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九毛九国际控股（N19155.HK） 

中国领先的快时尚餐饮企业，有望持续孵化爆品品牌 

公司是中国领先的快时尚餐饮企业。公司旗下有九毛九、太二、2 颗鸡蛋煎
饼等五个餐饮品牌，九毛九和太二是主要收入来源（分别占总收入的 55%和
44%）。公司目前共有 269 间自营餐厅和 41 家加盟餐厅，19H1 营收 12.4
亿元（同比+41%），归母净利 1.02 亿元（同比+88%）。 

快时尚餐饮是近年来新兴起的一种餐饮业态，其以时尚的用餐环境及相对大
众的定价吸引大量的年轻消费者。受益白领消费者的崛起和新消费形态的不
断扩容，预计到 2024 年，快时尚餐饮市场规模将从 2018 年的 1815 亿元增
长到5502亿元，CAGR达20%，占整体餐饮业的比重也将从2018年的0.42%
提升至 2024 年的 0.77%。我们认为快时尚餐饮的高速发展将给公司主业发
展带来很大的机遇，公司的太二和九毛九餐厅目前分别是酸菜鱼和西北菜细
分市场的龙头和排名第二的企业，细分市场市占率分别为 4.4%和 0.8%。 

公司计划 2021 年前新开 370 家新餐厅，较目前的 269 家增长 138%，其
中以太二和九毛九为主。19H1 九毛九餐厅共实现营收 6.72 亿元（+5.1%），
截止 19H1 门店数 149 家，较年初增加 2 家。在没有大量新店开张的影响下，
九毛九餐厅层面经营利润率不断提升，由 2016 年的 16.2%提升至 18.1%。
而太二餐厅扩张在加速，19H1 营收 5.37 亿元（同比+146%），截止 19H1
门店数 91 家，较年初增加 26 家。根据公司的计划，预计到 2021 年前将分
别新开 54 家九毛九和 240 家太二餐厅。此外，公司还计划开设 47 家 2 颗鸡
蛋煎饼自营店、17 家怂餐厅和 12 家“那未大叔是大厨”餐厅（怂和那未大
叔是大厨是公司 19H1 新推出的品牌）。 

公司具备内生品牌孵化能力，在其平台体系下有望创造出源源不断的新爆品
品牌。公司目前已经建立起适应扩张的标准化运营体系，包括精简物流采购、
标准化食材供应、标准化运营流程及稳定的人才培养制度，解决了餐饮企业
扩张中的主要难题。此外，公司充分授权各品牌负责人，分享 15%~25%不
等的股权以激发其积极性。同时，公司在总部设立相关的品牌创造及后台支
持部门，为前线品牌拓展提供全方面的支持。 

税前利润率受新店影响而有所波动，现金流充裕可支持其门店扩张。
2016/17/18/19H1 公司税前利润率分别为 6.5%/6.8%/5.5%/11.2%，短期
利润率波动主要受新开店的拖累，同时高利润率的太二占比提升带动整体税
前利润率提升。 2016/17/18/19H1 公司经营活动现金流分别为 2.9/ 
3.5/4.1/3.2 亿元，按目前公司的扩张计划 2019/20/21 年公司开拓新门店所
需的资金分别为2.06/2.77/3.53亿元，自有现金流可支持其目前的门店扩张。 

盈利预测：我们预测 2019/20/21 年公司收入分别为 28.6/40.9/56.8 亿
元，同比+51.1%/+43.0%/+39.1%；期内溢利 2.04/3.34/4.82 亿元，
同比+176.6%/+63.5%/+44.2%。收入增长主要由太二驱动，预计太
二餐厅数量全年将由 2018 年的 65 家增长至 2021 年底的 297 家，同比
+357%。受益新店成熟影响，公司利润率水平有望逐步提升，我们预测
2019/20/21 年公司期内溢利率分别为 6.8%/8.2%/8.5%。 

风险提示：品牌老化、食品安全、原料涨价风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,469  1,893  2,859  4,090  5,687  

增长率 yoy（%） 26.2  28.8  51.1  43.0  39.1  

归母净利润（百万元） 72  74  187  299  424  

增长率 yoy（%） 

 

 

39.7  3.1  153.8  59.5  41.8  

净资产收益率（%） 34.6  36.3  50.1  45.0  39.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 183  227  443  793  1,262   营业收入 1,469  1,893  2,859  4,090  5,687  

现金 52  60  175  461  780   营业成本 513  672  1,015  1,452  2,019  

应收账款 12  17  27  36  51   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 68  88  147  189  278   营业费用 644  842  1,162  1,618  2,242  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 164  219  315  450  626  

存货 33  36  68  82  127   财务费用 50  56  82  111  148  

其他流动资产 18  26  26  26  26   资产减值损失 0  0  0  0  0  

非流动资产 759  960  994  1,014  1,098   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 18  17  25  33  41   投资净收益 -1  -2  -2  -2  -2  

固定投资 216  268  304  327  350   营业利润 99  104  284  457  651  

无形资产 460  578  568  557  545   营业外收入 1  0  0  0  0  

其他非流动资产 65  98  98  98  162   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 942  1,187  1,437  1,808  2,360   利润总额 99  104  284  458  651  

流动负债 290  440  486  522  593   所得税 28  31  79  124  169  

短期借款 20  49  49  49  49   净利润 72  74  204  334  482  

应付账款 54  72  119  155  225   少数股东收益 0  0  17  35  58  

其他流动负债 216  318  318  318  318   归属母公司净利润 72  74  187  299  424  

非流动负债 445  543  543  543  543   EBITDA 99  106  422  644  899  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 445  543  543  543  543         

负债合计 735  983  1,029  1,066  1,136   主要财务比率      

少数股东权益 15  12  29  64  122   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 0  0  0  0  0   成长能力      

资本公积 0  0  0  0  0   营业收入（%） 26.2  28.8  51.1  43.0  39.1  

留存收益 21  5  209  543  1,024   营业利润（%） 31.2  5.4  171.9  61.3  42.2  

归属母公司股东收益 192  191  379  678  1,102   归属母公司净利润（%） 39.7  3.1  153.8  59.5  41.8  

负债和股东权益 942  1,187  1,437  1,808  2,360   盈利能力      

       毛利率（%） 65.1  64.5  64.5  64.5  64.5  

现金流表（百万元）       净利率（%） 4.9  3.9  6.6  7.3  7.5  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 34.6  36.3  50.1  45.0  39.4  

经营活动净现金流 314  373  372  612  817   ROIC（%） 10.9  9.5  21.0  25.9  27.7  

净利润 72  74  204  334  482   偿债能力      

折旧摊销 191  241  139  193  264   资产负债率（%） 78.0  82.8  71.6  59.0  48.1  

财务费用 50  56  82  111  148   净负债比率（%） -15.6  -5.2  -30.9  -55.5  -59.7  

投资损失 1  2  2  2  2   流动比率 0.6  0.5  0.9  1.5  2.1  

营运资金变动 0  0  -55  -28  -80   速动比率 0.5  0.4  0.8  1.4  1.9  

其他经营现金流 0  0  0  0  0   营运能力      

投资活动净现金流 -90  -152  -175  -215  -350   总资产周转率 1.64  1.78  2.18  2.52  2.73  

资本支出 0  0  26  12  75   应收账款周转率 138.0  131.4  131.4  131.4  131.4  

长期投资 0  0  -8  -8  -8   应付账款周转率 9.9  10.6  10.6  10.6  10.6  

其他投资现金流 -90  -152  -157  -211  -282         

筹资活动净现金流 -205  -214  -82  -111  -148         

短期借款 -19  29  0  0  0         

长期借款 0  0  0  0  0         

普通股增加 0  0  0  0  0         

资本公积增加 0  0  0  0  0         

其他筹资现金流 -186  -243  -82  -111  -148         

现金净增加额 19  7  115  286  319         
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、公司概况：中国领先的中式快时尚餐饮企业 

 

公司是中国领先的中式快时尚餐饮品牌管理及运营者，目前管理及经营五个餐饮品牌：

九毛九、太二、2 颗鸡蛋煎饼、怂及那未大叔是大厨。2018 年，公司在中国所有中式快

时尚餐饮企业中排名第三，于华南地区排名第一。目前公司共有 269 间自营餐厅及 41

间加盟餐厅，覆盖中国 31 个城市，遍及十一个省份四个直辖市。 

 

图表 1：公司历史沿革 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

公司的历史可以追溯到 1995 年，创始人管先生在海南海口开设其首家面馆。2005 年，

管先生正式以“九毛九”品牌经营餐厅。2010 年，公司开始在华南地区的购物中心开设

分店，开始连锁扩张。随后公司餐厅网络开始快速扩张，至 2015 年，其餐厅已经扩展

至北京、深圳、天津、武汉及南京。2015 年，公司开始经营“太二”品牌餐厅，并取得

了重大成功。2017 年创立 2 颗鸡蛋煎饼餐厅。2019 年，公司餐厅总数超过 300 家，并

于 8 月 28 日向港交所递交招股书，拟在香港主板上市 
 

图表 2：九毛九的股权结构 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

公司的实际控制人是管毅宏先生，其通过 GYH BVI 持有 61.4%的公司股份。第二大股

东是上海领悟，和谐天成是上海领悟的普通合伙人，而和谐天成是与 IDG 为了管理和谐

成长投资基金而设立的管理公司，其实际控制人林栋梁和杨飞是 IDG 的合伙人。MT BVI

和 MX BVI 主要系公司的雇员持股平台。高德福、黄琴、叶尚英和符勇为独立的第三方。 
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图表 3：公司高管及持股情况 

姓名 年龄 目前职务 目前持股 职务及职责 

管毅宏 50 
董事会主席、行政总裁

兼执行董事 
61.44% 

制定本公司的整体发展战略及业务计划，监督本

公司的管理及战略发展 

李灼光 36 
执行董事、财务总监兼

联席公司秘书 
0.15% 监督本公司的财务、战略投资及投资者关系 

崔弄宇 44 执行董事 0.15% 监督本公司人力资源管理及业务营运 

黄伯波 54 工程总监 0.15% 总体监督餐厅装修及翻新 

胡中华 40 开发总监 0.26% 全面监督餐厅扩张及发展 
资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

公司目前的董事会主席为创始人管毅宏先生，目前主要负责制定本公司的整体发展战略

及业务计划，同时兼任行政总裁及执行董事。李灼光先生目前为公司的执行董事兼财务

总监和联席公司秘书，主要负责监督本公司的财务、战略投资及投资者关系。崔弄宇女

士担任公司执行董事，监督本公司人力资源管理及业务运营。 

图表 4：公司历年营收（亿元）  图表 5：公司历年归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、九毛九招股说明书 
 

资料来源：Wind、九毛九招股说明书 

 

公司收入规模稳步增长，利润逐年提升。2017/18/19H1 公司营收分别为 14.7/18.9/12.4

亿元，同比+26%/+29%/+41%，2016-2018 年 CAGR 为 27.5%；归母净利分别为 0.72/ 

0.74/1.02 亿元，同比+40%/+3%/+88%，2016-2018 年 CAGR 为 20.0%。 

 

图表 4：2018 年九毛九收入构成  图表 5：2018 年公司品牌收入构成 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 
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收入以餐厅经营为主，九毛九和太二是主要收入来源。收入构成中，按业务划分，餐厅

经营/外卖业务/特产销售/其他业务分别占 90.3%/8.6%/0.1%/1.1%；按品牌划分，九

毛九/太二/其他品牌占比分别为 55%/44%/1%。 

 

图表 6：募集资金用途 

资金用途 具体内容 

餐厅扩张 1.在未来两年开设 18 至 20 家九毛九餐厅。2.在未来两年分别开

设 80 至 100 家太二餐厅。3.在未来两年分别开设 24 至 36 家其

他品牌餐厅 

增强餐厅供应及支持能

力、改进集中采购系统 

1.在 2021 年前于佛山开设一家新的中央厨房。2.翻新现有中央厨

房及升级设施 

偿还贷款 偿还 1.招商银行香港分行贷款，利率为香港银行同业拆息加年利

率 0.8%。2.招商银行广州分行贷款融资，年利率 4.35% 

运营资金 运营资金及一般公司用途 

资料来源：招股说明书、国盛证券研究所 

 

公司此次 IPO 募资主要用于餐厅扩张、餐厅供应系统的改进、偿还贷款及用作运营资金。

其中，餐厅扩张包括在未来两年开设 18 至 20 家九毛九餐厅、80 至 100 家太二餐厅和

24 至 36 家其他品牌餐厅。餐厅供应系统的改进为在 2021 年前于佛山开设一家新的中

央厨房，同时翻新现有中央厨房及升级设施。此外，公司还计划偿还招商银行香港分行

贷款（利率为香港银行同业拆息加年利率 0.8%）和招商银行广州分行贷款融资（年利

率 4.35%）。 

 

二、细分市场领先，快时尚餐饮空间广阔 

1、酸菜鱼细分市场龙头，西北菜市场排名第二 

 

图表 7：餐饮业分类 

 
资料来源：国盛证券研究所 
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餐饮业按餐桌是否有服务员服务可以分为正餐和快餐（在美国一般称之为全服务和有限

服务）。正餐的特征是顾客在座位上点餐，并在用餐后付款，餐桌一般有服务员服侍；而

快餐的特征是顾客在柜台前点餐，并在付款后用餐。根据用餐环境和客单价的不同，餐

饮又可以进一步细分为快餐、休闲快餐、休闲餐、家庭聚餐和正餐，由下往上客单价逐

步增加，餐厅流转速度逐步降低。 

 

“快时尚餐饮”是指在餐饮市场具备优质平价、爆销单品、高速流转、时尚就餐环境等

特色的新兴餐饮品牌，归属于休闲餐下的一个新兴品类。主要特点包括：1. 专注单一品

类，抢占餐饮细分市场。快时尚餐厅一般品牌以一个细分品类为主打，如酸菜鱼、椰子

鸡、寿司等。2. 突出性价比，薄利多销。餐厅环境通常装修精美显档次，以（相对）低

价的菜品和高档的环境吸引消费者。但布局相对高档餐厅通常更加紧凑，餐厅空间利用

率很高。3.主消费客群为 80、90 后。相比高档餐厅，80、90 后人群更倾向于选择用餐

环境更具设计感、价格更为低廉的快时尚餐厅。4.高流转，上餐速度快。一方面为了迎

合年轻消费者快节奏的用餐需求，另一方面是由于单个菜品利润较低需要高流转来保证

餐饮的收益，快时尚餐厅通常翻台率较高，一般在 4-5 倍以上。 

 

图表 8：快时尚餐厅排名（2018 年） 

排名 公司 公司说明 总收入（亿元） 市场份额（%） 

1 西贝 
于 1998 年成立的非上市公司，总部位于中国北

京，主要专注于快时尚餐饮及中国西北菜 
53 2.9% 

2 外婆家 
于 1998 年成立的非上市公司，总部位于浙江杭

州，主要专注于快时尚餐饮及浙江菜 
37 2.0% 

3 九毛九 
于 1995 年成立，主要专注于快时尚餐饮及西北

菜。 
19 1.0% 

4 上海避风塘 
于 1998 年成立的非上市公司，总部位于中国上

海，主要专注于快时尚餐饮及粤菜。 
14 0.8% 

5 绿茶 
于 2008 年成立的非上市公司，总部位于中国浙

江杭州市，主要专注于快时尚餐饮及浙江菜。 
14 0.8% 

资料来源：九毛九招股说明书、国盛证券研究所 

 

公司是国内排名第三的快时尚餐饮集团（按收入划分，2018 年）。2018 年公司收入 19

亿元，市场份额占比约 1.0%。排在公司前面的是西贝和外婆家，分别专注于西北菜和

浙江菜，在 2018 年在快时尚餐饮市场的占有率分别为 2.9%和 2.0%。 

 

图表 9：中国三大西北菜餐厅排名（2018 年） 

排名 公司 公司说明 总收入（亿元） 市场份额（%） 

1 西贝 于 1988 年成立的非上市公司，总部位于中国北

京，主要专注于快时尚餐饮及西北菜 

53 3.2% 

2 九毛九 于 1995 年成立，主要专注于快时尚餐饮及西北

菜。 

13 0.8% 

3 北疆饭店 于 1998 年成立的非上市公司，总部位于中国江

苏省苏州市，主要专注于西北菜 

7 0.4% 

资料来源：九毛九招股说明书、国盛证券研究所 
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图表 10：中国三大酸菜鱼餐厅排名（2018 年） 

排名 公司 公司说明 餐厅数量 总收入（亿元） 市场份额（%） 

1 太二 成立于 2015 年，主要面向

年轻人的酸菜鱼。 

65 5.402 4.4% 

2 严厨酸菜鱼 于 2015 年成立的非上市公

司，总部位于中国江苏省苏

州市，主要专注于酸菜鱼 

100 左右 4.738 3.9% 

3 九锅一堂 于 2010 年成立的非上市公

司，总部位于中国重庆，主

要专注于酸菜鱼 

80 左右 3.634 3.0% 

资料来源：九毛九招股说明书、国盛证券研究所 

 

细分市场来看，公司在酸菜鱼市场的市占率已经成为市场第一，西北菜市场排名第二。

2018 年公司旗下品牌“太二”的收入为 5.4 亿元，市场份额达 4.4%，且仍在快速增长

中。西北菜市场，公司目前落后于西贝位居第二，2018 年其主力品牌“九毛九”收入

13 亿元，在西北快时尚餐饮市场的市占率为 0.8%。 

 

2、新消费形态崛起，快时尚餐饮规模快速提升 

 

图表 11：中国居民在外就餐比例估计  图表 12：各国居民在外就餐比例估计对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所估算 
 

资料来源：日本外食产业协会、日本总务省统计局、欧睿、国盛证券研
究所估算 

 

中国居民在外就餐比例逐年提升，但是水平仍然很低。随着居民收入的提高，中国居民

在外就餐的次数正逐步提升；根据我们的匡算，2010 年中国居民的在外就餐比例为

8.2%，到 2018 年则提升到了 14.0%，CAGR 达 7%。但是与发达国家相比，我国居民

的在外用餐比例仍处于非常低的水平。2018 年日本居民的外食率在 44%左右，美国人

的在外就餐比例约为 50%。相较发达国家接近半成的在外就餐比例，我国居民的外餐占

比还有很大提升空间。 
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图表 13：普通本专科毕业生数（万人）（累积）  图表 14：中国和美国餐饮连锁化率对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 
 

资料来源：欧睿数据库、国盛证券研究所 

 

图表 15：中国购物中心数量估计及增速  图表 16：中国购物中心存量面积及增速 

 

 

 

资料来源：赢商大数据中心、国盛证券研究所估算 
 

资料来源：赢商大数据中心、国盛证券研究所 

 

我们认为，未来几年快时尚餐饮的市场规模增长将快于整体餐饮市场的增速，主要驱动

力因素有： 

 

⚫ 白领消费者快速崛起，对品质消费的需求提升。而品牌是品质的背书，因此连锁餐

饮业态未来将迎来大发展。而新兴的白领消费者消费能力有限（平均年收入在 10

万左右） ，无法承担价格高昂的高档餐厅消费，故价格亲民、菜品新颖的快时尚餐

厅成为其首要选择（人均在 100 元左右，为白领消费者最能接受的价位）。根据我

们的估算，目前中国白领规模在 2 亿人左右，且每年仍在以 800 万左右的人数增长

（本专科毕业人数）。 

 

⚫ 新消费形态的增长，为快时尚餐厅的生长提供了充足的土壤。近年来购物中心主导

的新消费形态快速增长，越来越多的消费者前往具备一体化消费功能的购物中心消

费。根据我们的测算，从 2010 年到 2018 年，全国的购物中心数量由 570 家增长至

3549 家，CAGR 达 26%，且未来仍将以每年约 500 家的速度快速增加。购物中心

的快速增长为快时尚餐饮提供了充足的生长土壤，快时尚餐饮市场规模有望随购物

中心的增长快速提升。 
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图表 17：中国餐饮行业规模  图表 18：中式快时尚餐饮市场规模 

 

 

 

资料来源：国家统计局、国盛证券研究所 
 

资料来源：弗若斯特沙利文、国盛证券研究所 

 

预计到 2024 年快时尚餐饮市场规模将达到 5502 亿元，在整体餐饮业的占比将逐步提

升。2018 年我国餐饮行业总规模为 4.27 万亿，其中快时尚餐饮产值为 1815 亿元，占比

为 0.42%，占比仍处于较低水平。随着白领群体的持续扩大，快时尚餐饮市场规模未来

有望以 20%左右的快速增长，明显高于整体餐饮业 9%左右的增速，在 2024 年占整个

餐饮业的比重有望达到 0.77%，整体市场规模达到 5502 亿元。 

 

三、公司业务情况 

1、九毛九趋于平稳，太二餐厅快速扩张 

 

图表 19：公司主要餐厅品牌及定位 

品牌 九毛九 太二 2 颗鸡蛋煎饼 怂 那未大叔是大厨 

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 煎饼 四川冷锅串串 精品粤菜 

调性 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 人民币 50-70 元 人民币 70-90 元 人民币 20-30 元 人民币 50-70 元 人民币 120-150

元 

餐厅建筑面积 250-400 平方米 200-300 平方米 10-40 平方米 150-200 平方米 300-500 平方米 

最新餐厅数量 直营：147 直营：98 直营 22/加盟 41 直营：1 直营：1 
资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司目前旗下有 5 个在营品牌，分别为九毛九、太二、2 颗鸡蛋煎饼、怂和那未大叔是

大厨。其中九毛九是公司最早经营的西北菜品牌，目前门店数量已经达到 147 家，且全

部以直营形式经营，人均消费在 50-70 元。太二主营老坛酸菜鱼，以年轻人为目标客群，

直营门店数达 98 家。2 颗鸡蛋煎饼主营轻食煎饼，目前有 22 家直营门店和 41 家加盟

店。怂和那未大叔是大厨是公司于 2019 年新推出的餐饮品牌，分别以四川冷锅串串和

精品粤菜为主打，目前都只有 1 家门店。 
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图表 20：九毛九餐厅历年收入（亿元）及增速  图表 21：九毛九餐厅历年餐厅数量（家）及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

图表 22：九毛九餐厅平均每家餐厅日销售额（万元）及变化  图表 23：九毛九餐厅平均每家餐厅每日服务客人（人）及变化 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

 

图表 24：九毛九餐厅顾客人均消费（元）及变化  图表 25：九毛九餐厅翻座率及及变化 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

九毛九餐厅开店趋缓，单店销售额小幅增长。19H1 九毛九餐厅共实现营收 6.72 亿元，
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同比+5.1%。收入增长由餐厅数量增加和日均消费额增长驱动，截止 19H1，九毛九共

有餐厅 149 家，同比+3.5%；19H1 餐厅日均销售额 2.60 万元，同比+2.2%。日均销售

额又可以拆分为餐厅日均服务顾客量和顾客人均消费，19H1 九毛九平均每家餐厅日均服

务顾客 464 人，同比-3.7%；顾客人均消费 56 元，同比+5.7%。 

 

图表 26：太二餐厅历年收入（亿元）及增速  图表 27：太二餐厅历年餐厅数量（家）及增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

图表 28：太二餐厅平均每家餐厅日销售额（万元）及变化  图表 29：太二餐厅平均每家餐厅每日服务客人（人）及变化 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

图表 30：太二餐厅顾客人均消费（元）及变化  图表 31：太二餐厅翻座率及及变化 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
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太二餐厅迅速扩张，驱动收入规模快速提升。19H1 太二营收 5.37 亿元，同比+146%。

收入增长主要由餐厅数量增加驱动，截止 19H1 太二共有餐厅 91 间，同比+176%；餐

厅日均销售额 3.79 万元，同比小幅下滑 0.8%，主要受门店高速扩张的影响（19H1 太

二同店餐厅日均销售额同比+10.4%）。餐厅日均服务顾客 507 人，同比-4.7%；而顾客

人均消费 75 元，同比+4.2%。 

 

图表 32：九毛九餐厅经营利润（亿元）及增速  图表 33：九毛九餐厅经营利润率 

 

 

 
资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

图表 34：太二餐厅经营利润（亿元）及增速  图表 35：太二餐厅经营利润率 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

九毛九经营利润率稳步提升，太二经营利润率受扩张影响有所波动。由于九毛九餐厅发

展较早，运营已经成熟，近年来九毛九餐厅经营利润率稳步提升。19H1，公司九毛九餐

厅的经营利润为 1.24 亿元，同比+6.2%。九毛九餐厅经营利润率 19H1 达 18.1%，较

2016 年的 16.2%提高了 1.9pct。而太二餐厅受高速扩张的影响，餐厅经营利润率有所

波动，19H1 餐厅整体的经营利润率为 23.3%，较 2018 年高 5.3pct，较 2016 年低 6.8pct。

（注：经营利润非国际财务报告准则口径，大致等于餐厅层面的营业利润） 
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图表 36：九毛九和太二门店 ROI（单店） 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

太二和九毛九餐厅的投资回报率都很高，都在 50%以上。太二和九毛九的单店投资额

都在 250 万元左右，按目前的经营利润率对应的净利润计算（实际上应该更高，因为目

前的经营利润率包含了一些新店），太二餐厅平均 ROI 为 94%，九毛九的 ROI 为 50%。 

 

图表 37：2 颗鸡蛋煎饼自营门店经营情况 

2 颗鸡蛋煎饼：自营 2017 2018 19H1 

收入（万元） 255 1,273 933 

餐厅数量 8 15 20 

各餐厅的平均每日销售额（元） 2,738 3,329 3,118 

各餐厅每日平均服务的顾客（人） 138 166 152 

顾客人均消费（元） 20 20 20 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

图表 38：2 颗鸡蛋煎饼加盟门店经营情况 

2 颗鸡蛋煎饼：加盟 2018 19H1 

收入（万元） 277 1,142 

餐厅数量 14 35 

各餐厅的平均每日销售额（元） 2,618 2,602 

各餐厅每日平均服务的顾客（人） 144 133 

顾客人均消费（元） 18 20 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司2018年开放2颗鸡蛋煎饼加盟，目前门店数正快速增长。2颗鸡蛋煎饼自营店19H1

总收入 933 万元，同比+67.7%，门店数达 20 家；而公司在 2018 年下半年开放加盟，

截止 19H1 加盟门店数已达 35 家，加盟店总收入达 1142 万元。在餐厅的日均销售额上，

直营店高于加盟店，平均每日销售额为 3118 元，每日平均服务 152 位顾客；而加盟店

的日均收入为 2602 元，日均顾客位 133 人。 
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图表 39：怂餐厅经营情况  图表 40：那未大叔是大厨餐厅经营情况 

怂 2019H1 

收入（万元） 266 

餐厅数量 1 

各餐厅的平均每日销售额（元） 16,410 

各餐厅每日平均服务的顾客（人） 311 

顾客人均消费（元） 53 

翻座率 4.6 
 

 

那未大叔是大厨 2019H1 

收入（万元） 100 

餐厅数量 1 

各餐厅的平均每日销售额（元） 31,356 

各餐厅每日平均服务的顾客（人） 248 

顾客人均消费（元） 127 

翻座率 1.8 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

怂和那未大叔是大厨是公司于 2019 年上半年新推出的餐饮品牌，目前门店数都只有 1

家。怂餐厅相对大众，价格更加亲民、翻座率更高，目前日均销售额为 1.64 万元（年化

为 599 万元），日均客流为 311 人，人均消费 53 元，翻座率为 4.6。而那未大叔是大厨

相对高端，日均销售额 3.14 万元（年化 1144 万元），日均客流为 248 人，人均消费 127

元，翻座率为 1.8。预计随着新品牌的完善和成熟，餐厅日均销售额还有进一步提升的

空间。 

 

图表 41：九毛九开店计划（家）  图表 42：太二开店计划（家） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司计划在 2021 年前开设 370 家新餐厅，较目前的 269 家餐厅增加 138%。其中九

毛九计划在 2021 年前开设 54 家新店，其中一线城市占比 59%，每家新店投资额在 250

万元左右；太二计划在 2021 年前开设 240 家新店，其中一线城市占比 40%，每家门店

投资额亦在 250 万左右。此外，公司还计划开设 47 家 2 颗鸡蛋煎饼自营店、17 家怂餐

厅和 12 家那未大叔是大厨餐厅，单店投资额分别为 15 万元、200 万元和 500 万元。 

 

  

16
18

20

0

5

10

15

20

25

2019E 2020E 2021E

九毛九开店计划（家）

60

80

100

0

20

40

60

80

100

120

2019E 2020E 2021E

太二开店计划（家）



 2019 年 11 月 13 日 

P.17                                         请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 43：2 颗鸡蛋煎饼首次加盟费  图表 44：2 颗鸡蛋煎饼持续加盟费 

  一次性付款 

加盟费 3 万元或 5 万元 

设计服务费 5,000 元或 6,000 元 

餐厅经营保证金 2 万元或 3 万元或 5 万元 
 

 

  持续付款 

特许权使用

费（每月） 

1,500 元或 3,000 元或收入的 3.0%

（2019 年 3 月 1 日之前）或收入的

5.0%（2019 年 3 月 1 日之后） 

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 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司的餐厅经营以自营模式为主，仅在小吃店 2 颗鸡蛋煎饼开放了加盟。公司旗下正餐

品牌九毛九、太二、怂和及那未大叔是大厨餐厅均以自营模式独家经营。自营模式有利

于提升餐厅的经营效率、安全性及盈利能力，同时能够对向顾客提供的食物及服务质量

维持足够的控制权。同时，公司在管理相对简单的小吃板块 2 颗鸡蛋煎饼开放了加盟模

式，公司对加盟商收取 3.5 万~5.6 万不等的首次加盟费和月收入 3.0%~5.0%的持续加

盟费。 

 

2、具备内生品牌孵化能力，标准化运营体系助力公司餐厅扩张 

 

图表 45：公司的标准化运营体系 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司已经建立起一套适应快速扩张的标准化运营体系，解决了餐饮门店扩张中标准化复

制的主要难题： 

 

⚫ 控制 SKU，精简采购及物流流程。公司限制每个品牌提供的菜肴数量，以简化采购

及物流。有限的菜品供应可以帮助公司精确所需的食材、烹饪方法以及每道菜肴的

食物品相，提高标准化程度。例如，太二的特色是老坛子酸菜鱼，其他菜肴总数不

超过 23 种。 

 

⚫ 建设中央厨房，标准化食材供应。公司目前已在广东、湖北及海南设有中央厨房，

并租用第三方供应链，以基于标准化的食谱及流程为公司下游餐厅制备半成品食材。

同时公司所有采购订单采用集中采购体系，并通过采购部门进行集中订单采购。集

中采购保证了食品风味及质量始终如一并及时配送食材，同时使公司获得了更大的
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规模经济效益、实现更高的效率并降低了腐败的可能。 

 

⚫ 标准化营运程序及流程，明确职责。公司已实施涵盖餐厅经营多方面的一整套标准

流程（包括餐厅设计、菜品、定价、食品准备、设施维护、前厅后厨清洁卫生及雇

员操守等）。此外公司将餐厅经营程序分成①食材及供应品验收；②食材及供应品清

洗消毒；③食品加工；④食品准备及⑤食品装盘及装饰五个环节，并就各步骤提供

易于遵循的指导及程序。 

 

⚫ 统一的员工培训，稳定人才培养供应。公司为所有雇员提供全面的在线及线下培训

计划。公司总部设立了一个培训中心，为各级员工提供统一的培训。同时公司还有

电子学习平台，雇员可以通过该平台访问在线课程，包括操作程序、指南及标准、

信息技术及企业文化。该等持续的培训确保公司从管理团队到一线餐厅员工拥有足

够的人材配置，以支持新餐厅的发展。 

 

图表 46：公司组织架构 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司已经建立了适应品牌孵化和扩张的组织架构，具备内生的品牌开发能力。公司采取

事业部的形式，将旗下品牌分为五个独立的实体各自运营，由五名品牌经理各自监督一

个品牌；同时，在总部设立一个职能部门，负责为品牌的开发和维护提供全方面的后台

支持。各品牌部门下分别各自设立运营、产品开发、品牌推广、人力资源和顾客调查，

各品牌的负责人及团队为自己的品牌发展负责。总部职能部门负责新品牌开发与扩张，

同时为已有品牌提供工程、采购、中央厨房及生产、信息技术、财务及组织事务。在此

组织构架下，总部拥有不断开拓新品牌的能力，同时可为新品牌提供全方位的后台支持，

让品牌的创作成为标准化流程。同时，新品牌授权品牌负责人组织团队独立运营，最大

化单品牌的灵活性和主观能动性。 

 

同时公司通过股权分享的方式，充分激发品牌团队的积极性。公司会向品牌经理及其各

自团队授予其管理的品牌若干比例的股权，以绑定团队利益，激发团队活力。太二、2

颗鸡蛋煎饼、怂及那未大叔是大厨品牌团队分别持有其所管理品牌的 15%、20%、20%

及 25%的股权。 
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公司最早以九毛九餐厅起家，通过内生发展已经成功开拓出太二和 2 颗鸡蛋煎饼两个成

功的品牌。此外，公司历史经营过的餐厅品牌还包括不怕虎牛腩、椰语堂和咧嘴，后因

经营不佳而关闭。虽然公司也有失败的品牌创作案例，但是有失败是正常现象，只有不

断去尝试，总有符合市场需求的新品牌脱颖而出，成为新的增长点。 

 

四、盈利能力稳中向好，现金流充裕 

 

图表 47：公司原材料、员工、使用权资产折旧占营收比  图表 48：公司租金、其他资产折旧、水电开支占营收比 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

原材料及耗材占比逐年提升，由 2016 年的 33.0%提升至 19H1 的 35.2%。一方面

是太二餐厅收入贡献增加，而太二的原料占比较九毛九高；另一方面是自 2017 年开始

酸菜鱼餐厅的盛行令鲈鱼价格大幅上涨。 

 

员工成本逐步降低，由 2016 年的 28.1%降低至 2019H1 的 25.9%。一方面是公司

通过标准化的食品制备流程提高了员工效率，另一方是太二餐厅收入占比提升，而太二

的员工成本较九毛九更低。 

 

使用权资产折旧小幅下降，由 2016 年的 9.4%下降至 2019H1 的 8.5%。主要是由

于公司在固定租金下的新开业餐厅数量占新开餐厅总数的比例减少。 

 

水电开支逐年下滑，由 2016 年的 6.3%下降至 2019H1 的 4.1%。主要是由于太二

餐厅收入占比提升，而太二的水电支出更低所致。 

 

其他资产的折旧及摊销由 2016 年的 5.6%下降至 2019H1 的 4.0%。主要由于太二

餐厅的收入贡献增加，而太二的装修成本较九毛九低所致。 

 

其他租金及相关开支占比提升，由 2016 年的 0.5%提升至 2019H1 的 1.7%。主要

系公司旗下可变租金占比增加。 
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图表 49：公司差旅费、广告费、外卖服务费占营收比  图表 50：公司其他开支、融资成本占营收比 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

广告占比由 2016 年的 1.3%下降至 2019H1 的 0.7%。主要是公司收入规模扩张，

广告支出未随收入规模等比增加导致占比下降所致。 

 

外卖服务费占比逐年提升，由 2016 年的 0.2%提升至 2019H1 的 1.2%。公司由 2016

年 3 月起提供外卖服务，外卖服务费占比提升与公司的外卖业务扩张有关。 

 

其他开支变动主要与当期的一次性开支相关。其他开支主要包括开设新餐厅的前期费

用、支付予第三方服务提供商的服务费、原材料运输的运输费用、减值亏损及其他存货

亏损等。2016 年到 2018 年的增长一方面系新开餐厅的费用增加，另一方面与前雇员有

关的事件导致其他减值亏损增加。 

 

融资成本占比下降，由 2016 年的 3.7%下降至 2019H1 的 2.3%。主要系公司规模

扩张，租金及利息成本未等比例增长及公司偿还部分银行贷款所致。 

 

图表 51：公司除税前溢利率、所得税率、期内溢利率 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

受太二高速扩张的影响，短期除税前溢利率有所波动。除税前溢利率由 2016 年的 6.5%

提升至 2017 年的 6.8%，主要受更高利润率的太二占比提升导致；2018 年下降至 5.5%，

主要受当年太二快速扩张（门店+132%）拖累。2019H1 除税前溢利率回升至 11.2%，

主要受益于太二新店的成熟及占比提升。实际所得税率逐年下降，由 2016 年的 32.2%

下降至 2019H1 的 26.8%，主要是不能进行税项抵扣的附属公司亏损减少所致。期内溢

利率 2016/17/18/19H1 分别为 4.4%/4.9%/3.9%/8.2%。我们认为随着未来太二新店的
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成熟及新店占比的下降，未来公司利润率有望进一步提升。 

 

图表 52：公司税前溢利与经营活动现金流情况（亿元） 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

经营活动现金流优于税前溢利，差额主要来自于折旧。2016/17/18/19H1 公司经营活动

现金流分别为 2.9/3.5/4.1/3.2 亿元，同期税前溢利为 0.8/1.0/1.0/1.4 亿元。经营活动现

金流和税前溢利的主要差异来自于折旧， 2016/17/18/19H1 二者差额分别为

2.1/2.5/3.1/1.8 亿元，当期折旧分别为 1.7/2.0/2.3/1.1 亿元。 

 

图表 53：公司历年资本开支（亿元）  图表 54：按目前的扩张计划所需资金（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

公司现金流能覆盖未来三年的扩张计划。公司 2016/17/18/19H1 在固定资产上的资本开

支分别为 0.89/0.75/1.50/0.51 亿元。根据公司目标的扩张计划，2019/20/21 年公司开

拓新门店所需的资金分别为 2.06/2.77/3.53 亿元。按目前公司的经营现金流情况，账面

现金能覆盖扩张所需的资金需求。 
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五、盈利预测 

 

图表 55：公司收入预测（亿元） 

收入（亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 

九毛九 13.20 14.94 16.43 18.18 

太二 5.40 13.20 23.26 36.30 

2 颗鸡蛋煎饼 0.02 0.28 0.45 0.67 

怂  0.08 0.27 0.69 

那未大叔是大厨  0.08 0.46 0.97 

合计 18.62 28.58 40.87 56.82 

YoY 29.3% 53.5% 43.0% 39.0% 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

图表 56：公司期内溢利预测（亿元）（含少数股东损益） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

期内溢利（亿元） 0.74 1.94 3.34 4.82 

YoY 3.1% 162.6% 72.2% 44.2% 
 

资料来源：公司招股书、国盛证券研究所 

 

受益太二餐厅的快速扩张，公司收入和利润规模有望快速提升。我们预测 2019/20/21

年公司收入分别为 28.58/40.87/56.82 亿元，同比+51.1%/+43.0%/+39.1%；期内溢利

2.04/3.34/4.82 亿元，同比+176.6%/+63.5%/+44.2%。收入增长主要由太二驱动，预

计太二餐厅数量全年将由 2018 年的 65 家增长至 2021 年底的 297 家，同比+357%。受

益新店成熟影响，公司利润率水平有望逐步提升，我们预测 2019/20/21 年公司期内溢

利率分别为 6.8%/8.2%/8.5%。 

 

六、风险提示 

 

品牌老化风险。餐饮品牌生命力一般在 3-5 年，若没有及时更新品牌及内容适应新的消

费者的需求，可能存在品牌老化而导致经营下滑的风险。 

 

食品安全风险。餐饮业中常因管理不善、操作不当发生食品安全问题，一旦曝光将对餐

饮品牌产生很大的不利影响甚至导致相关监管部门的处罚。 

 

原料涨价风险。公司的原材料包括猪肉、鲈鱼、米面粮油等。若原料价格大幅上涨，可

能对公司的利润率产生不利影响。 
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