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 报告要点 

 本周专题 

九毛九国际日前递交申请拟在港股上市。综合九毛九发展及管理经验，我们认

为其品牌、拓展和管理三个方面在中式快时尚餐饮行业中有一定代表意义：（1）

品牌角度：九毛九选择跨品类的一带多品牌发展路径，未来朝更加均衡的品牌

结构发展。九毛九旗下品牌门店效率介于呷哺呷哺和海底捞之间，在大众餐饮

市场领域保持较好的运营效率。（2）拓展角度：九毛九选择直营为主、加盟为

辅的拓展战略，仅在部分副品牌尝试加盟模式。随着开店数量的加快，全国布

局渗透率提升是大势所趋，门店集中的问题有望逐步解决。（3）管理角度：九

毛九自上而下的管理体制保证了品牌的活力，标准化经营奠定扩张基础，主要

体现在精简的食物选择、中央厨房、标准化营运程序和员工培训四个方面。 

大众餐饮赛道有望继续孕育具备规模优势的龙头企业。2019 年 1-8 月社零餐饮

收入同比增长 9.4%、限额以上餐饮企业收入同比增速 7.3%，表明餐饮仍是市

场化运作、大众餐饮占主导的行业。继续看好标准化程度较高、消费者基础较

好、品牌管理能力突出的优质餐饮连锁龙头企业，如火锅产业链等。 

 行业观点 

继续推荐优质赛道可选消费龙头企业。免税板块内生增长较快、外部扰动渐消，

期待市内店政策放宽，推荐中国国旅；景区板块消费转型叠加政策利好，看好

休闲景区龙头宋城演艺、中青旅；酒店板块经营数据增速逐渐筑底企稳，看好

中端酒店龙头企业首旅酒店、锦江酒店；餐饮板块关注标准化程度高、易复制、

易管控的优秀赛道，推荐粤式餐饮食品龙头广州酒家、火锅产业链海底捞、颐

海国际、呷哺呷哺。人力资源板块看好具备先发优势和管理壁垒的龙头公司科

锐国际。教育板块建议关注中公教育、中国东方教育、美吉姆、新东方在线。 

 行情回顾 

9 月 15 日至 9 月 21 日中信餐饮旅游指数上涨 1.10%，分别跑输上证综指和沪

深 300 指数 1.92pct、2.03pct。A 股旅游板块周涨跌幅排行榜前三分别为天目

湖（+7.11%）、大连圣亚（+6.88%）、凯撒旅游(+5.06%)；A 股体育前三分别为

艾比森（+5.96%）、中路股份（+4.27%）、华录百纳（+0.82%）；A 股教育前三

分别为方直科技（+9.56%）、凯文教育（+6.55%）、东方时尚（+6.30%）；H 股

教育分别为大地教育（+11.54%）、银杏教育（+8.47%）、成实外教育（+4.52%）。 
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本周专题 

九毛九国际日前递交申请拟在港股上市。公司 2016 年曾计划在 A 股上市，后撤回申请，

终止 IPO 的主要原因是政策环境出现变化等原因。公司大部分门店位于广东，赴港上市

有利于提升其在资本市场上的溢价。 

九毛九品牌、拓展和管理三个方面在中式快时尚餐饮行业中有一定代表意义： 

（1） 品牌角度：九毛九选择跨品类的一带多品牌发展路径，未来朝更加均衡的品牌

结构发展。九毛九旗下品牌门店效率介于呷哺呷哺和海底捞之间，在大众餐饮

市场领域保持较好的运营效率。 

（2） 拓展角度：九毛九选择直营为主、加盟为辅的拓展战略，同时仅在部分副品牌

尝试加盟模式。随着开店数量的加快，全国布局渗透率提升是大势所趋，门店

集中的问题会逐步解决。 

（3） 管理角度：九毛九自上而下的管理体制保证了品牌的活力，标准化经营奠定扩

张基础，主要体现在精简的食物选择、中央厨房、标准化营运程序和员工培训

四个方面。 

 

九毛九国际拟港股上市，快时尚餐饮龙头崭露头角 

九毛九国际日前递交申请拟在港股上市。公司 2016 年曾计划在 A 股上市，后撤回申请，

终止 IPO 的主要原因是政策环境出现变化等原因。此次选择在港股上市，审核有望相对

加快，同时公司大部分门店位于广东，赴港上市有利于提升其在资本市场上的溢价。 

 

二十四年耕耘中式快市场餐饮 

24 年发展，九毛九品牌力逐渐形成。公司的第一家面馆于 1995 年在海南海口成立，2003

年面馆业务扩展至广东广州，两年之后广州九毛九成为公司主要附属餐厅。2010 年，

公司在购物中心开设首批餐厅。到了 2015 年，第 100 家九毛九餐厅开业，餐厅网络先

后拓展至北京、深圳、天津、武汉以及南京，并且太二餐厅开始经营。2017 年第一家 2

颗鸡蛋煎饼餐厅开业，2018 年开始使用加盟模式，2019 年第一家那未大叔是大厨餐厅

开业，公司三年内分别获评“2017 年度中国餐饮品牌力百强品牌”之一、“2018 年度

中国餐饮品牌力百强品牌”之一和“2018 年度中国餐饮百强企业”之一。 
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图 1：九毛九公司发展历史 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

两大核心品牌驱动公司增长 

品牌多元化，用餐场景广泛。九毛九公司旗下有九毛九、太二、2 颗鸡蛋煎饼、怂和那

未大叔是大厨五个品牌，分别涵盖家庭聚餐、时尚聚会、中高端消费等用餐场景，顾客

群体涉及年轻顾客、中高端消费群体等。 

餐厅辐射区域广泛，面向全国发展。公司的自营餐厅数量由 2016 年 1 月 1 日的 142 间

增加至 2019 年 6 月 30 日的 262 间，目前拥有和经营 147 间九毛九餐厅、98 间太二餐

厅、22 间 2 颗鸡蛋煎饼餐厅、1 间怂餐厅以及 1 间那未大叔是大厨餐厅，并且管理 41

间加盟 2 颗鸡蛋煎饼餐厅。公司餐厅位于中国 31 个城市，遍及 11 个省份与直辖市，通

常位于购物商场。 

图 2：九毛九公司旗下五大品牌 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

九毛九和太二是公司的两个主力品牌，产生的收入占总收入超过 98%。九毛九餐厅年销

售收入总额始终保持在 10 亿元左右，2019 年上半年收入达 5.6 亿。太二餐厅近几年保

持较快增长，2018 年餐厅销售收入总额约 2 亿，2019 年上半年已达 2.7 亿，一方面原

因是太二餐厅数量增长较快，由 2016 年的 13 家增长至 2018 年的 65 家，至 2019 年

上半年已达 91 家，另一方面太二餐厅的翻座率则由 2016 年的 3.8 迅速增加至 2017 年

的 4.8，随后保持稳定。 
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图 3：九毛九同店销售收入（总）和增长率   图 4：太二同店销售收入（总）和增长率 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所   资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

九毛九餐厅作为公司收入的最大来源，一直保持着良好的经营。九毛九餐厅的整体收入

由 2016 年的 10.9 亿增长至 2018 年的 13.2 亿，并且 2019 年上半年已达 6.7 亿，保持

稳健增长，并且收入主要集中在一线城市，一线城市的餐厅数量、餐厅平均每日销售额、

翻座率、每日服务顾客数均处于领先地位，分别约为 75 家、2.9 万、2.6 倍、550 位，

相应的全国水平分别约为 140 家、2.5 万、2.4 倍、480 位。九毛九餐厅的收入增长主

要由于餐厅在三线及以下城市的下沉，一方面九毛九餐厅数量的增长基本来源于三线及

以下城市，另一方面三线及以下城市各餐厅平均每日销售额与翻台率分别约为 2.4 万元

和 2.3 倍，仅次于位于最高位的一线城市的约 2.9 万和 2.6 倍。顾客人均消费和翻座率

各线城市接近，约为 50 元。 

表 1：九毛九门店经营情况 

 2016 2017 2018 2018H 2019H 

收入（人民币千元） 

一线城市 647,399 717,762 793,860 381,234 406,229 

同比增长  10.9% 10.6%  6.6% 

新一线城市 126,969 142,703 167,701 79,805 82,098 

同比增长  12.4% 17.5%  2.9% 

二线城市 136,786 131,678 140,351 70,821 63,980 

同比增长  -3.7% 6.6%  -9.7% 

三线及以下城市 176,199 201,164 217,799 107,222 119,300 

同比增长  14.2% 8.3%  11.3% 

整体 1,087,353 1,193,307 1,319,710 639,082 671,606 

同比增长  9.7% 10.6%  5.1% 

餐厅数量 

一线城市 69 71 78 75 76 

同比增长  2.9% 9.9%  1.3% 

新一线城市 19 23 24 24 23 

同比增长  21.1% 4.3%  -4.2% 

二线城市 18 20 18 19 19 

同比增长  11.1% -10.0%  0.0% 

三线及以下城市 22 25 27 26 31 
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同比增长  13.6% 8.0%  19.2% 

整体 128 139 147 144 149 

同比增长  8.6% 5.8%  3.5% 

各餐厅的平均每日销售额（元） 

一线城市 26,048 28,133 29,796 29,102 29,717 

新一线城市 17,341 19,889 20,256 19,936 19,372 

二線城市 17,525 20,131 20,555 19,989 21,513 

三线及以下城市 22,633 24,550 23,366 23,774 23,937 

整体 22,764 25,163 25,841 25,405 25,965 

同比增长  10.5% 2.7%  2.2% 

各餐厅每日服务的顾客（位） 

一线城市 527 527 550 544 522 

新一线城市 368 400 385 386 367 

二线城市 370 398 396 389 388 

三线及以下城市 494 496 458 459 430 

整体 472 485 486 482 464 

同比增长  2.8% 0.2%  -3.7% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所测算 

太二餐厅涨势迅猛，为公司收入增长做出巨大贡献。太二餐厅整体收入由 2016 年的约

6781 万元增长至 2018 年的 5.4 亿，并且 2019 年上半年营收已达 5.4 亿，收入同比增

长始终保持在 100%以上。太二餐厅的增长收入一方面是因为其餐厅数量的增长，由

2016 年的 13 家增长至 2018 年的 65 家，并且 2019 年上半年已经达到了 91 家门店；

另一方面太二餐厅的经营表现也十分优秀，一线城市各餐厅平均每日销售额约为 4 万

元、翻座率大于 5 倍，全国各餐厅平均每日销售额超过 3.5 万，翻座率约 5 倍，均优于

九毛九餐厅表现，另外太二各餐厅每日服务顾客数量略大于 500 位，稍优于九毛九，但

其人均消费在 70 元以上优于九毛九的约 50 元。因此太二餐厅为后起之秀更具潜力。 

表 2：太二门店经营情况 

 2016 2017 2018 2018H 2019H 

收入（人民币千元） 

一线城市 50,897 171,472 373,234 159,426 347,739 

同比增长  236.9% 117.7%  118.1% 

新一线城市 — — 28,322 — 56,002 

同比增长      

二线城市 — 8,731 37,198 11,497 59,025 

同比增长   326.0%  413.4% 

三线及以下城市 16,913 63,823 101,478 47,144 74,437 

同比增长  277.4% 59.0%  57.9% 

整体 67,810 244,025 540,232 218,067 537,203 

同比增长  259.9% 121.4%  146.3% 

餐厅数量 

一线城市 9 18 40 23 54 
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同比增长  100.0% 122.2%  134.8% 

新一线城市 — — 7 — 15 

同比增长      

二线城市 — 2 8 2 9 

同比增长   300.0%  350.0% 

三线及以下城市 4 8 10 8 13 

同比增长  100.0% 25.0%  62.5% 

整体 13 28 65 33 91 

同比增长  115.4% 132.1%  175.8% 

各餐厅的平均每日销售额（元） 

一线城市 23,817 35,443 39,659 40,691 39,085 

新一线城市 — — 30,919 — 33,454 

二线城市 — 30,315 33,664 31,937 39,936 

三线及以下城市 24,231 29,589 32,703 32,968 34,816 

整体 23,919 33,506 37,168 38,190 37,866 

同比增长  40.1% 10.9%  -0.8% 

各餐厅每日服务的顾客（位） 

一线城市 359 493 535 552 508 

新一线城市 — — 422 — 448 

二线城市 — 459 490 473 561 

三线及以下城市 394 472 486 495 509 

整体 367 485 514 532 507 

同比增长  32.2% 6.0%  -4.7% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所测算 

 

拓店助力收入高增长，开支控制得当 

公司营业收入保持较高速增长，2019 上半年已达 12.4 亿。公司营业收入从 2016 年的

11.6 亿增长至 2018 年的 18.9 亿元，2019 上半年已达 12.4 亿元，同比增速维持在

30%-40%。营收保持较快增长一方面由于九毛九餐厅的稳健增长，另一方面由于太二

餐厅的亮眼表现。太二餐厅不仅数量上增长较快，由 2016 年的 13 家增长至 2018 年的

65 家，至 2019 年上半年已达 91 家，其翻座率表现亦亮眼，由 2016 年的 3.8 迅速增

加至 2017 年的 4.8，随后保持稳定，其人均消费维持在 70-75 元。九毛九餐厅和太二

餐厅占到了总收入的 98%左右，九毛九除了 2019 年上半年占总收入比重 55%，之前占

比均超过 70%，原因是 2019 年上半年太二餐厅的收入占比提升。 
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图 5：九毛九公司营业收入及同比增速  图 6：九毛九公司分品牌收入占比情况（单位：亿元） 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

公司的最大成本来源于原材料和员工成本，净利润 2019 年上半年大幅增长。所用原材

料及耗材保持在 35%左右，员工成本接近 30%。公司 2016 年净利润为 5100 万元，随

后两年超过均 7000 万元，2019 年上半年净利润增长亮眼，同期增长 87.6%至 1.02 亿

元，其主要原因一方面是由于扩张的太二餐厅由于高标准化的食材准备流程使得员工成

本降低，其水电开支亦低于九毛九；另一方面由于动用过往年度未确认税项亏损的税务

影响及未确认未使用税项亏损较少，公司的实际税率由 2018H 的 28.3%减少至 2019H

的 26.4%。 

图 7：九毛九公司成本率  图 8：九毛九公司净利润及同比增速 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

公司主要通过经营现金来获得资金。公司经营性现金流由 2016 年的 2.62 亿元增长至

2018 年的 3.73 亿元，2019 上半年已达 2.91 亿元，同比增长保持在 20%以上。截至

2019 年 6 月 30 日，公司拥有现金及现金等价物已达人民币 1.26 亿元，主要包括手头

现金和银行现金。 
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图 9：九毛九公司经营性现金流情况  图 10：九毛九公司账上现金情况 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

品牌角度：战略选择有何差异？ 

餐饮行业品牌战略有多种模式。餐饮企业在选择品牌拓展战略时通常有单品牌和多品牌

两种路径，两种模式各有优劣。门店效率来看，九毛九旗下品牌介于呷哺呷哺和海底捞

之间；消费者表现来看，九毛九旗下品牌在大众餐饮市场领域保持较好的运营效率。在

多品牌的拓展方面，单一赛道纵向发展的企业在资源共享、市场推广、原材料采购等方

面更具规模优势，而多赛道横向发展的企业则更容易分散竞争风险、扩大业务规模、寻

找新的增长点。 

 

餐企品牌战略选择有所不同 

餐饮企业在选择品牌拓展战略时通常有单品牌和多品牌两种路径。通常来说，餐饮企业

在发展之初一般以一个品牌起家，业务模式成熟后有的选择继续深耕统一品牌，有的选

择培育新品牌进入新市场。单品牌的优势在于有利于促进企业形象统一、快速业务扩张

以及降低成本费用率，但缺点在于业务过于集中且特色难以长期突出；多品牌战略有助

于提升公司整体市占率和业务规模，加强内部竞争发展，但对于资金投入、品牌管理带

来了更大的难度。 

表 3：单品牌和多品牌战略的优劣势对比 

 
单品牌 多品牌 

优势 

促进企业形象的统一 提升行业进入壁垒 

业务扩张有基础优势 从不同角度提高市场占有率 

降低成本及费用率 提升内部积极性和竞争力 

劣势 
品牌延伸不当会影响原有业务 每个品牌都需要投入大量资金 

淡化原品牌内涵走向大众化 加大总部管理难度和管理成本 

资料来源：长江证券研究所 

在 H 股（拟）上市餐饮企业中，既有单品牌公司，也有多品牌公司。九毛九、呷哺呷哺、

国际天食、唐宫中国等属于多品牌运营。门店结构上呷哺呷哺、国际天食相对集中，主

品牌门店数量占比超过 70%，而九毛九、唐宫中国等门店结构相对均衡，但四家公司主

打品牌收入占比均超过 70%，整体来看是以一带多的形式，趋势上看主品牌的占比通常

逐渐下降。此外，以海底捞、翠华控股、味千（中国）等均以单一餐饮品牌运营。 
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图 11：九毛九公司 2018 年分品牌收入及门店数量占比  图 12：呷哺呷哺 2018 年分品牌收入及门店数量占比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

注：门店数量占比数据为截至最后可行日期 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：两大品牌营业收入数据为餐厅层面，不含外卖等 

 

图 13：国际天食 2018 年中国大陆地区分品牌收入及门店数量占比  图 14：唐宫中国 2018 年分品牌收入及门店数量占比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

无论是单品牌还是多品牌运营，门店数量的扩张是企业达到成熟阶段之前最主要的手

段。对比海底捞、呷哺呷哺，均在 2017 年开始加快门店拓展速度。九毛九公司旗下的

九毛九餐厅数量稳中有升，而太二餐厅 2018 年开始增长快速。公司计划 2019-2021 年

新开太二餐厅 60、80、100 家。目前各品牌的投资回收期均在 2 年之内，其中九毛九

为 22 个月、太二为 7 个月、2 颗鸡蛋煎饼（自营）为 15 个月。 
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图 15：海底捞过去 4 年营业收入及门店数量  图 16：呷哺呷哺过去 4 年营业收入及门店数量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：门店数量占比数据为截至最后可行日期 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：两大品牌营业收入数据为餐厅层面，不含外卖等 

 

图 17：九毛九餐厅数量变化（单位：家）  图 18：太二餐厅数量变化（单位：家） 

138 128 139
163 179 197

3 17
16

16
18

20

-13 -6 -8
-20

30

80

130

180

230

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

期初数量 新开数量 关闭数量
 

 

4 13 28
65

125

205

9 16 37

60

80

100

-1-20

30

80

130

180

230

280

330

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

期初数量 新开数量 关闭数量
 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

注：2019 及之后年份公司未对关闭数量给出指引 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：2019 及之后年份公司未对关闭数量给出指引 

 

优秀品牌经营效率趋近 

门店效率来看，九毛九旗下品牌介于呷哺呷哺和海底捞之间。从整体坪效来看，2018

年九毛九、太二、海底捞、呷哺呷哺分别为 2.76、3.32、4.42 和 1.84 万元/平方米，九

毛九及太二的坪效表现高于呷哺呷哺、低于海底捞；从同店店效增速来看，2018 年九

毛九、太二、海底捞、呷哺呷哺分别为 4.5%、7.7%、6.2%和 2.1%，太二的增长表现

高于其他品牌，主要是品牌仍处于成长期。 
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图 19：部分餐饮连锁企业门店平效对比  图 20：部分餐饮连锁企业同店店效同比增速对比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

消费者表现来看，九毛九旗下品牌在大众餐饮市场领域保持较好的运营效率。从客单价

来看，2018 年九毛九、太二、海底捞、呷哺呷哺分别为 53、72、101、53 元/人，九毛

九定位与呷哺呷哺接近，太二介于呷哺呷哺与海底捞之间；从翻台率来看，2018 年九

毛九、太二、海底捞、呷哺呷哺分别为 2.4、4.9、5.0、2.8 次，太二表现优异，接近海

底捞。 

图 21：部分餐饮连锁企业客单价对比  图 22：部分餐饮连锁企业翻座（台）率 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

注：海底捞为翻台率，其余为翻座率 

太二的高翻台率主要源于其快时尚餐饮模式的设定。一是太二主打酸菜鱼单品，SKU

不多于 23 种，消费者选择、后厨配菜等效率相对较高；二是太二定位纯餐饮场景，社

交属性弱，例如太二餐桌固定只接待 4 人以内就餐，缩短了平均就餐时间。 

表 4：九毛九餐厅人均消费及翻座率情况 

餐厅表现 2016A 2017A 2018A 2018H 2019H 

顾客人均消费（元） 
     

一线城市 49 53 54 54 57 

新一线城市 47 50 53 52 53 

二线城市 47 51 52 51 55 

三线城市及以下 46 49 51 52 56 

整体 48 52 53 53 56 

翻坐率（倍） 
     

一线城市 2.8 2.6 2.6 2.6 2.5 
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新一线城市 2 2.1 2.0 2.1 2 

二线城市 2.2 2.3 2.2 2.2 2.1 

三线城市及以下 2.4 2.3 2.2 2.3 2.2 

整体 2.5 2.4 2.4 2.4 2.3 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

表 5：太二餐厅人均消费及翻座率情况 

餐厅表现 2016A 2017A 2018A 2018H 2019H 

顾客人均消费（元） 
     

一线城市 66 72 74 74 77 

新一线城市 - - 73 - 75 

二线城市 - 66 69 68 71 

三线城市及以下 62 63 67 67 68 

整体 65 69 72 72 75 

翻坐率（倍） 
     

一线城市 3.6 4.6 5.2 5.3 5 

新一线城市 
  

3.9 
 

4.2 

二线城市 
 

4.3 4.8 4.5 5.5 

三线城市及以下 3.6 4 4.2 4.3 4.3 

整体 3.6 4.5 4.9 5.0 4.9 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

掘金餐饮细分赛道红利 

中国餐饮市场规模在过去几年一直保持大个位数至两位数的稳健增长，表现穿越周期。

中国餐饮市场规模 2018 年达到 4.27 万亿元，同比增速为 7.7%。按照 7.0%的复合增速

计算，2024 年预计餐饮市场规模将达到 6.41 万亿元。 

图 23：社零餐饮收入及同比增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

在多品牌的拓展方面，纵向单一品类和横向跨品类都是常见的战略选择。有些餐饮公司

选择在同一赛道中纵向拓展，如呷哺呷哺创立高端火锅品牌凑凑、国际天食在小南国的
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基础上推出低价位品牌南小馆、广州酒家在正餐粤菜之外创立快时尚品牌西西地简餐

等。但有些公司选择在不同赛道独立发展，其中一部分是因为收购形成的多元赛道，另

一部分是内生进入其他赛道共同发展。单一赛道纵向发展的企业在资源共享、市场推广、

原材料采购等方面更具规模优势，而多赛道横向发展的企业则更容易分散竞争风险、扩

大业务规模、寻找新的增长点。 

图 24：火锅、川菜、粤菜、江浙菜等是目前国内中餐市场中份额较大的细分领域 

 

资料来源：弗若斯特沙利文分析，长江证券研究所 

受益于城镇化水平提高、人口消费升级以及消费习惯的延续，中国中餐市场规模快速增

长。预计 2017~2022 年中国中式餐饮仍将以复合 8.9%的增速增长，到 2022 年预计市

场规模将达到 4.89 万亿元；在中式餐饮中火锅又占据了 14%的最大市场份额，2017 年

总体规模达到 4362 亿元，2013~2017 年复合增速高达 11.6%；并预计未来五年复合增

速仍将维持 10.2%的高增长到 2022 年预计市场规模能达到 7077 亿人民币。 

图 25：中式餐饮行业规模（单位：十亿人民币）  图 26：火锅行业规模（单位：十亿人民币） 
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资料来源：弗若斯特沙利文分析, 长江证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文分析, 长江证券研究所  

九毛九公司以单一品牌的西北面馆起家，2015 年开始进军新品牌。2015 年开始经营太

二餐厅，随后公司又于 2017 年开设 2 颗鸡蛋煎饼餐厅，2019 年开设那未大叔是大厨餐

厅。九毛九属于西北菜，太二属于川菜中的酸菜鱼，2 颗鸡蛋煎饼属于北方小吃，那未

大叔是大厨属于高端粤菜，可见其各大品牌分属不同菜系。 
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（1） 西北菜方面，2018 年市场总收入为人民币 1,682 亿元，占中国餐饮服务市场

的 3.9%。中国的西北菜市场非常分散；九毛九实现收入人民币 13 亿元，在中

国西北菜餐饮市场排名第二，约占市场份额为 0.8%。 

（2） 酸菜鱼方面，市场规模由 2014 年的人民币 40 亿元大幅增长至 2018 年的人民

币 123 亿元，复合年增长率为 32.3%，2018 年太二实现收入人民币 5.40 亿元，

在中国所有酸菜鱼餐厅中排名第一，市场份额为 4.4%。 

图 27：中国全服务西北菜市场收入及同比增速  图 28：中国酸菜鱼市场收入及同比增速 
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资料来源：弗若斯特沙利文分析,长江证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文分析,长江证券研究所 

综上，预计到 2022 年中国餐饮市场有望达到 5.6 万亿规模，其中中餐市场规模接近 4.9

万亿。进一步拆分，火锅市场仍将以 7,077 亿元稳居最大细分市场；全服务西北菜及酸

菜鱼的市场规模分别为 2,418 亿元和 419 亿元。 

图 29：预测 2022 年中国餐饮市场结构 

餐饮市场规模 5.6万亿

中餐市场规模 4.9万亿

全服务西北菜
2418亿

火锅
7077亿

酸菜鱼
419亿

 

资料来源：弗若斯特沙利文分析,长江证券研究所 

 

拓展角度：模式和布局如何平衡？ 

餐饮品牌壮大的过程通常伴随管理模式的丰富以及地域布局渗透率的提升。国内餐饮连

锁企业早期通常以直营拓展起步，后期选择逐步放开加盟，但也有品牌坚持直营，选择

以其他新品牌开放加盟占领市场。此外，随着开店数量的加快，全国布局渗透率提升是

大势所趋，门店集中的问题通常会逐步解决。 
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直营和加盟发挥不同作用 

国内餐饮连锁企业早期通常以直营拓展起步，后期选择逐步放开加盟。直营模式下企业

对门店的把控能力更强，质量品质更有保证，有助于口碑的形成以及品牌的维护，同时

公司的获利也能最大化。但是直营门店存在拓展速度慢、经营风险集中的问题，因此部

分餐饮企业在后期会选择在直营门店良好的模型下进行加盟拓展，扩大品牌份额、获取

新的加盟收入。 

表 6：部分快餐连锁餐饮企业发展战略模式 

公司名称 发展阶段 
具体战略模式选择 

发展方式战略 发展资本战略 发展方向战略 

味千（中国）控

股有限公司 

初期发展

（1996-1998） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（中国香港） 

中期发展

（1999-至今） 
直营连锁 自筹资金，境外上市 全国扩张、横、纵向一体化（全国 30 个省、直辖市） 

真功夫餐饮管理

有限公司 

初期发展

（1994-1998） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（东莞市内） 

中期发展

（1999-至今） 
直营连锁 自筹资金，风险投资 全国扩张、纵向一体化（全国 15 个省、直辖市） 

李先生餐饮管理

股份有限公司 

初期发展

（1987-1994） 
直营连锁 自筹资金 全国扩张（全国 8 个省、直辖市） 

中期发展

（1995-至今） 
直营连锁 自筹资金 全国扩张、纵向一体化（全国 21 个省、直辖市） 

大娘水饺餐饮集

团股份有限公司 

初期发展

（1996-2000） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（江苏省内） 

中期发展

（2001-至今） 

直营连锁（半）              

加盟连锁（半） 
自筹资金 全国扩张、纵向一体化（全国 16 个省、直辖市） 

乡村基投资有限

公司 

初期发展

（1996-2006） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（重庆市内） 

中期发展

（2007-至今） 

直营连锁（主）              

加盟连锁（辅） 

风险投资，境外上市（后

退市） 
全国扩张、纵向一体化（全国 9 个省、直辖市） 

永和大王餐饮集

团 

初期发展

（1995-2004） 
直营连锁 风险投资 全国扩张（全国 4 个省、直辖市） 

中期发展

（2005-至今） 

直营连锁（主）              

加盟连锁（辅） 
兼并重组 全国扩张（全国 13 个省、直辖市） 

顺旺基餐饮经营

管理有限公司 

初期发展

（1998-2003） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（宁波市内） 

中期发展

（2004-至今） 

直营连锁（半）              

加盟连锁（半） 
自筹资金 全国扩张、纵向一体化（全国约 15 个省、直辖市） 

面点王饮食连锁

有限公司 

初期发展

（1996-2006） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（深圳市内） 

中期发展

（2007-至今） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张、纵向一体化（广东省内） 
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嘉旺餐饮连锁有

限公司 

初期发展

（1997-2001） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（深圳市内） 

中期发展

（2002-至今） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张、业态扩张、纵向一体化（广东省内） 

浙江老娘舅餐饮

有限公司 

初期发展

（2000-2006） 
直营连锁 自筹资金 区域内扩张（浙江省胡州市内） 

中期发展

（2007-至今） 
直营连锁 自筹资金 全国扩张、纵向一体化（全国 4 个省、直辖市） 

资料来源：《我国餐饮零售款餐业态连锁企业发展战略模式研究》，长江证券研究所 

2 颗鸡蛋煎饼为九毛九公司旗下唯一开放加盟的餐饮品牌。加盟模式所带来的好处主要

有三点：（1）更快速的扩张、区域渗透及市场份额增长；（2）有效利用加盟商的创业精

神、更熟悉本地及业务网络；（3）降低品牌拥有人经营风险。因此，公司于 2018 年下

半年首次推出 2 颗鸡蛋煎饼的加盟模式。截至最后可行日期，公司已就经营 41 间 2 颗

鸡蛋煎饼餐厅授出 41 项加盟商牌照。截至 2018 年 12 月 31 日止年度及截至 2019 年 6

月 30 日止六个月，加盟餐厅的收入贡献为人民币 1.6 百万元及人民币 6.1 百万元，占

同期总收入的约 0.1%及 0.5%。 

表 7：2 颗鸡蛋煎饼加盟收费政策 

 
金额（元） 

一次性费用  

——加盟费 30,000 或 50,000 元 

——设计服务费 5,000 或 6,000 元 

——餐厅经营保证金 20,000 或 30,000 或 50,000 元 

持续费用 
 

——特许权使用费（月） 1,500 或 3,000 元或收入的 5%（2019 年 3 月 1 日前为 3%） 

采购费 以采购金额为准 

其他服务费 以提供的实际服务为准 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

公司鼓励内部员工成为加盟商或推荐加盟商合适人选。目前雇员加盟商数量达到 16 人，

门店数量达到 23 家。公司向加盟商收取加盟费、设计服务费、餐厅经营保证金以及特

许权使用费、采购费、其他服务费，对于雇员加盟商通常豁免加盟费及餐厅经营保证金。 

 

全国布局渗透势在必行 

随着开店数量的加快，全国布局渗透率提升是大势所趋。从海底捞和呷哺呷哺的门店布

局来看，门店分布均朝更加均衡的方向发展：海底捞二线、三线及以下城市占比提升，

主要是一线城市数量有限饱和度较高，下沉过程中市场渗透率逐步提升；呷哺呷哺原主

要集中在北京和河北地区，近年来逐步加大在其他区域的开店速度，整体布局更加均衡。 
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图 30：海底捞门店分布占比  图 31：呷哺呷哺门店分占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

九毛九目前同样存在门店集中度较高的问题，未来有望逐步改善。截至最后可行日期，

公司在广东省内的餐饮门店占比达到69.7%，集中程度较高。公司预计于2019年至2021

年间开设约 370 间自营新餐厅，其中大约 240 间餐厅属于太二，约有 54 间餐厅属于九

毛九，及 76 间餐厅属于其他餐厅品牌。公司目标是进一步提高市场份额，渗透现有市

场并将业务扩展到一线城市、新一线城市、省会城市及周边城市的新兴市场。 

表 8：九毛九公司旗下餐厅全国数量分布 

餐厅地理位置 九毛九 太二 
2 颗鸡蛋煎

饼 
怂 

那未大叔是

大厨 

华北 

北京 6 5 - - - 

河北 - 1 - - - 

天津 6 2 - - - 

华南 
广东 106 48 60 1 1 

海南 16 9 1 - - 

华中 

& 

华东 

福建 
 

3 - - - 

湖北 10 2 2 - - 

湖南 
 

2 - - - 

江苏 3 3 - - - 

江西 - 1 - - - 

上海 - 13 - - - 

浙江 - 4 - - - 

西部 

陕西 - 2 - - - 

四川 - 1 - - - 

重庆 - 2 - - - 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

管理角度：自上而下的体制有何特点？ 

九毛九公司自上而下的管理体制保证了品牌的活力。在组织架构方面，公司采取能促进

品牌创新及集团内品牌之间的广泛协调及专业知识共享的组织架构。在品牌内部管理方

面，标准化经营奠定扩张基础，主要体现在精简的食物选择、中央厨房、标准化营运程

序和员工培训四个方面。 
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组织架构设计释放品牌活力 

公司采取能促进品牌创新及集团内品牌之间的广泛协调及专业知识共享的组织架构。公

司在提供明确的职能问责制系统与在决策及营运层面上提供灵活性及创造力的目标之

间取得平衡。业务受精确集中的指挥机制的管理，可实现各品牌并行运作。六名高级职

员（包括五名负责管理我们的不同品牌的品牌经理及一名驻留在总部负责整合行政管理

的服务平台的轮值总经理）直接向执行董事报告他们职责。 

图 32：公司组织架构示意图 

执行董事

职能部门：
（1）品牌开发与扩张
（2）工程
（3）采购
（4）中央厨房与生产
（5）信息技术
（6）财务
（7）组织事务

总部的一位
轮值总经理

我们在五大品牌下管理及经营的业务

品牌部门（在各品牌下）：
（1）运营
（2）产品开发
（3）品牌推广
（4）人力资源
（5）顾客调查

五个品牌经理各自监督一个品牌

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

公司通过为各品牌项下的品牌经理及称职员工提供灵活性及激励以鼓励其所付出之努

力，从而鼓励特定品牌及自下而上的升级及创新。公司自集团高级管理团队中选择并委

任品牌经理，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。截至最后可

行日期，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%及 25%的股权。此外，公司正在重组九毛九以便为其品牌团队提供股权激励。

公司成立了非全资附属公司瑞兆投资，预计现有的九毛九餐厅将逐渐全部转让予瑞兆投

资。截至最后可行日期，瑞兆投资由九毛九品牌团队拥有 15%权益。 

各品牌的管理进一步受执行专职员工的支持。在各品牌架构项下有五个职能部门，包括

运营、产品开发、品牌推广、人力资源、顾客调研。职能部门根据各品牌需求为品牌经

理提供特定的帮助。 

 

标准化经营奠定扩张基础 

公司的标准化业务经营主要体现在以下方面： 

（1） 精简的食物选择。公司以高标准化的概念开发品牌。公司限制每个品牌提供的

菜肴数量，以简化采购及物流。例如，太二的特色是老坛子酸菜鱼，并供应不
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多于 23 种其他菜肴，帮助精确所需的食材、烹饪方法以及每道菜肴的食物品

相。 

图 33：九毛九公司授权供应商数量  图 34：九毛九公司前五大供应商采购额占比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

（2） 中央厨房。公司目前在广东、湖北及海南设有中央厨房，也使用在中国行业领

先的第三方供应链租用供应中心。此外，就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。中央厨房及集中采购体系确保食品风味及

质量始终如一并及时配送食材，获得更大的规模经济效益及实现更高的效率。

此外，公司已建立一套物流系统，包括分别位于广东、海南及湖北的三个中央

厨房，每个厨房均配有三个仓库，各个物流设施的服务范围约为 200 公里 

表 9：九毛九公司三大中央厨房产能情况（单位：百万吨） 

 
2016A 2017A 2018A 2019H 

 
产能 产量 利用率 产能 产量 利用率 产能 产量 利用率 产能 产量 利用率 

广东 3.9 3.2 82.5% 14.6 5.6 38.6% 14.6 10.3 70.9% 7.3 6.6 90.4% 

海南 0.7 0.2 25.9% 1.8 1.2 68.1% 1.8 1.5 83.9% 0.9 0.8 86.8% 

湖北 2.2 0.3 15.0% 2.2 0.8 35.6% 2.2 0.9 42.8% 1.1 0.4 34.9% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

（3） 标准化营运程序。已实施涵盖餐厅经营多方面（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）的一整套标准流程。

此外，公司将餐厅经营程序分成食材及供应品验收、食材及供应品清洗消毒、

食品加工、食品准备及、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。 

（4） 员工培训。公司的员工以餐厅员工为主，公司为所有雇员提供全面的线上及线

下培训计划，在总部设立了一个培训中心，为各级员工提供统一的培训。此外，

公司还建立了一个电子学习平台，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。 
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图 35：九毛九公司员工按岗位划分占比（2019 年 6 月底）  图 36：九毛九公司雇员薪酬占当期收入比重 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所  资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

以九毛九经验，看中式快时尚餐饮的发展模式 

综合九毛九的发展及管理经验，我们认为其品牌、拓展和管理三个方面在中式快时尚餐

饮行业中有一定代表意义： 

（4） 品牌角度：九毛九选择跨品类的一带多的品牌发展路径，未来朝更加均衡的品

牌结构发展。九毛九旗下品牌门店效率介于呷哺呷哺和海底捞之间，在大众餐

饮市场领域保持较好的运营效率。 

（5） 拓展角度：九毛九选择直营为主、加盟为辅的拓展战略，同时仅在部分副品牌

尝试加盟模式。随着开店数量的加快，全国布局渗透率提升是大势所趋，门店

集中的问题通常会逐步解决。 

（6） 管理角度：九毛九自上而下的管理体制保证了品牌的活力，标准化经营奠定扩

张基础，主要体现在精简的食物选择、中央厨房、标准化营运程序和员工培训

四个方面。 

我们认为大众餐饮赛道有望继续孕育具备规模优势的龙头企业。2019 年 1-8 月社零餐

饮收入同比增长 9.4%、限额以上餐饮企业收入同比增速 7.3%，表明餐饮仍是市场化运

作、大众餐饮占主导的行业。看好标准化程度较高、消费者基础较好、品牌管理能力突

出的优质餐饮连锁龙头企业。 
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行业观点 

免税板块内生增长较快、外部扰动渐消，期待市内店政策放宽，推荐中国国旅。公司已

发布 2019 年中报业绩快报，实现营业总收入 243.44 亿元（同比+15.46%）、归母净利

润 32.79 亿元（同比+70.87%）、扣非后归母净利润 25.00 亿元（同比+30.86%）。期待

未来市内免税店政策放宽至国人，市内店可以为消费者提供更丰富的产品、更充裕的购

物时间，同时受益于较低的租金成本，有望实现收入端和利润端的共同增长，进一步打

开中国免税市场和中国国旅的业绩空间。 

景区板块消费转型叠加政策利好，看好休闲景区龙头。8 月 23 日国务院办公厅印发《关

于进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》，提出了 9 项激发文化和旅游消费潜力的政

策举措。宋城演艺，张家界项目已于 6 月开业，西安、上海项目有望明年上半年开业，

西塘、佛山项目顺利推进；轻资产宁乡和宜春项目表现良好，新郑项目预计 2020 年开

业。第二轮异地项目更为优质，有望带动增速中枢上移。中青旅，低估值休闲景区稀缺

标的，投资性价比凸出。短期费用端改善趋势明确；中长期看，光大入主后战略持续优

化，乌镇景区扩容、古北水镇客流反弹、客单价提升等成长逻辑仍在。 

酒店板块经营数据增速逐渐筑底企稳，看好中端酒店龙头企业。在当前经济形势下建议

关注行业数据的改善。同时长期看好国内酒店品质升级、连锁化率提升逻辑的持续强化。

首旅酒店，看好公司受益于行业发展和自身结构调整、逐步释放业绩，看好公司在本轮

国内酒店复苏周期中，实现业绩与估值提升的戴维斯双击。锦江酒店，未来公司将继续

践行“全球布局、跨国经营”的发展战略，受益于规模效应、中高端品牌效应以及经营

效率的提升，业绩有望持续释放。 

餐饮板块推荐标准化程度高、易复制、易管控的优秀赛道。推荐粤式餐饮食品龙头广州

酒家，近期陶陶居股权转让完成、湘潭基地一期项目建成、梅州基地一期项目奠基，产

能扩张和市场拓展双管齐下，业绩增长具备坚实基础。火锅产业链推荐海底捞，2019

年开店速度有所提升，8 月如期纳入 MSCI，身处标准化程度高的火锅赛道叠加确定性

高的服务水平和环境吸引客户、增强客户粘性以及管理机制优异构建坚实护城河。颐海

国际，中国最大的、成长最快的中高端火锅底料调味料生产商，霸州一期投产在即，品

牌+产品+渠道+产能四维定位夯实增速，未来将沿着品牌扩展、产品开发、渠道下沉及

产能拓张四个方面发展。呷哺呷哺，作为休闲火锅领军企业，公司未来将向轻正餐转型，

通过菜单升级优化、推出中高端品牌、成立调料合资公司等打造新的增长点。 

人力资源板块看好具备先发优势和管理壁垒的龙头公司，推荐科锐国际。公司是中国大

陆本土发展起来的人力资源解决方案提供商，已建立起高效专业的服务、丰富的候选人

数据库、不断的产品创新等核心优势，未来有望深度整合英国 Investigo 实现内生外延

双轮驱动可持续增长。 

教育板块建议关注确定性强的细分赛道龙头。职教板块推荐中公教育，公务员考试培训

龙头企业，同时横向布局其他职业招录类、考试类培训、职业技能培训领域；中国东方

教育，职业教育培训龙头集团，目前烹饪、信息技术以及汽车服务细分领域均为行业第

一。早教板块推荐美吉姆，美系早教头部品牌，采用以加盟为主，直营为辅的运营模式。

K12 培训领域推荐新东方在线，中国领先的在线教育服务供应商，已建立因优质课程和

内容而闻名的在线教育品牌组合。 
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