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餐饮市场的概述 (1/4)
国内餐饮市场的规模

疫情期间规模萎缩：

• 2014-2019 年期间，中国餐饮市场稳定发展，期间
国内餐饮市场销售收入 CAGR 为 10.85%；

• 受疫情影响，2020 年疫情导致餐饮市场规模萎缩
至 3.95 万亿元，同比降幅高达 15.42%；

• 2021 年，餐饮市场规模基本恢复到了疫情前的水
平。但是，受疫情的影响，多数餐饮企业的盈利能
力尚未完全恢复到疫情前的水平，处于现金流为正，
净利润亏损的状态；

• 2022 年上半年，受各地疫情爆发的影响，餐饮企
业无法正常经营，较去年同期收入下降 7.83%。
2022 年下半年，受全国性疫情爆发的影响，预计
全年餐饮市场销售规模会进一步下降。

2014-2022H1 餐饮市场规模（万亿）

■ 中国餐饮市场规模 ( 万亿元 )           较前一年增长 (%)
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餐饮市场的概述 (2/4)

餐饮业态分布：

• 正餐是一种重服务的业态，消费者的消费时段较长，一般经营午餐和晚餐两个时段 ，正餐规模占餐饮市场的 42%，仍然是餐饮行业最大的业态；

• 快餐是一种轻服务的业态，消费者的消费时段较短，但经营时段较长，且标准化程度高。相对于服务流程复杂的正餐业态而言，快餐更容易标准化，因此其连锁化率由 2019 年的 14.5% 提升至 2021 年的 20.4%；

• 近年来火锅业态发展较为稳定，其中川系火锅一枝独秀，占据了主要的市场份额，这与辣味具有很强的成瘾性有关。与其他业态相比，火锅企业拥有更好的经济模型。火锅企业的净利润率在 14% 左右， 快餐和正餐企业的净
利润率分别在 11% 和 6% 左右；

• 除此之外，日料、西餐与团膳分别占餐饮市场的 7%、11% 与 20%。

数据来源：中国饭店协会，前瞻经济学人

国内餐饮市场的业态分布
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餐饮市场的概述 (3/4)

百强餐饮企业收入占比（%）

行业集中度不高：

• 餐饮百强企业营业收入占到全国餐饮收入由
2014 年的 6.9% 上升至 2021 年的 7.8%，百强
企业集中度虽有所上升但是依旧偏低；

• 餐饮百强企业内部两极分化仍然比较明显，一
些能力较强的企业正在积极融资进行扩张，还
有一些企业在则在削减门店规模的同时在疫情
的冲击下逐步加大债务规模。

行业集中度较低
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餐饮市场的概述 (4/4)
连锁化是规模之王

百强餐饮企业收入占比按业态划分（%）

加快连锁化布局是百强企业的特点：

• 火锅与小吃及烧烤等容易标准化的业态占百强企业收入的 54%，这与其标准化程度高容
易形成规模的特点有关；

• 复杂的正餐业态仅占百强企业收入的 22%，这是由于其复制难度较大，不易形成标准化
连锁的特点造成的；

• 此外，随着蜜雪冰城、喜茶等茶饮企业的迅速扩张，其市场规模与影响力也在进一步扩大。

■ 正餐      ■ 火锅      ■ 小吃      ■ 饮品      ■ 烧烤      ■ 面包      ■ 西餐      ■ 料理
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疫情对于餐饮市场的影响 (1/4)
疫情带来的“关店潮”

疫情期间开 / 关店数统计（万家） 2021 关店门店统计（按开设年份） 各年度在营门店数量（万家）

疫情期间开关店趋势：

• 2020-2021 年期间，受疫情影响，餐饮门店呈净减少趋势，其中：2020 年净关店 120 万家，2021 年净关店呈收窄趋势降至 14 万家。但是，值得重点关注的是，2021 年关闭的门店中超过 4 年店龄的门店超过 45%，说明有一定
经营年限的老店在疫情下也不得不被关闭；

• 尽管，2021 年餐饮业主开店信心指数回升，开店欲望增强，新开店面 302 万家，较 2020 年相比多开出新店 30 万家。但是，受疫情冲击，2021 年度全行业整体运营情况不容乐观。2021 年度较 2020 年度相比，关店数量减少 76 万家，
但仍高达 316 万家；

• 2022 年上半年，净开店数出现疫情后的首次增长，但是上半年开店数仅为 120 万家，大大低于前两年度的开店数，说明餐饮业主对于行业发展的不确定性存在相当程度的担忧。

数据来源：番茄资本
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疫情对消费市场的影响 (2/4)
疫情期间餐饮门店承净减少趋势

疫情期间在运营店面数变动趋势：

• 截止 2022 年上半年，在营店面数与 2019 年年末相比下降了 10%；

• 尽管尚未掌握 2022 年下半年的开关店数据 ，但根据初步观察，2022 年下半年受疫情影响，门店应呈净减少趋势。这主要受两方面因素的影响，一方面是餐饮企业对于疫情的影响存在悲观情绪；另一方面是经历了两年多的疫
情冲击后，餐饮企业现金流吃紧，净负债增长，企业无力开出更多的新店；

• 随着 2022 年末疫情管控的放松，2023 年餐饮企业将出现”冰火两重天” 的情况，即优秀的企业抓住时机调整业态，抢占优质店址开店；历史负担较重的企业无力偿还债务或是无力开出更多的新店，将逐步退出舞台。
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疫情对消费市场的影响 (3/4)
过去 12 个月的收入波动情况

疫情期间餐饮与零售业同业收入增长情况对比（%）

同期疫情走势

数据来源：国家统计局
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• 随着大家对新冠病情认识的加深，新冠病例增长对
餐饮企业收入的负面影响将逐步减弱；

• 2023 年第二季度，随着新冠感染高峰的过去，餐饮
企业的运营将逐步回归到疫情前的状况。
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疫情对消费市场的影响 (4/4)
疫情期间餐饮企业的主要经营压力

• 疫情期间，餐饮企业的外卖单数有显著增长，但是由于疫情管控对堂食的冲击过大，使得餐饮企业堂食翻台率不足，严重影响餐饮企业的盈利能力，这对于高度依赖于堂食消费的正餐业态来说打击非常大，使众多餐饮企业出
现了亏损；

• 在翻台率不达标的情况下，店面投资无法按时收回，餐饮业主同时还要承担较高的房租与员工成本，使餐饮企业面临巨大的现金流压力。一旦出现堂食放开，翻台率达到疫情前正常水平的情况，餐饮企业将发挥其现金流好，
投资回收周期短的优势，经营迅速回暖。

食材
成本

员工
成本

房租
成本

现金流
不足

堂食
下降
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餐饮企业的融资情况 (1/6)
餐饮企业的股权融资规模

餐饮融资市场增长迅速：

• 2021 年，投资人对于疫情对餐饮企业的影响持乐
观态度，加之餐饮企业的上市窗口正在打开，因
此频繁在餐饮业进行投资。2021 年，餐饮企业全
年融资额超过 500 亿元人民币，创历史新高；

• 2022 年，随着二级市场餐饮企业估值的大幅下降，
加之疫情冲击使得餐饮企业财务表现不佳，使餐
饮企业融资估值体系有所下降 。

2011-2021 年餐饮市场融资规模（亿元）

■ 融资金额（亿元）           融资笔数（笔）
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餐饮企业的融资情况 (2/6)
餐饮企业的股权融资业态分布

餐饮投资品类分布（%）

■ 按数量（笔）           按金额（亿元）
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标准化程度高的餐饮业态更受资本追捧：

• 疫情期间，容易标准化的咖啡与茶饮业态，受到了资本的追捧，吸引股权投资金额占全行业引资规模的 37.4%，成为餐饮行业的亮点且受疫情影响较小；

• 标准化程度较高的小吃与火锅，也由于其高复制性受到了资本追捧，吸引股权投资金额占全行业引资规模的 25.1%，其中二者分别为 13.1% 与 12% 都超出了传统的正餐服务业；

• 此外，目前正处风口的预制菜也受到了资本的追捧，值得下一步的密切关注。
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餐饮企业的融资情况 (3/6)
疫情改变餐饮业的“生意经”

疫情改变餐饮业主的“生意经”：

• 优秀的餐饮门店可以做到 8-12 个月收回投资成本，一般的餐饮门店也可以做到 16-24 个月收回投资成本。因此，餐饮业主不愿意通过股权融资进行扩张；

• 但是，近年来上市餐饮企业的估值高企，提升了餐饮企业的上市愿意；此外，疫情下，日益趋紧的现金流压力，也使餐饮企业愿意通过股权融资的方式加速扩张，由攒钱开店模式进入融资开店模式。

净利润 = 单店净利润 * 门店数量

攒钱开店

融资开店

保守模型：利润积累开店

融资模型：融资开店
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餐饮企业的融资情况 (4/6)
股权融资改变了餐饮企业对价值的认知体系

融资前

利润 / 现金流 利润资产化 市值管理

不规范的红利 流动性溢价

上市后融资后

• 以利润作为主要资产形成手段
• 实现价值重估

• 共同创造增量

• 提前变现利润

• 利润提前变现取决于 PE 倍数

• 持续的市值管理

• 努力在“不出事”的框架下
寻找“节税红利”

• 溢价水平取决于趋势判断

将企业未来多年的预期利润变成现在的资产
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餐饮企业的融资情况 (5/6)
涉“资”企业的画像

单店模型效率高

标准化与规范化

创始人意愿强

快速开店能力

• 关注单店模型效率

• 单店模型跨区域适应能力

• 小店业态更受追捧

• 厨政研发能力

• 中央厨房的标准化能力

• IT 系统完善度

• 创始人愿意分享利益

• 合伙人机制健全或至少愿意通过
合伙人机制分享利益

• 创始人意愿和资本合拍

• 已经证明具有快速开店能力

• 具有持续创新能力

• 拥有第二增长曲线的寻找能力
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餐饮企业的融资情况 (6/6)
餐饮企业的 IPO 机会

IPO 窗口正在打开：

• 餐饮企业 IPO 堰塞湖情况较为严重，A 股餐饮企业
上市公司仅有西安饮食、全聚德与同庆楼等几家，
对于市场规模超过 4 万亿的餐饮市场来说有明显缺
口；

• 目前，众多餐饮企业，其中不乏新生代餐饮明星企
业，正准备登陆资本市场，乐观估计未来 A 股将有
30-50 家餐饮企业上市公司的容量。
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餐饮企业投资过程中常见的问题 (1/3)
常见问题

融资前得以解决

股权关系乱 股东资金占用资产边际不清 关联交易较多 激励不规范

历史不规范得以解决

历史不规范形成原因：

• 历史上由于餐饮企业现金交易多，且回报周期短，容易形成股东与餐饮公司间资金与资产混用的情况。此外，由于餐饮企业上市窗口未打开，企业家规范化动力不足，因此形成了大量的账外资产与股东资金占用的情况。与此同时，
无论股东与员工都在寻求“最小”化的税务成本，造成了激励过程中形成的税务风险。
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餐饮企业投资过程中常见的问题 (2/3)
规范化的成本

账外资产入账 以资产收购方式 / 增资方式入账 税务成本

重组同业业务 以收购方式并入融资主体 税务成本

合规成本 历史财务不规范处理 税务 / 社保成本

上市后通过流动性溢价得到超额补偿
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餐饮企业投资过程中常见的问题 (3/3)
餐饮企业投资风险

估值过高：由 PE 向 PS 转变，存在一二级估值倒挂的风险

退出机制：一级市场估值高启，投资人“押宝上市退出”获取回报

餐饮板块：尽管同庆楼 2020 年上市，餐饮板块在 A 股上市仍有不确定性

价值回归：上市后，估值会逐步回归理性，盈利性是重要考量的标准
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2023 年餐饮市场展望 (1/2)
餐饮市场展望

加大两级分化：餐饮百强企业的两级分化现象进一步加大

加快上市进程：随着疫情管控放松，头部企业盈利指标走好，下半年一批排队 IPO 企业有望登陆资本市场

市场规模平稳：2023 年市场规模将回到 2021 年的水平，保持适当平稳

店面净增加数保持稳定：总体而言，不会出现经营店面大幅净增长的情况
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2023 年餐饮市场展望 (2/2)
餐饮市场展望

提升营运效率：谨慎快速扩张，关注单店效率

观望中求发展：关注疫情影响，动态温和调整

融资助力发展：着力股权融资，改善资本结构，蓄力未来发展

大店向小开：传统的正餐业态向 300-400 平的模式进行调整，到期大店有可能不再续约

小店向多开：餐饮新势力将借助合伙人计划等激励政策，改善运营质量，寻找扩张机会
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