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行业追踪 | 消费行业 

从海伦司看中国小酒馆行业：    
消费分级带来巨大下沉空间 
 
 年轻人夜生活消费推动酒馆行业快速增长。作为中国年轻人夜生活的
重要组成部分，酒馆行业过去几年较快的增长（2015-19 复合增长率
9.5%）主要受益于中国夜间经济的快速发展以及年轻消费者（尤其是
95 后和 00 后）消费力的大幅提升。弗若斯特沙利文预测中国酒馆行
业未来五年依然将维持高速的增长（2020-25E 复合增长率 14%）。根据
Euromonitor 数据，无论总收入还是总店数，中国酒吧/酒馆市场相比
发达国家仍处于较低的水平。这也预示着中国酒馆行业未来增长空间
依然巨大。 

 低线城市消费升级带来巨大增长潜力。与其他夜场（夜店、酒吧、KTV
等）相比，酒馆的人均消费水平较低，经营场所面积相对较小。在已
经充斥着大量高端夜店和西式高级酒吧的一、二线城市，酒馆较低的
消费水平似乎已经很难满足年轻消费者的消费欲望。然而在低线城市，
餐馆依然是绝大多数消费者主要的夜间社交场所。与普通餐馆相比，
酒馆能够提供消费者更全面的酒饮产品选择、更有格调的消费环境、
以及更周到和个性化的服务。所以整体来看，酒馆的业务模型更符合
低线城市消费升级的趋势。我们认为，对三线及以下城市的下沉将会
是酒馆行业未来增长的主要驱动力。 

 极低的行业集中度造成较大竞争。中国酒馆行业呈现高度分散化。海
伦司作为中国最大的酒馆品牌，按收入计算市场份额 1.1%，而前五大
玩家总体市场份额仅 2.2%。由于中国酒馆行业的高度分散化的特点在
国际市场并不具备特殊性，我们很难得出结论，认为中国酒馆行业未
来的集中度将会有大幅度的提升。极低的行业集中度，以及较低的行
业准入门槛，造成中国整体酒馆行业竞争较为激烈。酒馆行业玩家必
须通过丰富且有特色的酒饮产品，以及个性化/定制化的客户体验打造
出独特的竞争优势，从而保证长期而又稳定的客流。 

 海伦司（9869.HK）：核心竞争优势带来巨大下沉空间。作为连锁酒馆
领头羊，海伦司已逐渐建立起自身核心竞争优势，包括优质且高性价
比的产品组合、独特且个性化的消费体验，及高度标准化的运营模式
等。在过去三年优异的运营表现（包括单个直营酒馆的日均销售额、
下单用户数量及同店水平持续提升）都向市场彰显了其强大的品牌力
及高效的运营管理能力，同时为市场注入较大信心。更重要的是，海
伦司 2020 年在三线及以下城市的单店盈利表现优于一、二线城市。这
也使我们对海伦司未来在低线城市的拓展空间与盈利能力有了更高的
确定性。我们强调，我们未正式覆盖海伦司，所以未有对公司给予任
何评级，也暂未对公司目前的估值水平给出任何评价。 
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从海伦司看中国酒馆行业：消费分级带来

巨大下沉空间 

 年轻人夜生活消费推动酒馆行业快速增长 

作为餐饮行业的一个组成部分，中国酒馆行业在过去 2015-19 年经历了较快

的增长，收入复合增长率达到 9.7%，整体市场规模达到 46.7 亿人民币。 

 

受到疫情的影响，酒馆行业的市场规模在 2020 年有较大幅度的下滑。然而，

2021 年下半年开始，行业逐渐恢复并基本回到疫情前的经营水平。根据弗

若斯特沙利文数据，中国酒馆行业在 2020 年的收入占中国整体餐饮行业的

2%，酒馆数总计达到 35,000 家。弗若斯特沙利文预测中国酒馆行业未来 5

年将维持较快的市场增速。 

 

作为中国年轻人夜生活的重要组成部分，我们认为酒馆行业过去几年较快

的增长主要是由于以下几点原因： 

 

（1） 中国夜间经济的快速发展。在中国居民可支配收入不断提高的大背

景下，中国夜间经济的需求不断上升。根据海伦司的招股书，中国夜

间经济的市场总量在 2015-2020 年间的复合增长率达到 11.4%，并在

2020-2025 年期间预计仍将维持 10.9%的增长。更重要的是，夜间经

济作为地方经济发展的重要方向，受到地方政府的大力支持。2018 年

以来，北京、成都、上海相继发布了推动发展夜间经济的指导意见。 

 

图表 1：中国酒馆行业的市场规模 
 

 
E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源： 弗若斯特沙利文，浦银国际 
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（2） 年轻消费者消费力的大幅提升。在我们的《消费行业 2021 年中期展

望》报告中，我们提到 90 后以及 95 后已经成为中国消费行业的生

力军。而 90 后与 95 后正是中国酒馆行业的消费主力。中国年轻人

热衷于社交，并非常愿意为能够表达自我个性的产品与服务买单。这

也使小酒馆这一夜生活模式与年轻人消费需求高度契合。 

 

虽然 Euromonitor的数据与海伦司招股书中弗若斯特沙利文的数据并不完全

一致，但本文中我们使用 Euromonitor 的数据用于比较各国酒吧/酒馆行业

的发展情况，对比发现，中国目前的酒吧/酒馆市场无论总收入还是总酒馆

数都处于国际较低的水平，而换算成人均水平，更是远低于其他国际市场。

这也预示着中国酒馆行业未来的增长空间依然巨大。 

 

 

  

图表 2: 各国酒吧/酒馆行业收入规模对比，2020 

 

 图表 3: 各国酒吧/酒馆行业店数对比，2020 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，浦银国际  资料来源：Euromonitor，浦银国际 
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 低线城市消费升级带来巨大增长潜力 

夜场按照不同的娱乐方式和消费场景可大致分为酒馆、夜店、KTV 和其他夜

间场所。酒馆主要通过提供酒饮、食品和小吃来实现收入，同时为客人提供

一些其他的娱乐设施（包括现场歌手驻唱、台球、飞镖等）。与其他夜场相

比，酒馆的人均消费水平较低，经营场所面积相对较小。 

 

从收入贡献角度来看，一、二线城市在 2020 年贡献了酒馆行业 75%的收入，

而三线及以下城市仅贡献了 25%的收入。然而从增长角度看，三线及以下市

场的收入复合增速在2015-19年达到13.8%，高于二线的8.1%与一线的6.3%。 

 

 

  

 

图表 4：主要夜间场所业态比较 
 
业态 酒馆 夜店 卡拉 OK 其他夜间场所 

定义 主要供应酒饮，而

小吃为补的餐饮

场所。 

营业至深夜的场

所，收取入场

费，有DJ、强劲

节拍音乐及舞

池。 

提供卡拉OK娱乐

且亦供应酒饮的

场所。 

深夜食堂等其他

夜间营业的场所 

收入来源 销售酒饮及小吃。 入场费、销售酒

饮，且部分设最

低消费。 

每小时房租、销

售酒 

饮及小吃，且部

分设 

最低消费。 

销售食物、饮料及

酒饮。 

普通门店楼

面面积 

一般为 100-500

平方米 

一般超过1,000平

方米 

一般超过2,000平

方米 

一般为 100-1,000

平方米 

人均消费 一般为人民币 50-

300 元 

一 般 为 人 民 币

300-2,000 元 

一 般 为 人 民 币

100-500 元 

一般为人民币 50-

1,000 元 
 

资料来源： 弗若斯特沙利文，浦银国际 

图表 5: 中国酒馆行业收入，2015-2025E  图表  6: 中国酒馆行业按城市类别收入占比，

2015-2025E 

 

 

 
E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源：弗若斯特沙利文，浦银国际 

 E=弗若斯特沙利文预测 

资料来源：弗若斯特沙利文，浦银国际 
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在已经充斥着大量高端夜店和西式高级酒吧的一、二线城市，酒馆较低的消

费水平似乎已很难满足年轻消费者的消费欲望。然而在低线城市，餐馆依然

是绝大多数消费者主要的夜间社交场所。与普通餐馆相比，酒馆能提供消费

者更全面的酒饮产品选择、更有情调的消费环境、及更周到和个性化的服

务。 

 

所以整体来看，酒馆的业务模式更符合低线城市消费升级的趋势。我们认

为，三线及以下城市的消费升级将会是酒馆行业未来增长的主要驱动力。弗

若斯特沙利文预测 2020-2025 年，中国酒馆行业在三线及以下市场的收入复

合增速将达到 26.7%，高于一、二线城市的增长速度。 

 

 

基于中国国家统计局数据，我们估算三线及以下城市占中国总人口数的 71%，

其整体消费规模与容量以及消费升级的空间大于一二线城市。因此，相比那

些局限于一、二线市场的消费赛道（比如高端现制茶饮），我们认为，酒馆

行业与低线城市消费升级趋势的高度匹配将为其未来市场的不断扩容带来

巨大的空间。 

 

  

图表 7: 中国酒馆行业 2015-2019 及 2020-2025E

收入复合增长率 

 图表 8: 中国酒馆行业 2015-2019 以及 2020-2025E

店数复合增长率 

 

 
 

E=弗若斯特沙利文预测   资料来源：弗若斯特沙利文，浦银国际  E=弗若斯特沙利文预测   资料来源：弗若斯特沙利文，浦银国际 

图表 9：2020 年一线、新一线、二线城市人口占比 
 

 
 

资料来源： 各地人口普查公报，浦银国际 
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 中国酒馆行业高度分散 

中国的酒馆行业呈现高度分散化，主要由大量独立酒馆（少于三间场所的酒

馆品牌）及少数连锁酒馆网络组成。根据弗若斯特沙利文数据，截止 2020

年末，中国约有 3.5 万酒馆，其中 95%以上为独立酒馆。 

 

海伦司为中国市场规模最大的酒馆品牌，于 2020 年底旗下共有 351 家酒馆，

按收入计算市场份额达到 1.1%。而排名 2-5的酒馆玩家市场份额均不到 0.4%，

店数均不超过 80 家。因此，前五大玩家总体收入市场份额约占中国酒馆行

业的 2.2%。 

 

 

在我们看来，中国酒馆行业这种高度分散化在国际市场并不具备特殊性。美

国、韩国和澳大利亚等成熟市场的酒吧/酒馆都高度分散，鲜少有大型连锁，

而是由大量的独立酒吧和酒馆组成。因此，我们很难推断认为中国酒馆行业

未来的集中度将会有大幅度的提升。 

 

极低的行业集中度，以及较低的行业准入门槛，造成中国整体酒馆行业竞争

较为激烈。要想在那么多的酒馆运营者中脱颖而出被消费者认可和记住，有

特色的酒饮产品以及个性化定制化的服务体验是不可或缺的条件。 

  

图表 10: 中国酒馆行业按收入市场份额，2020 
 

 图表 11: 中国酒馆行业店数排名，2020 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，浦银国际 

 资料来源：弗若斯特沙利文，浦银国际； 

注：从左至右按照中国酒馆行业市场份额排序 
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 连锁酒馆 vs 独立酒馆 

我们承认，大型连锁酒馆较大的市场规模和品牌影响力会为其在运营方面

带来一定的帮助，主要体现在以下几个方面： 

 

（1） 在酒类饮品采购及供应链方面能形成一定的规模优势，带来较强的

议价能力。较低的采购成本使其单店的利润水平高于竞争对手； 

 

（2） 较强的品牌力能帮助连锁酒馆拿到更好的地段，并在与商户谈判时

拿到更优惠的租金； 

 

（3） 大型连锁酒馆有更多资源与上游啤酒厂商合作生产自有品牌的酒精

饮料产品来吸引更多消费者的关注； 

 

（4） 大型玩家容易得到资本市场的青睐，从而在资金与现金流方面得到

更多的支持。 

 

但每一家酒馆作为一个独立的个体，依然必须通过自身高质量的酒水饮料

以及个性化且具有娱乐性的服务，来换取品牌认可度和培养消费者的忠诚

度，从而提高消费频率和用户粘性。因此，在我们看来，连锁酒馆在吸引客

流方面相对独立酒馆并不具备绝对优势。 

 

另一方面，连锁酒馆在管理方面的难度远高于独立酒馆。管理层必须保证旗

下每一家酒馆都能够同时提供标准化且高质量的产品和服务。一旦某一家

店出现了食品安全或信誉的问题，则有可能伤害品牌形象，从而影响旗下所

有酒馆的业务。 
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海伦司：核心竞争优势带来巨大下沉空间 

海伦司是中国目前最大的连锁酒馆网络经营者，也是中国唯一酒馆数量超

过 100 家以上的连锁酒馆。海伦司小酒馆品牌在年轻人之间拥有较高的认

知度和美誉度。截止 2021 年 8 月 21 日，海伦司在全国 101 个城市运营 528

家直营酒馆，其中 66 家在一线城市，296 家在二线城市，165 家在三线及以

下城市。 

 

  

 

图表 12：海伦司酒馆按省分布情况（截止 2021 年 3 月 31 日） 
 

 
资料来源： 海伦司招股说明书，浦银国际 

图表 13: 海伦司酒馆数按城市级别分布情况 
 

 图表 14: 海伦司收入按城市级别分布情况 

 
 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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海伦司最初以加盟酒馆的方式运营，从 2018 年开始逐步转成直营酒馆模式。

截止 2021 年一季度末，公司旗下已完成对所有加盟酒馆转直营的过程。 

 

 

  

图表 15: 海伦司加盟转直营的进程 
 

 图表 16: 期末海伦司加盟店数与直营店数 

 2018 2019 2020 1Q21 

期初加盟酒馆
数量 

101 78 31 14 

期间新开的加
盟酒馆数量 

4 – 1 – 

转为直营酒馆
的加盟酒馆数
量 

26 44 15 4 

期间关闭的加
盟酒馆数量 

1 3 3 10 

期末加盟酒馆
数量 

78 31 14 – 

 

  

资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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 建立在情感之上的强大品牌力 

作为中国最大的连锁酒馆，海伦司已经在许多年轻人心中已经建立起相当

强大的品牌力，并成为不少年轻消费者夜生活的首选。其背后主要原因是海

伦司通过其优质且高性价比的产品、独具一格的环境、个性化定制化的服务

及体验，与年轻人的内心产生了强大的情感联结，成为年轻人能够自由抒发

情怀，释放自我，展现个性的优质社交空间。 

 

就我们调研来看，海伦司的主要客群是 20 岁左右的大学生，以及初入职场

的年轻人，其中不少都是热爱音乐的文艺青年。这些年轻人与海伦司有着非

常相近的气质，这使他们在海伦司找到强烈的归属感，从而产生不断回归的

巨大冲动。这也使海伦司在年轻消费者心中打造出强大的品牌忠诚度，造就

了一批又一批坚强的粉丝。 

 

另一方面，社交电商的不断发展也帮助海伦司的口碑在年轻群体中迅速传

播。比如 2020 年 12 月，一个名为“海伦司可乐桶全国统一姿势”的挑战刷

屏抖音，累计播放量超过十亿次。小红书上关于海伦司的记录有 4 千多条，

关于海伦司可乐桶的记录也有近千条。 

 

 

基于强大的品牌力和影响力，海伦司才能在快速拓店和下沉的过程中，使新

店快速的实现盈亏平衡，同时老店依然能维持单店销售额的持续增长（见

17 页“优异运营数据彰显公司强大运营能力”）。 

  

图表 17：海伦司在微博、小红书和抖音上的相关记录 
 

      
 
资料来源：微博，小红书，抖音，浦银国际 
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 四大核心竞争优势 

在我们看来，海伦司与年轻人之间的情感共鸣主要是建立在公司强大的核

心竞争优势之上的。海伦司主要的竞争优势包括：优质且高性价比的产品组

合、独特且个性化的消费体验、高度标准化的运营模式以及通过数字化赋能

所缔造的卓越的运营效率。这些核心竞争优势为公司打造了比较强的护城

河。 

1. 优质且高性价比的产品组合 

我们认为，优质其高性价比的产品组合，尤其是其独特的自有产品，是海伦

司相对其他独立酒馆最重要的竞争优势。海伦司目前以销售自有产品为主，

包括海伦司扎啤、海伦司精酿、海伦司果啤、海伦司奶啤等，1Q21 公司自

有酒饮贡献了 74.8%的酒饮收入。 

 

目前，海伦司所有瓶装啤酒产品的售价均低于每瓶人民币 10 元，与市场上

同类产品相比具价格优势。如公司旗下酒馆针对 275 毫升的百威啤酒的售

价均为人民币 9.8 元╱瓶，而国内酒吧对该款百威啤酒的平均售价为人民币

15-30 元╱瓶，海伦司的售价比市场上对该款百威啤酒的平均售价约低 35%-

67%。价格更低主要由于公司具有规模优势以及以销售自有产品为主，避免

了不必要的中间商环节。 

 

优质且丰富的产品组合帮助公司增加了顾客粘性，同时也提升了公司的品

牌形象。 

 

 

  

图表 18: 海伦司直营酒馆自有酒饮产品收入占

比 

 

 图表 19: 海伦司主要自有品牌酒饮产品售价 

 

 
产品总类 产品细分 单瓶容（ml） 单价 

海伦司啤酒 纯麦精酿 420 9.8 元 

 海伦司精酿 275 7.8 元 

 海伦司扎啤 NA 78 元 

饮料化酒饮 海伦司果啤 270 8.9 元 

 海伦司奶啤 300 8.9 元 

 

资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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2. 独特且个性化的消费体验 

海伦司致力为年轻人创造轻松的社交空间。其为顾客提供的独特且个性化

的消费体验主要体现在以下几个方面： 

 

（1） 装修风格 

海伦司注重酒馆环境设计与氛围营造，打造出较有特色的酒馆装饰风格，酒

馆整体装潢采用木质桌椅及暖色调装修材料以及有异域风情的艺术雕像及

雕花为主； 

 

（2） 酒馆活动 

如每天播放客户票选得票数最高的歌曲，亦或是在顾客等位时赠送免费饮

品以及在年轻客户喜爱的节日举办主题活动等； 

 

（3） 优质服务 

酒馆员工平均年龄约为 22 岁，年轻的员工可以与年轻客户进行更有效交流，

且公司倡导适度而有效率的服务水平，以最小打扰为原则，从而令顾客体验

到舒适自然的社交氛围。 

  

图表 20: 海伦司威士忌可乐桶 

 

 图表 21: 海伦司嗨斗 

 

 

 
资料来源：公司官网，浦银国际  资料来源：公司官网，浦银国际 
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图表 22: 海伦司内部环境 
 

 图表 23: 海伦司外部环境 

 

 

 
资料来源：公司官网，浦银国际  资料来源：公司官网，浦银国际 

图表 24: 海伦司小程序 
 

  

  

 

  
资料来源：海伦司微信小程序，浦银国际   
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3. 高度标准化的运营模式 

海伦司已经逐步建立起高度标准化的运营模式，并在其帮助下实现酒馆网

路的快速扩张。公司的高度标准化具体体现在： 

 

（1） 统一化的招牌产品组合：海伦司在全国范围的 Helen’s 酒馆内向顾客

提供统一化的招牌产品组合，从而简化采购及物流程序，提高存货周

转； 

 

（2） 一体化的酒馆运营：总部设置专业的职能部门对酒馆选址、酒馆装修、

物流采购、音乐播放等环节进行统一管理。以装修为例，公司装修环

节目前仅耗时大概 40 天，进而使新店从选址签约至具备开业条件仅

约需 2-3 个月。此外，通过公司自行研发的 Future BI 搜集数据，结合

已有酒馆累计下单用户数和轮候情况等数据确定现有酒馆周边布局

新店的可行性； 

 

（3） 集约化酒馆管理：海伦司使用第三方物流服务实现高效的酒馆物流

配送，公司采购的酒饮产品均为制成品，并对其进行统一且严格的质

量安全检测。此外，通过制定高标准化的流线型后厨加工操作流程以

及集约化供应链的搭建，有效的提升了酒馆的经营效率； 

 

（4） 标准化的员工培训体系：通过集训、导师制、轮岗制度培养酒馆店长，

形成了可持续的人才培养体系。依托高标准化的培训制度及清晰简

洁的流程指引体系，培养一名新店长通常仅约需 9 个月。 

 

4. 数字化赋能所缔造的卓越的运营效率 

公司重视数据分析和智能管理，自主开发了 Future BI 系统，其融合了 ERP

和 CRM 系统，进行统一的数据分析和管理。 

 

此外公司还搭建了统一的可视化智能音乐管理系统，仅需 5 名员工即能实

时地控制全国范围内每一家 Helen’s 酒馆的背景音乐，并基于软件测试出

的曲目情绪标签。各酒馆可根据营业时间段、高峰期时长、消费群体、节假

日等因素选择最适宜的曲目。 
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 酒馆网络的扩张与下沉为公司未来主要增长驱动力 

公司未来将继续着力于酒馆网络的持续扩张，包括： 

 

（1） 在已布局地区（主要是一、二线城市）持续加密开设更多酒馆； 

 

（2） 拓展其酒馆网络至新地区，尤其是下沉市场，加速在三线及以下城市

的拓店步伐。 

 

基于其高度标准化的开店模式，海伦司计划在 2021 年新开 400 家店，并且

目标在 2023 年底将店数提高到 2200 家。在拓展酒馆网络的同时，公司也

将进一步强化供应链管理，布局更多仓储中心，从而支持全国范围新开门酒

馆的物资供应，保障新开门店能够尽快走上正轨。 

 

截止 2020 年末，海伦司在三线及以下城市已经运营了 94 家酒馆，其中只

有 4 家在 2020 年全年未实现盈利。而截止 1Q21 末，公司在三线及以下城

市的酒馆数上升到 106 家，其中只有 8 家在 1Q21 未实现盈利，主要原因为

开业时间短于平均首次盈亏平衡期（break-even period）。 

 

事实上，海伦司 2020 年在三线及以下城市的亏损店数占比远低于一、二线

城市。另外，三线及以下城市的单店利润表现在 2020 年及 1Q21 也要好于

其在一、二线城市的表现。 

 

 

海伦司在三线及以下城市优秀的盈利能力，一方面归功于其较为优质的品

牌形象与高性价比的酒饮产品，很好地迎合了低线城市消费者消费升级的

需求，使其能够迅速在低线城市打开市场；另一方面，低线城市较低的租金

和人工，也使酒馆的利润率在疫情期间具有更好的弹性。 

 

图表 25: 海伦司分城市级别的亏损酒馆数占比  图表 26: 海伦司分城市级别的直营酒馆单店税前

利润 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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由此可见，海伦司在三线及以下城市的开店已经跑通。因此，我们相，信海

伦司未来几年在低线市场有着巨大的拓店空间，同时其在低线市场的盈利

能力也有比较大的确定性。 

 

 优异运营数据彰显公司强大运营能力 

即使受到疫情的影响，海伦司过去三年（2018-2020）的单个直营店日均销

售额持续增长。分城市来看，只有二线城市的单个直营店日均销售额在 2020

年有小幅下降，其他城市层级皆保持增长。而所有城市层级的单个直营店日

均下单用户数量在过去三年都维持持续增长的趋势。 

 

 

进一步研究了 2018-2020 年新开的直营酒馆的日均销售额表现后，我们发

现，同一年新开的直营门店的日均销售额在未来 1-2 年都有持续的提升。 

 

另一方面，在同一年里，新开酒馆的日均销售额要高于老的酒馆，新开酒

馆的日均下单用户数量也要高于老的酒馆。 

  

图表 27: 海伦司单个直营酒馆日均销售额 
 

 图表 28: 海伦司单个直营酒馆日均下单用户数量 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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我们观察到，同一年开的酒馆会随着酒馆运营的不断成熟，其单个用户的日

均消费金额（ticket size）会逐渐增加。然而，较新开酒馆的单个用户日均销

售金额要低于较老的酒馆，这主要是因为大部分新开酒馆相对于老的酒馆

在地理位置上更偏向于较低线的城市级别，而低线城市的消费力往往低于

高线城市。 

 

基于出色的单店销售表现，公司同店日均销售额在 2020 年疫情期间依然

维持双位数的增长。 

 

 

这些优秀的运营数据很大程度上彰显了公司强大的运营能力和管理能力，

同时也为市场对公司未来的发展带来比较大的信心。 

图表 29: 按开店年份分类的直营酒馆单店日均

销售额 

 图表 30: 按开店年份分类的直营酒馆单店日均下

单用户数量 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 

图表 31: 按开店年份分类的直营酒馆单个用户

日均消费金额 

 图表 32: 海伦司同店表现 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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 行业竞争带来的不确定性 

我们认可海伦司拥有较强的品牌力、卓越的运营能力以及在低线城市的盈

利能力。然而，在我们看来，对竞争对手来说海伦司所具备的核心竞争优势

并非不可复制的。当酒馆赛道逐渐成为资本的宠儿，越来越多的玩家正在涌

入酒馆行业，试图复制海伦司的成功经验。这也将使酒馆行业的竞争变得愈

发激烈。 

 

另一方面，与海伦司类似的连锁酒馆品牌（比如深圳的胡桃里音乐酒馆，以

及成都的贰麻酒馆等）都已经在区域性市场形成较强的影响力，并开始逐渐

加快全国扩张的步伐。 

 

 

正如我们前文所言，酒馆行业极低的行业集中度以及较低的行业准入门槛

很可能造成中国整体酒馆行业未来较为激烈的竞争格局。作为酒馆行业的

领头羊，海伦司的 500 多家店以及 1.1%的全国市场份额远不足以对竞争对

手的扩张之路造成阻碍。 

 

随着行业爆发式的发展，酒馆赛道将变得愈加拥挤，竞争将愈加激烈。这是

否会对海伦司未来单店销售额以及盈利能力的提升造成负面影响，还有待

进一步观察。 

  

图表 33: 深圳胡桃里音乐酒馆 

 

 图表 34: 成都贰麻酒馆 

 

 

 
资料来源：浦银国际  资料来源：浦银国际 
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 投资风险 

海伦司的主要投资风险包括： 

 

1. 公司未如预期实现新酒馆的扩张并实现新扩张门店的盈利； 

 

2. 公司运营对良好的店面位置有所要求，若未来无法租用较好的店面位置，

或租金水平过高，都有可能影响公司盈利水平； 

 

3. 公司依靠供货商提供酒饮、小吃及其他物资供应，若供应链出现变动，

可能会影响日常经营； 

 

4. 未来若出现食品卫生和安全问题，将对公司品牌造成较大影响。 

 

另外，我们需要强调的是，我们未正式覆盖海伦司，所以未有对公司给予任

何评级，也暂未对公司目前的估值水平给出任何评价。我们建议投资者在做

相关投资决策时，采取谨慎的投资态度。 

 

 

 

 

图表 35：餐饮行业估值表 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际；数据截至 2021 年 9 月 16 日 

股份代号 公司名称 股价(LC)

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

MCD.US Equity 麦当劳 241.0           179,964        26.6 24.4 22.5 49.5 9.0 8.7 18.0 16.9 15.8

SBUX.US Equity 星巴克 114.6           135,172        35.3 30.7 27.2 177.2 15.2 12.7 22.1 19.4 17.6

YUM.US Equity 百胜餐饮集团 128.5           37,988          28.3 25.9 23.3 25.3 9.5 11.0 20.1 19.0 17.6

9987.HK Equity 百胜中国 443.6           23,988          30.4 25.0 21.6 22.4 21.6 16.0 12.4 10.6 9.5

6862.HK Equity 海底捞 29.7             20,831          67.6 33.2 24.0 576.4 103.3 38.2 21.5 13.9 10.9

9922.HK Equity 九毛九 22.9             4,276             58.5 36.3 25.2 179.0 61.1 44.1 23.9 15.6 10.9

9869.HK Equity 海伦司 22.2             3,556             108.2 31.2 16.6 NA 247.1 88.1 44.7 17.6 10.1

2150.HK Equity 奈雪的茶 13.3             2,922             180.0 59.4 32.7 NA 203.3 81.6 20.2 14.2 10.0

520.HK Equity 呷哺呷哺 6.9               965                26.8 13.1 10.3 569.6 103.7 27.1 5.7 4.3 3.5

餐饮 34.1        27.5        24.2        19.7        17.3        15.8        

EPS同比变动 EV/EBITDA市值（百万

美元）

PE
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“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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