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生活服务业时代变革，连锁赋能蓄势待发

——时代性大趋势系列：生活服务业连锁研究
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浙商证券研究所

浙商证券股份有限公司成立于2002年，2020年浙商证券将研究所作为“五个提升建设”任务的头号工程，是迄今为止业内首
家也是唯一一家将研究作为头号工程的券商。2020年正式提出打造全国一流白金研究所，制定深耕浙江、拥抱银行、扎根产业
三大战略。研究团队实行全领域、全行业覆盖， 重点布局“六大+三新”九大领域：六大——大资产、大消费、大健康、大金
融、大制造、大周期；三新——新科技、新能源、新材料，致力于建成对浙江上市公司研究最广最深、跟踪最紧最好、服务最
全最优的研究所。2020年浙商研究所在各大机构的研究排名绝大部分已进入前十五名，约半数进入前十名，五分之一进入前五
名，五家第一名。

中国连锁经营协会

中国连锁经营协会成立于1997年，有会员千余家，会员企业连锁店铺42.7万个。其中零售会员企业2019年销售额4.1万亿元人
民币，约占全国社会消费品零售总额的10%。协会本着“引导行业、服务会员、回报社会、提升自我”的理念，参与政策制定
与协调，维护行业和会员权益,为会员提供系列化专业培训和行业发展信息与数据，搭建业内交流与合作平台，致力于推进连锁
经营事业与发展。（www.ccfa.org.cn)
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1、自上而下看连锁，时代趋势毋庸置疑，本地生活最具潜力

我国第三产业增长迅速，日常消费（本地生活）是其中占比最大最具潜力的赛道。从2003到2019年，第三产业占总GDP比重从42.0%提升到53.9%，成
为贡献GDP的主导力量，而日常消费服务产值从2003年占比第三产业的24.8%提升至71.8%，是第三产业的主要门类。

上市公司（包括拟上市）中由于业态差异，直营和加盟选择亦有所不同。所列举的上市公司中，从时间维度看，早期加盟公司较少，由于加盟模式存
在税收核算难度大、产权关系不清晰和决策权不统一的问题，上市难度相对较大。

卖产品标准化程度更高，卖服务更能增强客户粘性。服装、零食、便利店、药店等偏零售的业态以卖产品为主，而酒店、眼科医院、早教机构等服务
属性强的业态以卖服务为主，餐饮行业则是卖产品与卖服务并存。

2、本地生活服务机会巨大，连锁化率快速提高势不可挡

我们选取了便利店、酒店、药店、轻饮食、服装、健身房、汽车后市场、早教、体检机构、电影院等业态继续比较梳理，发现行业共性与特性：

从盈利能力来看，运动服装和连锁酒店盈利能力较强。选取各业态部分上市公司为代表做对比，运动服装行业销售毛利率可达40%-50%，净利率为7-
17%，连锁酒店行业销售毛利率范围较大为30%-90%，净利率达8%-16%，盈利能力较强。

从市场集中度来看，便利店和体检机构集中度较高，药店和轻饮食市场格局分散。便利店和体检机构较集中，CR3分别为51%和39%，而连锁药店
CR10仅为20%，轻饮食中热饮品行业CR5为15.7%，街边饮食为14.4%，简餐则更低，仅为10.9%。

3、本地生活企业上市前后，股权架构、战略方向和运营模式均有所转变

1）从股权变化来看，上市公司在稳定架构与做大做强间维持平衡。以绝味食品为例，通过四个投资平台进行股权激励管理；2）从战略方向来看，上
市后公司高举高打，快速扩张。以华住酒店为例，在轻资产管理加盟及特许经营模式成功的基础上，进一步扩展，强化多品牌组合。3）从运营模式
来看，上市后模式有所突破。以爱尔眼科为例，通过分级连锁+并购基金模式扩大覆盖范围。

4、连锁业态未来将向工业化、品牌化和数字化方向发展

1）工业化：以轻饮食为例，中央厨房在餐饮业的重要性和渗透率提高，供应端生鲜电商+冷链配送，使原材料成本逐渐优化；2）品牌化：以酒店为
例，酒店集团整合单体酒店，品牌效应加强，通过并购实行多品牌战略切入细分赛道满足不同层次消费者需求。3）数字化：以便利店和健身房为例，
便利店通过前、中、后端进行数字化转型，促进管理水平和运营效率的提高，健身房行业受疫情催化，加速线上布局，智能化发展成趋势。
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1、社会零售发展不达预期

2、连锁化率不达预期

3、宏观经济波动

4、政策影响
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第三产业增长迅速，消费重要性凸显、存在潜力空间1.1
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图：2003和2019年中国GDP与第三产业GDP（万亿元）

图：2003和2019年第三产业GDP占比

图：2003和2019年日常消费服务GDP占第三产业比例 图：中国第三产业占总GDP比重与发达国家对比

图：中国日常消费服务占总GDP比重与发达国家对比

日常消费服务

24.8%
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日常消费服务

71.8%
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中国第三产业增长迅速，在GDP构成中愈发重要。从2003到2019年，中国第三产业产值从5.8万亿元提升到53.4万亿元，同期总GDP从13.7万亿元提
升到99.1万亿元；第三产业占总GDP比重从42.0%提升到53.9%，成为贡献GDP的主导力量。

本地生活服务地位逐渐凸显，成为第三产业的主要推动力。2003年，中国日常消费服务产值占到第三产业总产值的24.8%；而到了2019年，日常消费
服务产值占到第三产业的71.8%，成为第三产业的主要门类。

中国消费市场仍然存在提升空间。中国目前第三产业占总GDP比重为53.9%，距离世界主要发达国家仍存在一定差距；中国目前消费占GDP比重为
38.8%，世界主要发达国家消费占比均为50%以上，对比下存在提升空间。

资料来源：国家统计局，CEIC，GlobalEconomy，浙商证券研究所
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社零城市分布较为分散，吃喝是社零中单一体量最大的行业1.2
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城市能级 2019年社会消费品零售总额

一线城市 北京、上海、深圳、广州 4.23万亿元，占比11%

新一线城市 成都、重庆、武汉等 8.22万亿元，占比21%

二线城市 福州、济南、烟台等 约20万亿元，占比52%

三线城市 其他城市 约6万亿元，占比16%
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社会消费品零售总额按城市能级分布处于分散状态，二线城市占近
半数。二线城市如福州、济南、烟台等的社会消费品零售总额约为
20万亿元，约占社零总额的52%，为城市分布的大头；其次为成都、
重庆、武汉等新一线城市，总额约为8.2万亿元，占总额的21%。

餐饮是社零当中单一体量最大的行业集合。吃喝门类的社会消费品
零售总额达到16万亿元，占社零总额约40%；其中餐饮4万亿元，占
社零总额的约10%。其中30%为在家用餐，70%为在外用餐。

餐饮行业增速快，超过社零和GDP增速。2015-2019年之间，餐饮行
业的增速均超过社零和GDP；餐饮行业4年复合增长率9.7%，高于同
期社零的8.1%和GDP的6.7%。

图：社会消费品零售的城市分布，二线城市占半数

图：餐饮行业增速超过社零和GDP

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所
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