
 

餐饮行业深度更新报告：疫情

背景下如何看待我国餐饮品牌

的未来发展？ 
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短期疫情冲击下，中式餐饮单店盈利的稳定性遭受巨大考验。随着 20

年疫情的爆发，且持续时间较长，中式餐饮连锁品牌遭受巨大考验，主要

表现在：1）疫情中头部企业经营迟迟得不到恢复，刚性成本费用下盈利能

力急剧恶化甚至大幅亏损；2）销售渠道的单一性、经营管理的粗放性；3）

在定价层面，过去一味强调消费升级和品质消费，价格偏高，疫情带来的

消费能力下滑反噬新消费需求；4）供应链不完善背景下，上游成本压力加

大，两端受到挤压，单店盈利能力进一步下滑。中长期来看，头部品牌疫

情中被迫收缩，引发市场对于中餐品牌长期开店天花板的担忧。 

品牌餐饮短期经营承压，不改长期发展前景。虽然短期内餐饮企业经

营仍然十分艰难，但如果以更长维度的视角来看待中餐连锁的未来发展，

我们认为无需悲观：1）中国品牌餐饮消费升级的趋势才刚刚开始，疫情或

带来短期消费力的疲软，但不改变长期趋势；2）中式餐饮市场空间广阔，

一方面是在于中国外出就餐的比例相较于美国等发达市场仍有广阔提升空

前，另一方面，年轻消费者对中餐文化的认同感愈发强烈，这有助于中餐

连锁品牌的崛起；3）从海外餐饮龙头的发展经验来看，外部环境的恶化、

自身的盲目扩张会带来企业经营的困境，但是往往困难中也是企业自我变

革的窗口期，具备强大自我修正能力的企业会度过危机、重拾成长。 

他山之石：麦当劳和星巴克的危急时刻和困境反转。我们重点分析了

麦当劳和星巴克经营历史中的危机时刻及困境反转，总结出以下几点：1）

急速扩张往往是餐饮连锁品牌出现经营危机的注脚，往往伴随着顾客服务



 

 - 3 - 

体验下滑、产品过于复杂、管理粗放等问题，而外部环境的急速恶化（经

济危机、自然灾害等）则是危机的触发点。2）扭转危机的方式主要包括更

换决策层，形成新的凝聚力和战略方向；快速关闭无效门店，调整开店方

向；收缩业务布局，聚焦核心主业；优化调整产品和门店模型；加强门店

考核和精细化管理、强化成本费用管控、以可持续盈利为导向；注重品牌

营销，重塑品牌调性。3）低成长阶段，通过理性审慎的产品关联外延，可

以获取新的成长空间，如零售业务、饮品业务等；此外，在市值管理方面，

通过持续的高分红、股票回购为股东带来利益最大化。 

投资建议：我们认为品牌连锁餐饮最困难的时期或正在过去，未来随

着疫情的好转、线下客流量的恢复、居民在餐饮服务业消费支出的进一步

加大，将对门店恢复形成有力支撑。中长期来看，我国本土连锁餐饮品牌

门店下沉仍存在较大空间，三四线市场租金、人工成本优势下显示出更好

的盈利能力。建议重点关注九毛九、海底捞、海伦司、奈雪的茶、呷哺呷

哺。 

风险提示：宏观经济波动风险；疫情防控措施超预期；行业竞争加剧。 
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