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报告摘要 

借鉴弘章资本的定义，美味赛道分为餐饮连锁、餐饮供应链、食品、

调味品、饮料、酒。本篇报告将针对美味赛道回答四个问题： 

一、为何出现万店连锁？ 

我国连锁化率较低但发展迅速。驱动力：供给端来看，技术进步带动

了食品连锁的发展，其中冷链物流普及为连锁企业标准化提供基础、信息

系统为全国化运营提供可能、外卖提升了单店盈利能力。需求端来看，城

镇化提高了门店存活可能性，城镇化率的提升利好门店走向全国进行连锁。

美味赛道具有空间大、集中度低、生命周期短市场空间大的特点，赛道大

有可为。 

二、哪些适合做连锁？首先要有盈利的单店模型、其次是可标准化，

再次是可全国化。 

连锁业态的商业模式是在单店盈利的前提下实现扩张，其中单店模型

是基础，标准化决定了扩张速度、全国化决定扩张高度，也就是“一础两

度”。1）门店盈利的必要条件是销售产品高频化，如果产品具有刚需属性、

上瘾属性，那天然具有较高的消费频率。 

2）扩张包括两个层面，一是单店复制能力，也就是标准化，二是异地

扩张能力，也就是可全国化。扩张后连锁企业可以通过规模效应降低成本，

建立品牌进一步赢得目标消费群体的青睐。食品饮料赛道中，易标准化、
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全国化及消费频次高的品类是小吃、早餐、茶饮等，建议从这些赛道中选

择公司。 

三、哪些公司会胜出？硬实力来看，要有较强的供应链能力；软实力

来看，要有较强的对内和对外管理能力。 

连锁门店单店模型跑通后，企业发展便是门店异地复制的过程，但是

并不是优势赛道中每个企业都可以实现很好的扩张，这就需要两个能力。

一方面，标准化要求赛道内公司具有较强的供应链管理能力（硬实力），能

做好供应链中各个环节的优化及效率提升；另一方面，异地化要求赛道内

公司具有较强的管理（软实力）能力，这其中包括对内和对外两个管理能

力，对内是门店异地扩张时应对变化的能力，对外是门店快速扩张时保持

不变的能力。在优选赛道中选择公司时候，考虑供应链和管理能力一软一

硬两大实力。 

四、不同公司发展阶段？根据产品生命周期理论，连锁企业发展分为

四个阶段：导入期、成长期、成熟期、衰退期。不同公司所处发展阶段不

同，面临的核心问题也不同，所拥有的投资机会也就不同，该部分将在系

列二、系列三中详细阐述。 

投资建议：给予食饮连锁行业“增持”评级，建议投资者选择成长前

期（异地扩张时期）、成长中后期（天花板不断探明时期）进行投资。重点

推荐：A 股：绝味食品、巴比食品；港股：周黑鸭、奈雪的茶。 
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1）绝味食品：赛道来看，卤味具有成瘾性，带来了较高复购率，保证

了单店模型较好。公司能力来看，一方面，公司构建了“紧靠销售网点、

快捷供应、最大化保鲜”的全方位供应链体系，并不断增大产能布局打造

供应链硬实力；另一方面，公司内部管理上成立绝味管理学院，践行 4+2

级人才梯队培养模式：外部管理上，成立了加盟商管理委员会，确保门店

的统一性。 

2）巴比食品：赛道来看，必需属性带来了门店高单位时间转化率和复

购率，保证了品类的单店模型。公司能力来看，一方面，公司构建“紧邻

门店、统一管理、快捷供应、最大化保质保鲜”的全方位日配到店体系；

另一方面，公司内部建立完整的培训体系，公司外部设置加盟商分级管理

和激励政策，通过门店督导和沟通机制、信息化系统建设多管齐下实现对

加盟商的高效管理。 

3）周黑鸭：赛道来看，卤味的成瘾性带来了高复购率，保证了品类的

单店模型。19 年 11 月公司放开加盟，去家族化，开启新一波扩店。公司

能力来看，一方面公司持续加强供应链管理硬实力，在全国五大区域分别

布局了工厂；另一方面公司内部管理上，加强人员培训提高应对变化的能

力，外部管理上注重加盟商管理，对加盟商的人员培训、工程施工、系统

支撑等方面给予全方位、全链条帮扶，与加盟商共进退。 

4）奈雪的茶：赛道来看，茶饮具有上瘾性，使得产品复购率较高，保

证了门店模型不错。公司能力来看，一方面，公司加强供应链建设，建立

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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