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➢ 品类：首选“长周期连锁餐饮”。中国餐饮市场超过5万亿，2015~2019CAGR 9.4%，24年同比增速5.4% ，长期来看，
家庭单元小型化、生活节奏加快、休闲享受需求增加，以及供给端物流仓储基础设施的完备均为外食率继续提升奠定基础。 
但餐饮菜式+服务类型叠加后细分品类众多，二级市场投资主要关心能资本化的连锁餐饮，我们提出“长周期连锁餐饮=大
空间+高标准化+高普适度&复购度”的筛选公式。

➢ 品牌：寻找单店*开店*时间的更优解。我们理解的餐饮品牌包含单店、开店、时间三方面，对经营者而言，单店意味着理
想UE，追求更高的收入、更低的成本来达成相对可观的餐厅层面利润；开店意味着努力通过门店数量的提升规模效应、强
化招牌效应，合理的目标+有序的节奏是关键；时间可能是朋友（如老字号品牌壁垒，抢占有限的点位形成先发优势， 餐
饮品牌赋能食品、酒店等其他业务），也可能是敌人，因为目标客群偏好的变化、生活方式的变化等面临品牌势能下降，
UE可能偏离最初设定、开店空间可能无法最终达成，需要动态调优来应对。

➢ 模式：直营与加盟之辨，无绝对优劣，适合最重要。直营与加盟从财务表现上更多体现为“弹性”和“稳健性”，从运营
角度看各有优劣势。从适合品牌看，直营更适合客单价偏高、服务/后厨操作复杂度较高的品牌，加盟则更适合客单价偏低、
操作复杂度更低、店型更多元的品牌；但品类或品牌定位并非模式选择的决定因素，还取决于品牌公司本身的基因、管理
半径和发展节奏，如肯德基、星巴克在进入中国后采用了部分联营或特许经营门店，在对中国市场逐渐熟悉后部分转为直
营。与直营不同，加盟实际做的是“S2B2C”的事，除洞察消费者需求，还在于服务加盟商的能力，其中我们认为品牌力
（来自于消费者洞察能力和加盟拓展的动态积累）和供应链（稳定的品质和成本规模优势）是核心赚取能力，研发培训及
管理能力则是让赚钱更持续的能力。

➢ 估值：给生意、阶段、管理定价。长期看，餐饮品牌价值=
成熟期单店净利润∗开店空间∗成熟期估值

（1+折现率）^达成时间
，过去投资餐饮公司

（尤其是中式餐饮）主要赚取把握快速成长阶段的钱。
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品类：首选“长周期连锁餐饮”

品牌：寻找单店*开店*时间的更优解
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模式：直营与加盟之辨

估值：给生意、阶段、管理定价



01 品类：首选“长周期连锁餐饮”
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⚫ 中国餐饮市场超过4万亿（19/24年餐饮社零分别4.67/5.57
万亿元），2015~2019CAGR 9.4%，24年同比增速5.4%。
长期来看，家庭单元小型化、生活节奏加快、休闲享受需求
增加，以及供给端物流仓储基础设施的完备均为外食率继续
提升奠定基础。 但餐饮不存在“万能公式”，菜式+服务类
型叠加后细分品类众多，二级市场投资主要关心能资本化的
连锁餐饮。

⚫ 连锁餐饮=大空间+高标准化潜力，空间很重要但标准化潜力
或许更关键

⚫ 长周期连锁餐饮=大空间+高标准化+高普适度&复购度，做
大规模不易、做长时间更难

对比发达国家/地区，中国餐饮连锁化率仍有较大
提升空间（2024）

资料来源：国家统计局，欧睿,弗若斯特沙利文，国金证券研究所；注：思维导图中数据为2019年（考虑公共卫生事件影响）
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中国餐饮市场规模（按菜式，亿元） 中国中餐细分市场占比

火锅, 14.1%

川菜, 13.7%

粤菜, 9.9%

江浙菜, 7.3%
湘菜, 5.4%

中式烧烤, 

4.8%

京菜, 4.0%

西北菜, 4.0%

徽菜, 3.9%

东北菜, 3.8%

云贵菜, 3.8%

新疆菜, 3.7%

其他, 21.6%

⚫ 菜式看，预计中餐在中国餐饮市场中占
比约77%（按24年约4.3亿），西餐约
16%（按24年约9065亿），其他（如
韩国菜/日本菜/墨西哥菜等）占比7%。
中餐中占比超过10%的为火锅、川菜，
规模在4000亿+级别，主要源于川渝地
区人口基数及“辣”的大众化程度高；
占比超5%的为粤菜、江浙菜、湘菜，
主要源于对应发源地人口基数大、人口
流动性高、经济发展程度更高。我们认
为，人口、口味为慢变量，对大部分菜
式（除咖啡等渗透率快速提升品类）而
言增速基本和大盘同步，存量占比基本
已框定了菜式空间。

⚫ 服务模式看，按销售额算，沙利文口径
中国正式餐厅占比约56%，欧睿口径全
服务餐厅占比约71%、显著高于大部分
样本发达国家/地区的低于50%。我们
认为，国内正餐/全服务类占比高主要
源于过去更局限于“重社交场景”，目
前外食仍处于休闲化、功能化过程，有
限服务、咖啡酒馆或有更好边际增速表
现。

中国餐饮市场规模（按服务模式，亿元） 各国家/地区餐饮结构对比（按销售额，2024）

资料来源：国家统计局，欧睿,弗若斯特沙利文，国金证券研究所
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中国西式快餐行业CR5约39%（2021）

中国麻辣烫市场CR5约29%（2020） 中国火锅市场CR5约8%（2020）

2019年以来餐饮新增、关闭企业双高（万家）

肯德基, 

18.9%

麦当劳, 

11.1%

华莱士, 4.1%

德克士, 2.9%
汉堡王, 2.1%

其他, 60.9%

行业规模~2828
亿

杨国福, 

12.3%

张亮, 11.5%

觅姐麻辣烫, 

2.5%

小谷姐姐, 

2.3%

刁四麻辣烫, 

0.5%

其他, 71.0%

行业规模~1142
亿

海底捞, 5.8%
呷哺呷哺, …七欣天, 0.3%

捞王, 0.3%

巴奴, 0.3%

其他, 92.1%

行业规模~4380
亿

⚫ 与酒店业差异，需求端个体偏好差异更大且
对多数品类容易喜新厌旧，供给端新增供给
门槛较低（特许经营连锁小店开店成本一般
在几十万、休闲餐直营店前期投资一般在百
万级别，VS 经济型酒店前期投资在500万+、
中档多数在千万级别），行业天然较分散。

⚫ 由于人工依赖度高，规模未必产生正向效应，
供给端能以“可控的成本提供均一产品&服
务”为诞生规模连锁的必要条件，口味的地
域、代际高普适性，天然有一定成瘾黏性又
提高了诞生能全国化、穿越周期的连锁的成
功概率。

资料来源：红餐网，企查查，欧睿,弗若斯特沙利文，国金证券研究所；注：市占率计算按系统销售额，其中麻辣烫按加盟店毛利率35%推算得到。
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大空间

高普适度&

复购度
高标准化

西式快餐
咖啡

火锅
茶饮、酒馆
麻辣烫
酸菜鱼
烤肉
…

宴会正餐
江浙菜
云贵菜
…

⚫ 我们按照“长周期连锁餐饮=大空间+高
标准化+高普适度&复购度”的公式对部
分餐饮品类进行划分，大空间+高标准化
的品类如西式快餐、火锅、酸菜鱼、麻
辣烫等已诞生体量较大连锁品牌，其中
部分已上市，增加高普适度&复购度标准
后，西式快餐、咖啡为代表品类。

⚫ 当然，品类的划分本身并非静态而是可
动态调整的，如预制菜、机器自动化等
新技术的应用也能使部分大空间品类叠
加上高标准化标签；新优质供给的增加、
消费需求升级也可能将小空间品类孕育
长大。

资料来源：国金证券研究所

中式快餐
川菜
…



02 品牌：寻找单店*开店*时间的
更优解
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⚫ 我们理解的餐饮品牌包含单店、开店、时
间三方面：

⚫ 对消费者而言，单店意味着熟悉的口味、
不错的体验，开店意味便捷性的提高和口
味服务的均一带来的信任感，更长时间维
度中，更多人的消费、更多次的复购形成
“品牌”印象。

⚫ 对经营者而言，单店意味着理想UE，追求
更高的收入、更低的成本来达成相对可观
的餐厅层面利润；开店意味着产生“规模
效应”（但初期常经历负向规模效应），
努力通过门店数量的增加摊薄刚性成本
（供应链搭建、营销宣传、总部管理等）、
强化招牌效应，合理的目标和合适的节奏
是关键。时间可能是餐饮品牌的朋友，如
老字号的品牌壁垒，抢占有限的点位形成
先发优势，赋能食品、酒店等其他业务；
时间也可能是敌人，目标客群偏好的变化
（如网红品牌）、生活方式的变化（如必
胜客）。

资料来源：国金证券研究所
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单位：万元 太二 九毛九 海底捞 凑凑 呷哺呷哺
单店情况
初始投入 200 240 900 450 150
单店面积 250 350 800 650 210

员工人均成本 7.2 7.2 9 7.2 4.8
员工人数 27 30 145 55 24

每平方米租金 0.5 0.4 0.2 0.3 0.2 
翻座率（次/天） 4.9 2.5 - - 2.6
翻台率（次/天） - - 4.9 2.9 -
客单价（元） 75 60 105 132 56 
外卖占比 0% 15% 2% 5% 2%
外卖费率 10% 10% 8% 10% 10%
单店损益表
餐厅收入 1341 1095 5472 1758 434 
原材料 537 394 2298 580 161 
毛利率 60% 64% 58% 67% 63%
员工成本 194 216 1305 396 115 
%收入 14% 20% 24% 23% 27%
租金 120 126 192 195 37.8

%收入 9% 12% 4% 11% 9%
折旧摊销（按3年） 67 80 300 150 50 

%收入 5% 7% 5% 9% 12%
能源 47 38 164 62 15 

%收入 4% 4% 3% 4% 3%
外卖服务费 0 16 9 9 1 

%收入 0% 2% 0% 1% 0%
其他开支 27 22 71 35 9 
%收入 2% 2% 1% 2% 2%

餐厅层面经营利润 350 202 1133 332 46 
餐厅层面经营利润率 26% 18% 21% 19% 11%

坪效 5.4 3.1 6.8 2.7 2.1 
投资回收期 7个月 22个月 6-13个月 16个月 17-18个月
盈亏平衡周期 1个月 1个月 1-3个月 3个月 6个月

可比火锅品牌UE模型（2019）

资料来源：公司公告，国金证券研究所测算；注：选用19年UE数据主要考虑当时大部分样本品牌处于品牌势能巅峰期，数据有较好代表性。
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常住人口数
（万人）

人均GDP（元）
人户分离指数

（口味地域差异调整）

一线城市 8315 170410 2.0 
新一线城市 19756 119636 1.5 
二线城市 21610 101958 1.3 
三线城市 36771 71988 1.0 
四线及以下 54761 51204 0.9 

餐饮开店空间测算3大核心变量

⚫ 测算方法：门店空间=理论门店密度*常住人口数，理论门店密度=基准城市门店密度*经济系数*口味偏好系数*品类系数（可选）。

⚫ 1）选取品牌加密较成熟城市计算理论开店密度基准；

⚫ 2）经济系数（用人均GDP代表），一般来说GDP较基准城市越高、理论门店密度越大，性价比品牌在高线城市考虑消费层次、选择多样
性则为负相关；

⚫ 3）口味偏好系数（用人户分离指标代表），我们认为人口流动性越好地区口味越全国化，因此人户分离指标较基准城市越高、理论门店密
度越大；

⚫ 4）品类系数（可选），品牌所处品类未来3~5年复合增速分档次赋予系数，考虑更快成长行业市场竞争程度一般更低、增速越高系数越高；

⚫ *各系数考虑品牌自身特征、逻辑会有主关微调（特别在情景假设测算时）

资料来源：国家统计局，国金证券研究所测算
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以海伦司为例，需求法测算开店空间

资料来源：国家统计局，公司公告，国金证券研究所测算
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⚫ 商圈：根据赢商网数据（主要统计一至四线城市），截至2021年全国购物中心数5936家、其中一二线城市3778家；
根据中国连锁经营协会数据，截至2021年底全国购物中心（≥3万㎡）总数量达到6300座。

⚫ 交通枢纽：截至2023年底，国内通用机场数量449个。

⚫ 高校：截至2023年底全国高校数量3074家（含成人高校）。
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武汉门店数量（按
高峰期90%，家）

武汉门店密度
（店/所）
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（2023末，所）

以高校测算的门
店空间（家）

86 80 93.0% 3074 2859

以海伦司为例，选址法测算开店空间

资料来源：赢商网，wind，公司公告，国金证券研究所测算
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肯德基、必胜客SSSG变化肯德基、必胜客直营店单店收入变化

肯德基、必胜客直营店餐厅层面利润率

⚫ SSSG的下滑常为品牌势能相对下降的重
要信号，背后原因多源于目标客群偏好/
生活方式变化

⚫ 必胜客案例，品类、品牌势能下降后主动
向“快”靠拢。披萨在国内消费门槛趋于
下降，必胜客在重堂食的休闲餐厅模型外
增加自助服务的Bistro模型，再推出
90m2的小店模型，大幅降低堂食面积、
主要用于外卖业务，尤其用于匹配高线城
市日益兴起的一人食、早餐场景需求。

百胜中国必胜客门店模型变化
（2017年报）

肯德基、必胜客门店数量变化（家）

资料来源：公司公告，国金证券研究所
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可比餐企原材料占收入比 可比餐企人力成本占收入比

可比餐企折摊+租金占收入比

资料来源：公司公告，国金证券研究所；注：海伦司人力成本剔除股权激励

可比餐企净利率对比
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03 模式：直营与加盟之辨
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直营 加盟

财务

收入来源 门店运营收入
加盟费

（首次、持续），原料
销售收入

成本费用构成
门店运营三大可变&三
大固定+集团层面费用

主要为原材料生产成本
和三费

业绩特点
经营杠杆高，利润非线

性增长、弹性大
经营杠杆低，稳健性强

优劣势

对门店掌控力 更强 更弱

门店能动性 更弱 更强

服务水平 更高 更低

本地化能力 更弱 更强

开店速度 更慢 更快

适合品牌
特征

店型
较单一，且以购物中心

店为主
多元，有较大比例街边

店、社区店

客单价 偏高 偏低

服务比重 服务比重较高 服务比重较低

后厨操作难度 偏高 偏低

餐饮直营、加盟模式对比

资料来源：国金证券研究所

⚫ 直营与加盟从财务表现上更多体现为“弹性”和“稳健性”，从运营角度
看各有优劣势。从适合品牌看，直营更适合客单价偏高、服务/后厨操作
复杂度较高的品牌，加盟则更适合客单价偏低、操作复杂度更低、店型更
多元的品牌；但品类或品牌定位并非模式选择的决定因素，还取决于品牌
公司本身的基因、管理半径和发展节奏，如肯德基、星巴克在进入中国后
采用了部分联营或特许经营门店，在对中国市场逐渐熟悉后部分转为直营。

⚫ 与直营不同，加盟实际做的是“S2B2C”的事，除洞察消费者需求，还在
于服务加盟商的能力，其中我们认为品牌力（来自于消费者洞察能力和加
盟拓展的动态积累）和供应链（稳定的品质和成本规模优势）是核心赚取
能力，研发培训及管理能力则是让赚钱更持续的能力。

⚫ 很多时候，加盟的参照物并非直营店，而是单体餐饮。加盟商在意的是品
牌化后是否能多赚钱或是否能提高效率。
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阶段 类别 金额（元） 费用率 备注

前期投入

加盟费 12800 加盟期限三年，期满后可续约

装修费 42000 门头约1.5万，门店约1800元/平方

设备费 30000
带公司品牌标识和定制设备（蒸包柜、醒发柜、保温

柜、豆浆机、售卖台等）

培训费 3000

其他 5000 含开业宣传、门店员工服装等

保证金 30000
合同终止后根据特许经营合同相关条款予以退还，不

计入投资回收期的计算

总投资额 122800

月收入

平均客单数（/天） 420 工作日500，非工作日200

客单价 6

月销售额 75600
调研了解如华中地区巴比门店销售额较非巴比门店几

乎高一倍

月成本

原料成本 37800 50.0% 毛利率50%
房租 6750 8.9% 15元/平米/天，15平米

员工工资 12000 15.9% 员工2人
折旧摊销 2578 3.4% 折旧期3年
水电杂费 1500 2.0%
管理费 500 0.7%
包装费 500 0.7%

运费及损耗 1500 2.0%

月利润

月利润 12472

EBIT Margin 16%

所得税 3118 所得税率25%
净利润 9354
净利润率 12%

投资回收期（月） 9.9

巴比馒头加盟店UE模型（2021）
⚫ 早餐为刚需，品牌给予消费者品质信任度，消费粘性助力门

店营业额保持相对稳定，盈利持续性强。

⚫ 馅料、成品包子通过中央工厂生产后配送至门店，节约门店
部分或全部制作工序，降低加盟门槛、提高效率。

⚫ 单店模型下，巴比加盟单店月销售额约7.6万左右，毛利率
可达50%-55%，餐厅层面净利率约12%，前期投资10-15
万左右，投资回收期8-12个月，具有初始投资小，回本时间
短，盈利能力强的优势

⚫ 老店续约意愿强：公司的加盟期为3年，2017/2018/2019
年公司到期未续约比例分别为1.7%/1.2%/1.4%，公司经营
模式和管理体系较受加盟商认可，加盟商忠诚度较高

资料来源：公司官网，国金证券研究所测算
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奶茶加盟店UE模型

蜜雪冰城产业链布局示意图
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固体饮料 风味饮料浓浆 果酱

蜜雪冰城核心原材料自产比例

蜜雪冰城雪王IP及广告曲营销成功

⚫ 我们认为蜜雪冰城为超级供应链公司+优秀的品牌营销
公司。

⚫ 供应链自产、规模采购控成本，使其可持续为消费者提
供高性价产品，为加盟商提供低成本原料、同时基本消
除外采风险。

⚫ 雪王”IP营销成功强化其与消费者情感链接，同时为加
盟商提供一般单体店难以匹敌的品牌号召力。 

资料来源：公司官网，各公司招股书，国金证券研究所测算；注：UE为模拟数据，以公司最终口径为准

蜜雪冰城 古茗 茶百道 沪上阿姨

门店信息

员工人数 3 4 4 3

员工月薪（元/人） 4000 4500 4500 4000

门店面积（平方米） 28 30 30 25

单位面积租金（元/平米/天） 25 27 28 25

前期投入（万元，不含保证金、配货及年付项） 13.42 29.9 32 16.7

外卖占比 30% 45% 58% 52%

加盟店利润表

日均营业额（元） 4188 6378 5165 3359 

杯单价（元） 6.3 16.8 16.2 17.5 

杯数（杯） 662 380 319 192 

年GMV（万元） 153 233 189 123 

年收入 130 175 136 91 

实收率 85.0% 75.0% 72.0% 74.0%

促销、平台抽成等（%GMV） 15.0% 25.0% 28.0% 26.0%

原材料 58 79 61 41 

%GMV 38.3% 33.8% 32.4% 33.3%

%收入 45.0% 45.0% 45.0% 45.0%

员工薪酬 14.4 21.6 21.6 14.4

%收入 11.1% 12.4% 15.9% 15.9%

租金 26 30 31 23 

%收入 19.7% 16.9% 22.6% 25.1%

水电杂项 6 9 7 5 

%收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

折旧摊销（假设三年） 4.5 10.0 10.7 5.6 

%收入 3.4% 5.7% 7.9% 6.1%

合作费、持续管理、培训费等（万元） 1.58 1.2 1.0 1.0

%收入 1.2% 0.7% 0.7% 1.1%

经营利润 19.0 25.0 3.9 1.6 

经营利润率 14.6% 14.3% 2.9% 1.8%

EBITDA 23.4 34.9 14.6 7.1 

EBITDA 利润率 18.0% 20.0% 10.8% 7.9%



04 估值：为生意、阶段、管理定价
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餐饮品牌价值=
成熟期单店净利润∗开店空间∗成熟期估值

（1+折现率）^达成时间

餐饮品牌市值=单店净利*门店数*PE

PE =

开店空间
门店数

∗
成熟期单店净利

单店净利
∗成熟期估值

（1+折现率）^达成时间
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阶段&生意&管理 生意

管理 阶段

⚫ 过去餐饮投资（尤其是中式餐饮）主要在品牌放量阶段，即快速开店放量、单店盈利能力仍有提升空间（或维
持高位），市场逐步认可生意模式的阶段；同时若公司管理能力强、执行力强，能给予更低风险溢价（折现
率）。



25资料来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所



26资料来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所



27资料来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所



28资料来源：公司公告，Bloomberg，国金证券研究所
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