景正在逐步提升，行业进入“餐饮+”时代。（4）进入“第四消费时代”，餐饮消费者趋于理性， “性价比”成为关键词。（5）

外卖市场的持续扩容，助力餐饮企业横向拓展。

 投资建议：餐饮行业作为日常生活中不可或缺的消费领域，在宏观经济趋势偏弱的大环境下依然具备经营韧性。我们认为具备强大的品牌力、创新能力、

供应链管理水平，同时能够打磨单店模型并不断扩张门店数量的企业能够在激烈的市场竞争和不断变化的外部环境中持续胜出。建议关注A股的广州酒家、

同庆楼、全聚德，以及港股的百胜中国、海底捞、特海国际、达势股份、九毛九、大家乐集团、奈雪的茶和海伦司。

 风险提示：1）宏观经济波动； 2）消费复苏不及预期； 3）食品安全问题；4）成本波动影响；5）行业竞争加剧。

1



目录 CONTENTS

行业概况：万亿级空间，行业正在迈向高质量发展

行业趋势：消费者需求多元化，为行业带来新的挑战与机遇

投资建议及风险提示

公司案例：具备何种特征的企业能够在竞争中胜出

行业特征：竞争激烈，品类分化，连锁化率提升



1.1 行业规模：万亿级市场，疫后加速复苏
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 柳暗花明又一村，餐饮行业经历疫情阵痛期后快速复苏。根据国家统计局数据，我国餐饮行业自2014年至2019年收入从27860.23亿元增长至46720.70亿元，

CAGR达到10.89%。然而，2020年至2022年，疫情导致餐饮行业收入大幅波动。2023年，随着疫情管控措施的全面放开，餐饮行业收入迅速回升至

52889.7亿元，同比增长20.37%。2024年上半年，餐饮单月收入同比上年均有所提升，6月为4609亿元，同比增长5.4%，展现出强大的韧性。

 限额以上餐饮企业收入占比逐年攀升，推动行业高质量发展。根据国家统计局的数据，限额以上企业的餐饮收入表现突出，在全部餐饮企业收入中的占

比从2019年的20.22%上升至2023年的25.25%，呈现逐年攀升的态势。限额以上企业凭借标准化供应链和优质服务，推动了整个餐饮行业的高质量发展。

资料来源：Wind，国家统计局，平安证券研究所

2023-2024全国餐饮市场分月收入及同比增速中国餐饮行业收入及增速 2014-2023年限额以上餐饮企业收入情况



1.2 行业概况：饮食风韵千古流传，餐饮品类琳琅满目
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资料来源：各公司官网，平安证券研究所

 民以食为天，餐饮行业传承千年。自古以来民以食为天，在中国文化中，美食不仅是一种日常享受，更是一种艺术和文化传承。中国人对美食的追求反映

了他们对生活品质的重视和对传统饮食文化的尊重。国家统计局将餐饮行业定义为：通过即时制作加工、商业销售和服务性劳动等，向消费者提供食品、

消费场所及设施的服务。随着生活水平的提升、饮食习惯的改变和健康观念的提高，餐饮行业也在不断创新，以满足消费者日益多元化的需求。

 行业百花齐放，品类发展多元化。根据中国饭店协会和新华网联合发布的《2023中国餐饮业年度报告》，餐饮的主营业态范围包括：正餐、快餐、火锅、

茶饮、烘焙（面包甜点）、烧烤。按照地方菜系分类，可以分为川菜、粤菜、湘菜、江浙菜、东北菜、西北菜、京鲁菜、云南菜、徽菜、湖北菜、淮扬菜

等。多样化的细分品类构成了丰富多彩的餐饮市场，推动了餐饮行业的繁荣发展。

餐饮行业各细分品类品牌举例



1.2 行业概况：直营与加盟为主，中式快餐门店数量最多
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资料来源：窄门餐眼，平安证券研究所（数据截止2024年7月6日）

 直营与加盟为主，餐饮行业多模式发展。餐饮行业商业模式主要分为直营和加盟两种。直营模式是指餐饮企业拥有并直接运营门店，这种方式有助于企业

更好地塑造品牌形象，提升服务质量，但需要较高的资金和管理成本。加盟模式则允许第三方投资者按照特定标准来运营餐饮品牌的门店，这种方式可以

帮助品牌快速扩张，同时降低企业的资金成本和运营风险。除此之外，餐饮行业的商业模式还包括混合模式、特许经营模式、合伙模式等多种形式。

 中式快餐门店数量一马当先，川菜风头正劲。从细分品类来看，中式快餐门店数量遥遥领先。根据窄门餐眼的数据，截至2024年7月6日，全国共有约

122.25万家中式快餐门店。火锅因其麻辣可口的成瘾性和强大的社交属性，以49.87万家门店数量排名第二。卤味凭借便携易食的特点，门店数量排名第三

，达到25.96万家。从菜系来看，川菜门店数量一骑绝尘，全国共有约14.74万家川菜门店，其次是以精致鲜香为特点的粤菜和江浙菜，分别有约13.43万和

10.43万家门店。

部分餐饮品类门店数(家） 部分菜系门店数（家）



1.3 发展历程：从温饱到丰盛，中国餐饮行业步入新纪元
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资料来源：中国烹饪协会，立鼎产业研究网，国家统计局，平安证券研究所

 居民生活水平的提高，推动餐饮行业飞速发展。中国餐饮行业的发展历程可以概括为三个阶段：“吃得上”、“吃得饱”和“吃得好”。随着中国经济的

腾飞，居民对食物的要求日渐提高，不再仅仅满足于温饱，而是追求更健康的食材、更有创意的菜品和更多元的口味，推动餐饮行业步入发展的新阶段。

2020年 -2023年

疫情来袭巨大挑战

1955年成立饮食业管理局；

1960年餐饮业全面实行凭粮票
供应；

1961年餐饮企业收支一律纳入
国家预算。

改革开放前，我国生产资料相
对匮乏，餐饮业处于“吃得上
”的阶段。在计划经济体制下
，许多餐饮企业转化为国有或
集体企业，这导致其经营活动
受制于行政行为，运营机制不
灵活，生产效率较低。当遇到
三年自然灾害和十年“文革”
等天灾人祸时，行业缺乏抗风
险的能力。

1978年改革开放；

1980年首家合资餐饮企业成立；

1985年取消农产品统购派购制度；

1987年中国烹饪协会成立；

1992年全国推行粮食购销同价改

革。

1993年启动社会主义经济改革；

2012年八项规定，限制公款消费；

2016年全面实行营改增，企业税

负减少。

随着中国经济的高速发展，人均
可支配收入逐渐提高，居民消费
快速升级，餐饮行业迎来黄金时
代，居民开始追求“吃得好”。
与此同时，本土餐企纷纷创立，
并通过连锁经营的模式实现快速
扩张，逐渐成为中国餐饮行业的
基石。根据国家统计局数据，社
会消费品零售总额餐饮收入从
2010年的约1.76万亿元增长至
2019年约4.67万亿元，CAGR约为
11.45%。

2020年新冠疫情爆发；
2023年疫情全面解封。

1978年以前

发展受限 负重前行

1978-1992年

改革开放积极探索

1993-2019年

消费升级黄金时代

改革开放后，中国的餐饮市场焕
发新的活力，国际餐饮连锁企业
积极布局，合资企业迅速发展。
随着我国市场逐步开放，市场经
济开始活跃，餐饮个体户如雨后
春笋般涌现。中国餐饮业迎来"吃
得饱"时代，代表着中国餐饮业从
封闭走向开放。

2020上半年，新冠疫情来袭，餐饮

业行业面临巨大的挑战。根据国家
统计局数据，社会消费品零售总额
餐饮收入2020年为3.95万亿元，同
比下降15.40%。市场需求曾在
2020年底及2021年上半年得到短暂
复苏，2021年的整体餐饮收入也恢
复到了2019年的水平。然而，2021

年下半年及2022年的疫情反复与严

格的防疫措施再次极大地影响了餐
饮行业的运转，导致餐饮收入大幅
降低，行业在3年疫情中大量出清。
但从2023年起，餐饮行业已重新步
入高质量发展的新阶段。



1.4 产业链：我国餐饮行业上中下游参与者众多
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资料来源：嘉世咨询，平安证券研究所

中国餐饮行业产业链结构

 我国餐饮行业参与者众多，由上中下游产业链构成。我国餐饮行业的上游主要由食材、包装和餐具供应商构成；中游涵盖了多种业态，包括正餐、休闲餐

饮、快餐等；下游主要面向消费市场，可以简单分为个人消费者和团体消费者。
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2.1 特征一：百家争鸣，内卷严重，行业极度分散

资料来源：Euromonitor，弗若斯特沙利文，平安证券研究所

2022年餐饮行业与其他消费行业CR3对比

 餐饮行业集中度低，是消费行业中最内卷的赛道之一。根据Euromonitor的数据，2022年我国餐饮行业CR3仅为3%。相比之下，其他消费行业的集中度明

显更高，如功能饮料的CR3为70%，方便面的CR3为58%，彩妆的CR3为48%。由于餐饮行业进入门槛低，前期投入小，导致行业进出容易，使得餐饮行业

成为消费行业中最内卷的赛道之一。

 菜系多元，导致市场竞争更加激烈。分菜系来看市场份额，弗若斯特沙利文的数据显示，四川菜最受欢迎，占比22.8%，其次是粤菜和江浙菜，分别占比

11.9%和7.3%。中国饮食文化源远流长，菜系的多样性进一步分散了市场，使得行业竞争更加激烈。

2022年中餐分菜系市场份额
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2.1 特征一：百家争鸣，内卷严重，行业极度分散

资料来源：弗若斯特沙利文，嘉世咨询，平安证券研究所

2020年火锅市场份额（营收口径）

 火锅市场相对分散，品牌优势助推现制茶饮市场相对集中。我国火锅行业市场集中度较低，根据弗若斯特沙利文的数据，2020年火锅市场中占比最大的两

家企业是海底捞（5.8%）和呷哺呷哺（1.2%），我国火锅行业的CR3仅为7.3%，CR5仅为7.9%。这主要是由于市场参与者众多、地域特色鲜明、消费者口

味多样和行业进入门槛较低导致的。相比火锅市场，现制茶饮市场的集中度更高，根据嘉世咨询的数据，2023年前三季度，我国现制茶饮CR5为44.2%，

其他现制茶饮品牌市场份额为55.8%。主要原因是知名茶饮品牌相对火锅品牌有更高的消费者忠诚度，高端现制茶饮行业的进入壁垒较高，加上资本市场

对现制茶饮行业的青睐加速了行业的连锁化和规模化发展。

2023年前三季度中国现制茶饮市场份额(零售额统计）



 餐饮传统品类需求稳定，新兴品类增长势头强劲。从细分品类来看，根据lpsos分析数据，中式正餐、火锅和卤味熟食市场规模最大，分别为10201亿元、

5996亿元和3180亿元，但增速相对放缓。咖啡、茶饮和中式快餐市场规模过去五年复合增长率最快，分别为23.5%、8.5%和3.7%。新兴品类如咖啡和茶饮

的快速增长显示出消费者多元化饮食需求的上升，而中式快餐的增长表明消费者外出消费性价比便餐的需求增长。

 烘焙、茶饮、快餐等细分品类市场快速增长，景气度较高。根据《2023中国餐饮业年度报告》的数据，2022年烘焙、烧烤、快餐门店数同比增长最高，分

别为7.3%、6.5%和5.3%，表明烘焙、烧烤和快餐的市场依然在快速扩充。同时，烘焙、茶饮、快餐的店均营收同比增长最多，为43.5%、34.2%和10.6%。

茶饮和烘焙以客单价相对低、多元化的产品提供情绪价值受到消费者的青睐，快餐以高性价比成为消费者的日常刚需，在行业整体景气度相对较低时展现

出更强的韧性。

2023中国餐饮行业部分品类规模及增速

2.2 特征二：细分品类之间产生分化，部分赛道景气度仍高

2022年餐饮细分品类门店数和营收同比变动

资料来源：lpsos分析，《2023中国餐饮业年度报告》，平安证券研究所
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2.3 特征三：连锁餐饮仍处于成长期，连锁化率有较大提升空间

11

资料来源：Euromonitor，美团，平安证券研究所

 连锁化助力餐饮企业降本增效，对标海外仍有较大空间。连锁餐饮的标准化经营模式不仅可以改善餐饮企业的成本结构，降低人力成本和租金成本，还

能为消费者提供更健康、更低价和更多样的菜品，以满足消费者多元化的消费需求。根据Euromonitor数据，2015年-2021年，我国连锁餐饮收入增速一直

高于非连锁餐饮收入增速，2022年基本持平。对标海外，2022年加拿大、美国和日本的餐饮连锁化率分别为64%、58%和56%；相比之下，中国的餐饮连

锁化率仅为18%，与发达国家相比存在较大差距，后续仍有较大提升空间。同时，随着餐饮行业竞争的加剧，具有成熟供应链、规模优势和较高数字化

水平的连锁餐饮企业将更具有市场竞争力。

2022年部分国家餐饮连锁化率 2018-2022年我国餐饮连锁化率我国连锁餐饮与非连锁餐饮的收入增速对比
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3.1 趋势一：后疫情时代，追求品质和健康成为消费者共识
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资料来源：美团，2022年5月新华网《营养食品消费趋势调查》，平安证券研究所

 品质至上，食材品质成关注新焦点。疫情后，消费者对餐厅食品的品质、来源和制作过程的透明度更加关注。根据美团数据，选择餐厅时，消费者最重视

的是食材品质和菜品口味。2022年，关注食材品质的消费者比例为67.7%，较2021年的61.4%有所增长；而关注菜品口味的消费者比例为65.9%，相较于

2021年的69.1%略有下降，说明后疫情时代的餐饮消费者相比之前最关心的菜品口味，更加重视食材品质。

 注重健康饮食，低脂低糖成为新趋势。近年来餐饮消费者对健康饮食的需求显著增加，餐饮消费者越来越喜爱健康、低糖低脂的食品。根据新华网2022年

5月发布的《营养食品消费趋势调查》数据显示，年轻消费者对低糖食品的认可度较高，其中47.95%的消费者认为低糖是有必要的，28.50%的消费者认为

非常有必要。为满足消费者对于健康饮食的需求，许多餐饮企业开始采用代糖，减少重油重盐菜品，推出健康轻食，以减少菜品中的糖分、食品添加剂和

不健康脂肪。

美团精致餐饮消费者餐厅消费偏好分布 2022年Z世代消费者对低糖食品的评价



3.2 趋势二：国潮崛起，中西合璧，本土化趋势显著
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资料来源：红餐大数据 2023年度餐饮区域标杆品牌榜单，各公司官网，平安证券研究所

 国潮引领，地方特色成为爆款。随着综合国力的提升，餐饮消费者文化自信的不断增强，国潮崛起，餐饮行业逐渐呈现出本土化趋势。根据红餐产业研究

院的数据，2023年餐饮区域标杆品牌最多的城市是广州，有13家，其次是北京和上海，分别有11家和10家。各地餐饮品牌通过挖掘当地的饮食文化和饮食

习惯，打造了独特的品牌个性。例如，四川的麻辣味、湖南的酸辣味和上海的甜味等地方特色，成为地方餐饮品牌的核心竞争力。有地方特色的、地道的

口味得到了消费者的偏爱，天水麻辣烫、柳州螺蛳粉、云贵酸汤火锅、海南糟粕醋火锅等地方特色美食正活跃在餐饮市场。

 融合创新，西餐本土化引关注。近两年许多餐饮企业推出了中式汉堡、中式披萨、中式牛排等等创新菜品，这些菜品在保留传统中国风味的基础上，巧妙

地结合了西式餐饮的便捷性，极大地吸引了年轻消费者的关注。例如，中式汉堡使用传统中式馅料，如鱼香肉丝、宫保鸡丁和北京烤鸭等，使其具有独特

的风味，也更加符合中国消费者的饮食习惯。

2023年餐饮区域标杆品牌主要所属城市分布情况(家） 西餐本土化举例地方餐饮品牌举例



3.3 趋势三：需求多元化，行业进入“餐饮+”时代
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资料来源：lpsos餐饮行业消费者定量调研，平安证券研究所

 与时俱进，需求多元化，场景多元化。随着经济的发展和生活水平的提高，消费者不再仅仅满足于食品的美味和健康，他们开始追求就餐时的情绪、社交

和文化价值。根据lpsos餐饮行业消费者定量调研，2023年消费者餐饮消费场景以聚餐、想吃好的和休闲放松为主，占比分别为54%，43%和41%。同时，

消费者用餐的场景和需求正在变得多元化，除刚需外，探店、社交、休闲悦己等用餐场景正在逐步提升，行业进入“餐饮+”时代。

 情感共鸣、情绪消费，成为餐饮获客新亮点。取悦自己，获得心灵满足感成为年轻群体餐饮消费的出发点之一。餐饮消费的体验不仅仅是食物本身，也包

括了环境、服务赋予的整体体验。许多餐饮企业开始打造特定的餐厅环境、举办不同主题的活动等来满足消费者的情感需求。当餐饮企业成功与消费者产

生情感共鸣时，消费者将深度认可其品牌文化，消费者的忠诚度和餐厅口碑将得到显著提高。

2023年消费者餐饮需求分布情况



3.4 趋势四：进入“第四消费时代”，“性价比”成为关键词
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资料来源：公司公告，雀巢专业餐饮x欧睿国际中式餐饮趋势调研，平安证券研究所

 消费者追求性价比，为餐饮企业带来新挑战。“第四消费时代”的概念最早是由日本社会学家三浦展提出，即消费者不愿为过高的品牌溢价买单，更加关

注简约、共享的消费体验；而“第三消费时代”则代表着个性化、品牌化、多元化。当前我国正处于第三和第四消费时代的融合期，即从追求物质和品牌

转移到追求实际的体验和情感需求。餐饮业消费目前已经呈现出第四消费时代的一些特征，消费者的朴素、实用意识正在引领社会的新消费潮流。比如

2023年“五一”期间，“淄博赶烤”和“特种兵旅游”两大话题的火爆，恰好折射出了消费者对高性价比的极致追求。同时，头部餐饮企业的客单价也在

降低，根据九毛九集团发布的2024上半年业绩预告，太二酸菜鱼的客单价降至69元，这是自公司上市以来首次跌到60元价格段，回到了7年前的价格水平。

在消费者追求性价比的时代，如何在确保盈利的基础上，提供性价比更高、品质和体验更好的产品和服务，是当下餐企需要变革的方向。

近年来太二、怂火锅、九毛九客单价（元）及同比增速 2023年餐饮消费者外出就餐观念

54%认同

“今年外出就餐比
例较去年有所提升”

67%认同

“在饮食方面我更追
求性价比”

65%认同

“在饮食方面我精打细算，希望用‘降级
的价格’体验‘永不降级的品质’”



3.5 趋势五：外卖行业持续扩容，成为餐饮企业消费渠道的延伸
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资料来源：艾媒咨询，国家信息中心，弗若斯特沙利文，平安证券研究所

 外卖行业蓬勃发展，助力餐饮企业横向拓展。由于移动互联网的普及和生活节奏的加快，我国外卖行业在过去几年中实现了快速增长，未来几年市场潜力

有望维持稳定，这也将助力餐饮行业横向延伸消费渠道与消费场景。根据艾媒咨询的数据，2017年到2022年间，我国外卖行业市场规模从3013亿元增长至

11161亿元，CAGR为29.94%，预计2027年将达到19567亿元。此外，根据国家信息中心的数据，我国餐饮中的外卖市场规模占比逐年提高，到2023提升至

28%。弗若斯特沙利文的数据显示，我国外卖行业的渗透率从2016年的6.5%提升至2022年的27.1%，2027年有望达到30.4%。

外卖行业规模（亿元）及增速 外卖行业渗透率餐饮中的外卖市场规模占比
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4.1 海底捞：服务为王，标准化模式铸就行业标杆
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资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所

近年来海底捞营业收入及增速 近年来海底捞净利润及增速 2023年海底捞人均消费及翻台率

 服务为本、品牌卓越、品质至上的火锅龙头企业。海底捞凭借其强大的品牌影响力、差异化的就餐体验、成熟的供应链以及标准化的菜品快速扩张。

2015-2019年，公司营业收入由57.74亿元增长至266.19亿元，CAGR达46.53%；净利润从2.73亿元增长至23.45亿元，CAGR为71.20%。虽然2020-2022年因

新冠疫情冲击，公司收入和利润受到较大影响，但2023年公司利润再创新高，达44.99亿元，忠实客户的支持是海底捞业绩实现快速复苏的关键。2023年

海底捞在一线、二线、三线及以下城市和港澳台地区的翻台率分别为3.8、3.9、3.6和4.2次每天，人均消费额分别为105.7元、98.3元、92.8元和202.8元。

 核心优势：1）品牌优势：公司深耕火锅市场多年，早已成为中国家喻户晓的火锅品牌，拥有强大的品牌影响力和较高的客户粘性。2）菜品品质好：公司

凭借成熟的上游供应链和严格的品控制度，为消费者提供健康美味的菜肴。3）细致入微的服务：公司以顾客为本，凭借领先行业的服务意识不断巩固品

牌价值，并通过提供美甲、唱生日歌、跳科目三等服务，满足顾客的社交和情感需求，增强客户粘性。



4.2 百胜中国：肯德基与必胜客的独家运营者，拥有强大的管理能力
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近年来百胜中国营业收入及增速

资料来源：Wind，公司公告， 平安证券研究所

近年来百胜中国净利润及增速 近年来百胜中国旗下各品牌收入占比

 西式快餐龙头，兼具确定性与成长性。2015-2019年，公司营业收入由449亿元增长至612亿元，CAGR达8.05%；净利润从21亿元增长至52亿元，CAGR为

25.44%。作为西式快餐行业的龙头，公司在疫情冲击下展现出超强的抗风险能力，净利润仅在2022年出现下滑，强大的运营管理能力毫无疑问是公司业

绩稳健增长最重要的保障。公司收入主要依靠旗下两大国际餐饮品牌，2023年肯德基收入占比为74%，必胜客为20%。此外，公司还积极进行产品创新，

采取餐饮产品和口味本土化、紧跟中国年轻消费者风向的销售策略，保障公司业绩的持续稳定增长。

 核心优势：1）一流的产品创新与本土化能力：公司考虑到中国各地区消费者饮食习惯存在差异，针对各地市场推出富有地方特色的菜品，例如在川渝地

区推出的川香撸串桶、在北京推出的老北京鸡肉卷以及在广东推出的双皮奶甜品等。2）线下门店众多：截至2023年12月底，肯德基在中国2000多个城市

运营超过10296家店，必胜客在中国超过700个城市拥有3312家餐厅。3）品牌影响力强：公司经过30多年的经营，把肯德基与必胜客分别打造成中国西式

快餐以及西式休闲餐厅领域的国民品牌。公司拥有稳定的消费群体和超高的客户粘性。



4.3 奈雪的茶：优质茶饮赛道龙头，不断优化单店模型
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近年来奈雪的茶营业收入及增速

资料来源：Wind，公司公告， 平安证券研究所

近年来奈雪的茶净利润及增速 2023年奈雪的茶部分城市直营店门店数
及经营利润率

 年轻人的小确幸，中国高端现制茶饮代表品牌。2018年-2023年，公司营收由10.87亿元增长至51.64亿元，CAGR达36.57%。公司单店模型不断优化，发力

加盟模式打开拓店空间，熬过疫情之后，在2023年首次实现扭亏为盈，未来盈利能力持续改善值得期待。2023年，直营门店数量最多的城市为深圳、广州

和上海，分别为208家、101家和94家。门店利润率最高的城市为西安、深圳和广州，利润率分别为24.7%、23.2%和19.2%。

 核心优势：1）单店模型不断优化：公司推出PRO店型成为目前的主力店型，新店型移除了占地面积较大的现场烘焙区，后厨面积大幅缩小，初始投资和

租金相应减少，并运用自动制茶机减少人力成本。成本结构的优化改善了公司的利润。2）品牌形象好：公司紧跟年轻人的喜好，持续推出多种新品，获

得年轻消费者的热烈追捧。此外，公司还通过社交媒体和线上互动的方式增强品牌影响力。3）以消费者为本，提供差异化服务：公司注重消费者的空间

体验，加盟店和直营店都以相对较大的店面形成差异化竞争，并通过精心设计的店内环境营造客户的独特记忆点。
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投资建议
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 投资建议：餐饮行业作为日常生活中不可或缺的消费领域，在宏观经济趋势偏弱的大环境下依然具备经营韧性。我们认为具备强大的品牌力、创新能

力、供应链管理水平，同时能够打磨单店模型并不断扩张门店数量的企业能够在激烈的市场竞争和不断变化的外部环境中持续胜出。建议关注A股的

广州酒家、同庆楼、全聚德，以及港股的百胜中国、海底捞、特海国际、达势股份、九毛九、大家乐集团、奈雪的茶和海伦司。

重点公司盈利预测

资料来源：Wind，平安证券研究所（注: 未评级者使用wind一致预期，收盘价数据为2024/8/9）

证券代码 公司名称 收盘价（元）
EPS（元） PE(倍)

评级
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

603043.SH 广州酒家 15.73 0.97 1.11 1.28 16.3 14.2 12.3 /

605108.SH 同庆楼 19.04 1.17 1.40 1.81 16.3 13.6 10.5 /

002186.SZ 全聚德 8.96 0.20 0.27 0.38 45.8 33.1 23.3 /

9987.HK 百胜中国 242.14 15.34 16.13 17.67 15.8 15.0 13.7 /

6862.HK 海底捞 11.46 0.81 0.91 1.02 14.2 12.6 11.2 /

9658.HK 特海国际 10.56 0.28 0.49 0.69 37.5 21.5 15.3 /

1405.HK 达势股份 60.58 -0.20 -0.03 0.69 -297.1 -1990.6 88.1 /

9922.HK 九毛九 2.47 0.32 0.40 0.51 7.7 6.1 4.9 /

0341.HK 大家乐集团 7.23 0.17 0.52 0.61 41.5 13.8 11.9 /

2150.HK 奈雪的茶 1.44 0.01 0.10 0.16 186.2 14.9 8.8 /

9869.HK 海伦司 1.77 0.14 0.17 0.22 12.4 10.2 7.9 /



风险提示
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 风险提示：

1）宏观经济波动：餐饮行业受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行将对行业需求有较大影响；

2）消费复苏不及预期：宏观经济增速波动下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏的斜率可能不及预期，从而影响餐饮

行业复苏的速度；

3）食品安全问题：食品安全关乎消费者人身安全，是行业发展的红线，一旦出现食品安全问题，对行业将产生巨大的负面影响，行业恢复或将需要较

长时间；

4）成本波动影响：若肉类、农产品等原材料价格上涨幅度过大，或人工、租金大幅上升，将影响行业毛利率水平；

5）行业竞争加剧：竞争格局恶化会一定程度上压缩餐饮企业的利润空间，对行业的长期发展造成不良影响。
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