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免责声明

雪湖目前持有瑞幸咖啡 的股票

雪湖可能通过瑞幸咖啡的证券交易价格上升而获利，亦可能因瑞幸咖啡的证券交易价格下降蒙受亏损。

雪湖可能在任何时候，出于任何目的或没有目的的改变其对瑞幸咖啡的看法或持仓。雪湖可能会买入、售出、回补或以其他方式改变其对瑞幸咖啡的投资行

为。雪湖不承担任何通知市场此类变化的义务。

本报告中陈述的信息、分析和观点均来源于雪湖对瑞幸咖啡有关的公开信息、第三方买方或卖方研究、尽职调查及自主分析，但雪湖不能担保其准确性与完整

性，雪湖并不以任何方式保证本报告提供了所有可能可用的信息。瑞幸咖啡或其他相关人士可能拥有部分非公开或其他信息，故可能导瑞幸咖啡或其他相关人

士与雪湖的分析、结论和观点相左。

报告主要内容或包括对瑞幸咖啡面临的法律、监管问题与对瑞幸咖啡未来业务、财务状况和经营业绩的潜在影响分析，也包括对瑞幸咖啡的预期经营业绩、进

入资本市场、市场条件、资产和负债的前瞻性陈述、估计、预测和观点。该类陈述、估计、预测和观点可能无法保证准确性，并存在超出雪湖预期的风险与不

确定性。

雪湖坚信本报告在所有重大事项方面的准确性，且未遗漏任何重大事实使其中的陈述产生误导，但雪湖并未对报告或其就瑞幸咖啡进行的任何其他书面或口头

陈述的准确性与完整性做出任何明示或暗示的陈述与保证，故雪湖明不承担与报告或此类陈述（或其中的任何不准确或遗漏）有关的任何责任。因此，股东和

其他相关人士应对报告和瑞幸咖啡，以及提到的其他公司进行独立调查与分析。雪湖建议每个投资者在购买或出售任何证券之前进行独立尽职调查。

本报告并非投资建议，亦并非购买或出售任何证券的建议或劝诱。除另有说明外，本报告在截止日期完成，雪湖不承担纠正、更新或修订本报告或提供任何其

他材料的义务，雪湖亦不承诺对瑞幸咖啡或任何其他公司采取或不采取任何行动。

在本报告中，除非上下文另有要求，否则雪湖指代雪湖及其关联公司，以及其各自的合作伙伴、董事、高管和雇员。
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总结摘要

• 饮料化咖啡显著扩大了中国咖啡行业的潜在市场规模

• 门店销量与产品售价实现同步提升使得瑞幸咖啡单店经济模型（ ）成立

• 饮料化咖啡使得咖啡品类能够渗透到广大低线城市，为瑞幸带来约 倍的门店拓展空间

• 结合了直营和加盟的独特商业模式使瑞幸能够同时建立品牌力且最大化门店扩张效率

• 更多的盈利门店带来经营杠杆和公司整体利润率的提升

• 瑞幸在饮料化咖啡品类已建立起护城河，短期内现有的咖啡品牌均对其不构成直接竞争

目标市值 亿美元（对应 倍 年 ） 目标股价 美元

年投资回报（ 年 月 年 月）：总上涨空间



瑞幸咖啡的浴火重生是中国商业史上的奇迹

瑞幸咖啡的重生既依靠自身的不懈努力也有时运的因素，可以总结为一句中国俗语——“天时、地利、人和”

• 瑞幸凭借对中国本土市场的深
刻理解而发现了饮料化咖啡并
发扬光大

• 饮料化咖啡结合加盟模式使瑞
幸能够高效地渗透低线城市

• 大钲资本的坚守以及与新管
理层的配合使瑞幸得以重生

• 原有管理层被彻底清退

• 优秀的新管理层团队专注于
提高公司基本面和盈利能力

天时 人和地利

• 新冠疫情严重负面影响了以星巴
克为代表的“第三空间”咖啡品
牌，瑞幸的小型自提门店借机抢
占了市场份额



投资逻辑 .饮料化咖啡显著扩大了中国咖啡行业的潜在市场规模



现制咖啡 现制茶饮

人均消费杯数

市场规模 十亿人民币

门店总数

现制茶饮相对于现制咖啡
市场规模的倍数

注
假设现制茶饮平均每杯单价 元，现制咖啡平均每杯单价 元
按品牌商品交易总额（ ）计算

来源：弗若斯特沙利文，蜜雪冰城招股书，美团行业报告，公司公告

头部品牌市场份额

中国现制咖啡的人均消费杯量低于现制茶饮的主要原因是现制咖啡的渗透
率较低，而非消费者的购买频次低

- 人口渗透率

- 购买频率

低 高

次/月 次/月



现制茶饮
(蜜雪冰城、喜茶和奈雪の茶)

饮料化咖啡
瑞幸创造的增量市场

第三空间、 品牌
与生活方式

咖啡爱好者
(专业精品咖啡) 咖啡因功能性需求

目前是中国现制咖啡市场规模的

倍

来源:弗若斯特沙利文，美团，圆形大小仅供参考

仍处于发展早期阶段

瑞幸的成功秘诀是推出饮料化咖啡产品来渗透更加广泛的现制茶饮客群，
而非针对有限的咖啡爱好者



饮料化咖啡是针对中国消费者的饮用习惯，融合了咖啡与新口味的饮料化
产品，轻度咖啡用户和不喝咖啡的人接受度高

产品示例

咖啡豆

奶

其他原料

经典咖啡与精品咖啡

强调咖啡豆的品质、风味、烘焙程度和产地 不强调咖啡豆的风味或品质，反而重视用甜味
及其他口味来掩盖咖啡的苦味和酸味

牛奶或燕麦奶 椰奶、风味奶（如厚乳）、茶、果汁、气泡水、
酒类等

焦糖糖浆、香草糖浆、巧克力糖浆、奶油等 水果糖浆、果汁、果酱、新鲜水果、波霸、奶油
等

美式

拿铁

澳白

卡布奇诺

摩卡

陨石拿铁 年 月

丝绒拿铁 年 月

厚乳拿铁 年 月

椰云拿铁 年 月

生椰拿铁 年 月

生酪拿铁 年 月

饮料化咖啡

瑞幸推出的爆款饮料化咖啡:



威士忌嗨棒（ ）

嗨棒（威士忌 苏打水）扩大了威士忌的消
费群体和消费场景

日本人均威士忌消费量：从 年的

增长到 年的

是推广多口味、低度数硬苏打酒
的先驱品牌

野格炸弹（野格 红牛）中和了野格的浓郁
口味，在 年代成为夜生活的代名词

硬苏打酒品类在 年符合增长率达到

， 市占率约

野格利口酒在美国的销量从 年的

箱增长到 世纪初的 万箱

硬苏打酒（ ） 野格炸弹（ ）

威士忌作为一种传统西洋烈酒在亚洲国家
的受众群体原本很少

传统酒类（例如啤酒）口味不好，对年轻
群体吸引力有限

野格原本是一种由 种天然草料和香料制
成的小众利口酒

饮料化产品通常能够让原本小众的产品更容易被大众所接受

注：
日本国税厅
尼尔森数据
指 标准箱，根据纽约时报

https://www.nytimes.com/2005/01/01/business/the-seller-of-the-goose-that-laid-a-golden-egg.html


✓ 功能性需求 o 功能性需求 + 情感需求 o 功能需求 + 情感需求 情感需求需求类型

✓ 经典产品 新品o 经典产品 + 新品 o 经典产品 + 新品产品需求

✓ 办公场景 + 第三空间 ✓ 办工场景+ 休闲场景 + 校园 休闲场景：购物、看电影等✓ 儿童用餐，办公场景，出行消费场景

健康属性 ✓ 健康 ✓ 健康 不健康 不健康

成瘾性 ✓ 高：咖啡因 ✓ 高：咖啡因 + 糖 o 中：油炸食品、油脂 o 中：茶 + 糖

品类来源 ✓ 舶来品 o 舶来品 + 本土改良 ✓ 舶来品 纯本土品类

经典咖啡 饮料化咖啡 西式快餐 现制茶饮

头部品牌 星巴克 瑞幸咖啡 肯德基 喜茶、蜜雪冰城

✓ 正面；图例： o 中立； 负面

饮料化咖啡的品类特性更接近于经典咖啡和西式快餐，而不太具有现制茶
饮的高更新换代风险

季节性 ✓ 无明显季节性 ✓ 无明显季节性 ✓ 无明显季节性 夏季是高峰期



瑞幸的 销量来自于每月购买 次以上的高频消费者

瑞幸咖啡

星巴克

蜜雪冰城

肯德基

喜茶

次 次 次

次 次

月购买频率 瑞幸销量按消费者的月购买频次划分

注：
消费者调研（ 年 月）

瑞幸用户的购买频率和高复购用户的贡献占比均领先于其他品类头部品牌



注：
和微信小程序数据来源于 （ 年 月 年 月）

小程序的月均使用天数 用户年龄分布

低于 岁

瑞幸的消费者活跃度高且年龄分布均匀，而现制茶饮以品牌忠诚度较低的
年轻群体为主

瑞幸咖啡

星巴克

肯德基

蜜雪冰城

喜茶



投资逻辑 门店销量与产品售价实现同步提升使得瑞幸单店经济
模型（ ）成立



新管理层采取了一系列措施让门店量价齐升

当前瑞幸通过高吸引力的饮料化咖啡产品驱动门店销量自然增长，而非采取激进的价格促销手段

来源 公司公告

年 月新管理层接管

年 月推出厚乳拿铁

提高实际售价，取消免费咖啡等促销活动

瑞幸标志性的创新产品之一

截至 共销售 亿杯

年 月推出生椰拿铁

瑞幸最成功的饮料化咖啡产品

年销量 万杯
占现制饮品销量的

单店日均商品销量（仅直营店） 现制饮品均价（元）



人民币元，除另行说明均为月度数据

单店日售商品总数

现制饮品

其他产品

占商品总数比例

单个商品均价

现制饮品

其他产品

月营收 （不包含配送费收入）

月营收 （含配送费收入）

配送费收入

每单配送费收入

单个商品成本

现制饮品

其他产品

单个商品毛利

现制饮品

毛利率

其他产品

毛利率

月毛利

毛利率

人民币元，除另行说明均为月度数据

门店租金

占营收比例

人工成本

占营收比例

单杯人工成本

水电及其他杂费

占营收比例

月配送费

占营收比例

门店层面

利润率

资本支出

回本周期（月）

折旧及摊销

占营收比例

门店层面利润

门店层面利润率

门店层面利润率（公司披露口径）

对比 年，单店模型优化主要源于单杯毛利的显著提升

来源：公司公告；门店层面利润率（公司披露口径）

价格折扣减少
推出高单价新产
品

瑞幸 大幅优
化的主要原因

年包含
杯免费咖啡
（ 年 月起
停止赠送）

将 年免费咖
啡成本从销售费
用调整为成本项

主动成本控制
销量提升

规模效应 每单
商品数提高

提高配送补贴的
门槛

属于门店回本周
期最短的上市餐
饮企业之一



单店
月均

交易用户数

平均每交易
用户月均购
买商品数

平均
杯单价
（元）

来源 公司公告

► 年上半年 增长的主要驱动因素

► 在 达到高峰 同比增长

► 我们认为当新客户（购买频次较低）的稀释
效应减弱，购买频次提升将会成为瑞幸同店
增长的长期持续性驱动因素

► 杯单价将稳定在约 元

► 更高的价格会给竞争对手带来利润空间并导致
更多的行业竞争

历史情况 未来预期

► （同比 年）的主要增长驱动因素：

增长 （同比 年）

► 由于新用户（购买频次较低）的稀释效应，从

开始相对稳定在

► （同比 年）的主要增长驱动因素：

提升 （同比 年）

► 年实际售价的大幅提升是一次性
的逆转因素

► 未来预计维持在 之间

► 受限于瑞幸线下业务性质和门店密度的增加

预计同店收入增长（ ）将从高增速逐渐回归到正常增长，长期增长驱
动来源于购买频率增加



注：
消费者调研（ 年 月）

来源：消费者调研（ 年 月）

五线城市
四线城市
三线城市
二线城市

新一线城市
一线城市（除上海）

上海

瑞幸用户的月均使用天数逐渐提升

瑞幸顾客月购买频次随城市等级的提高而增加

第一阶段：茶、季节限定特调或加糖浆的拿铁

► 的消费者会逐渐升级到下一阶段

► 由于咖啡的成瘾性，每次升级会提高 的消费频率

► 该头部品牌超过 的会员处于第 阶段

“咖啡之旅（ ）”理论
基于某头部连锁咖啡品牌的研究

第四阶段：精品咖啡、 咖啡

第三阶段：黑咖啡（美式、浓缩咖啡）

第二阶段：经典奶咖（拿铁、澳白等）

消费者购买频次增长将是长期同店收入增长率（ ）持续驱动因素

微信小程序

年 月 年 月 年 月 年 月 年 月 年 月



投资逻辑 饮料化咖啡使得咖啡品类能够渗透到广大低线城市，
为瑞幸带来约 倍的门店扩张空间



瑞幸的门店财务模型现在在低线城市及大多数县级城市能够成立

县级城市

共 个

乡镇

共 个

村

高线城市（直辖市和省会城市）
一线 新一线 二线

共 个

低线城市（普通地级市）
三线 四线 五线

共 个

注
城市分级基于第一财经城市商业魅力排行榜

来源：公司公告，国家统计局

品牌规模化下沉能达到的
最低城市层级

中端价位的饮料化咖啡在低线城市创造了新的需求

(加盟模式)

(直营+加盟模式或纯加盟模式)

(直营模式为主)

(直营模式为主)

本报告中所指的
高线城市
共 个

本报告中所指的
低线城市
共 个城镇人口

农村人口

通过饮料化咖啡
得以实现

低线城市因地理位置分散，

加盟模式已被证明是更高效的拓展模式

中国城市的等级分类



注
根据极海数据和窄门餐眼，截至 年 月，中端茶饮品牌（杯单价 元）按门店数排名从第一到第四依次为书亦烧仙草、茶百道、古茗和 都可

瑞幸实际门店数量
年 月

基于平均单店对应
估算门店总数

高线城市对标
星巴克

低线城市对标前四
大中端茶饮品牌

低线城市对标低端
品牌蜜雪冰城

高线城市 一线、新一
线和二线

低线城市 三至五线
及县级城市

总计
中性情况

通过四种方法测算瑞幸开店空间：中短期门店总数增长空间达 ，其
中低线城市的门店增长空间达

直营模式尚未完全渗透
到低线城市

加盟模式无法在高线城市建立强大影响力
及品牌力



东莞
青岛
佛山
苏州
重庆
郑州
合肥
深圳
宁波
天津
北京
广州
长沙
武汉
西安
上海
成都
南京
杭州

注
极海数据
假设瑞幸在上海达到 家门店（目前为 家门店）对应的单店 水平

来源：公司公告，极海数据，国家统计局

城市咖啡店数量与城市 呈正相关 一线及新一线城市：瑞幸平均单个门店对应城市
单位： 亿元

乐观预测
单店 亿元

中性预测

单店 亿元
家门店

截至 年 月

保守预测

单店 亿元

根据单店对应 来测算瑞幸开店空间：保守、中性及乐观预测

咖啡店总数

城市

中性预测基准

测算逻辑 基于城市单店 需求模型预测



高线城市 星巴克（实际） 瑞幸（实际） 瑞幸（估算）

截止2022年7月 截止2022年7月 瑞幸/星巴克 目标 瑞幸/星巴克 增长空间

覆盖城市数

平均每个城市门店数

门店总数

注
高线城市是指一线、新一线和二线城市，根据第一财经共有 个城市
除上海以外，瑞幸在上海的目标门店数量预计为 家（为目前星巴克门店数的 ）

来源：公司公告，极海数据

星巴克在高线城市的门
店分布代表了当地核心
咖啡需求

瑞幸在部分新一线和二线城
市已经达到星巴克门店数量

的 倍

假设瑞幸在所有其他高线城
市 达到星巴克门店数量的

倍

瑞幸在高线城市的开店空间约为

家，对应 增长空间

测算逻辑 高线城市 对标星巴克



低线城市及县级城市 四大中端茶饮品牌 （实际） 瑞幸（实际） 瑞幸（估算）

截止2022年7月 截止2022年7月 瑞幸 / Top 4 目标 瑞幸 /四大中端茶饮品牌 增长空间

覆盖城市数

平均每个城市门店数

门店总数

在已经覆盖的低线城市中，瑞幸平均单城市门店数已经达到前四大中端茶饮品牌合计的

假设瑞幸平均单城市门店数达到前四大中端茶饮品牌的 ，并渗透到其覆盖的其他城市

瑞幸在低线城市的开店空间将达到 家，增长空间达到

注
根据第一财经数据，低线城市是指三线、四线和五线城市；共有 个低线城市和 个县
中档茶店定价 元 杯，排名为截至 年 月的门店数量排名

资料来源：公司公告，极海数据

测算逻辑 低线城市(1)对标前四大中端茶饮品牌(2)合计



低线城市及县级城市 蜜雪（实际） 瑞幸（实际） 瑞幸（估算）

截止2022年7月 截止2022年7月 瑞幸 / 蜜雪 目标 瑞幸 / 蜜雪 增长空间

覆盖城市数

平均每个城市门店数

门店总数

在已经覆盖的低线城市及县级城市中，瑞幸平均单个城市门店数已经达到蜜雪冰城的

如果假设瑞幸能够渗透蜜雪冰城所覆盖的所有其他城市，并保持目前平均单个城市的门店数

瑞幸在低线城市的开店空间为 家，增长空间为

注
根据第一财经，低线城市是指三线、四线和五线城市；共有 个低线城市和 个县级城市

来源：公司公告，极海数据

测算逻辑 低线城市 对标低端茶饮品牌蜜雪冰城



投资逻辑 结合了直营及加盟的独特商业模式使瑞幸能够同时建立
品牌力且最大化门店扩张效率



直营模式

直营与加盟模式的
有效结合

► 通过总部直接管理便于优化调整单店模型（UE）

► 保持产品及服务质量的高度统一

► 在黄金地段开店有助于树立品牌形象，并能承担这
类门店的低利润风险

► 在高人口密度的环境下实现规模效应

► 更适用于高线城市

► 在低人口密度的城市更高效地选址及运营

► 轻资产模式能实现高效门店扩张

► 疫情期间瑞幸品牌方能获得稳健收益

► 加盟商更关心短期投资回报而非品牌形象及服务质量

► 更适用于低线城市及中低端市场

加盟模式

瑞幸在高线城市建立品牌力的同时高效渗透低线城市



餐饮行业标准 瑞幸

一次性项目：

预付费用
固定金额

万元

销售设备和装饰材料的利润 有 有

持续性项目：

收入分成 佣金
门店商品销售总额
（低个位数）

无

毛利分成 无
月毛利高于 万元时

存在毛利分成

年度加盟费 固定金额 无

销售原材料的利润 毛利率 毛利率

现制饮品的
月毛利 元

情形
优惠政策

（ ）

情形
优惠政策
（ ）

情形
标准政策

（实际加盟合约）

归属瑞幸品牌方的毛利分成比例

瑞幸暂时采用比实际加盟合约更加优惠的毛利分成政策来吸引加盟商，并可在优惠期结束后更改为按实际合约执行

来源 公司公告 瑞幸加盟招商网站

瑞幸通过创新的加盟机制与加盟商利益达成一致



来源 公司公告 渠道调研

加盟模式为瑞幸及其加盟商提供了可观的收益; 瑞幸还可以将毛利分成比例
提高到情形3（合同标准）来增厚收益

瑞幸销售原材料的毛利率：

从情形1转为情形3，每月每个加盟店能向品牌方

额外贡献 元

瑞幸目前平均投资回收期为 月，远低于

行业平均水平的18-24个月；因此瑞幸具备提高毛
利分成的议价能力

瑞幸加盟商正在享受高于行业平均水平的投资回报

人民币元，除另行说明均为月度数据 直营 加盟商单店经济模型 归属瑞幸品牌方

单店模型 阶段 1 阶段  2 阶段 3 阶段 1 阶段 2 阶段 3

单店日售商品总数

现制饮品

其他产品

单个商品均价

现制饮品

其他产品

月营收 （不包含配送费收入）

单个商品成本（加盟商） 瑞幸单个商品毛利

现制饮品

其他产品

单个商品毛利（加盟商）

现制饮品

加盟商毛利率

其他产品

加盟商毛利率

月毛利（利润分成前）

加盟商毛利率

归属瑞幸品牌方毛利

占门店营收比例

月毛利（利润分成后）

加盟商毛利率

门店运营费用

占门店营收比例

门店层面

利润率

资本支出

回本周期（月）

瑞幸毛利分成 + 原材料销售收入

占加盟门店营收百分比

占直营门店利润百分比（相同区位）



投资逻辑 更多的盈利门店带来经营杠杆和公司整体利润率提升



瑞幸受益于门店轻资产运营及总部重资产运营的商业模式，有经营杠杆效应

销售及管理费用（ ）的主要组成部分是固定支出，过往的类资本支出也将逐步形成有价值的“无形资产”

来源 公司公告，

品牌认知度和用户群（尤其是 用户）是
无形资产

瑞幸 贡献了瑞幸在 年 月 的

月活跃用户数（ ）

基础架构是宝贵的无形资产

现在瑞幸只需要不到一半的技术开发人
员 年开发人员 人 年开发
人员 人

百万元

销售及营销费用

占总营收比例

广告费用 类资本支出

占总营收比例

免费产品推广费 类资本支出

占总营收比例

配送平台佣金等 随收入变化

占总营收比例

其他 （员工成本为主） 固定支出

占总营收比例

管理费用

占总营收比例

工资 固定

占总营收比例

研发费用 （IT人员成本为主） 固定及类资本支出

占总营收比例

股权激励 大部分随收入变化

占总营收比例

专业服务费 （不包含一次性费用） 固定支出

占总营收比例

其他 固定支出

占总营收比例



瑞幸的支出占总收入比例：

销售及管理费用
总额

管理费用

销售费用

瑞幸 百胜中国 百胜中国 海底捞 星巴克
亚太，

九毛九 奈雪的茶

营业总收入 百万元人民币

销售及管理费用 未披露

管理费用 未披露

销售费用 未披露 未披露

与其他餐饮公司的对标: 

注
海底捞 年起停止披露总部销售及管理费用；星巴克 年起停止披露亚太地区的管理费用

来源 公司公告

瑞幸销售及管理费用（ ）预测及与其他餐饮公司的对比



投资逻辑 瑞幸已在饮料化咖啡品类上建立了护城河



来源 公司公告，极海数据

瑞幸通过规模效应构筑了强有力的竞争壁垒

太平洋咖啡

幸运咖

星巴克

瑞幸
直营 加盟

直营

加盟

直营

主要直营

直营

直营

直营

直营

主流咖啡品牌门店数量(截至 年 月)

分布广泛的门店满足咖啡消费者对购买便捷性的需求

大规模采购确保供应商能支持产品的定制化开发

只有具有强大品牌知名度的头部企业才具备教育消费
者接受新品类的能力，如在低线城市推广饮料化咖啡

供应链、物流网络和IT基础设施的规模效应高，经营
杠杆作用更明显

规模效应

有管理超过5千家门
店的经验证明

广泛的客群基础有助于新产品的发布和营销活动开展



竞争优势：强大且可持续的产品研发能力

► 产品策略：同时注重咖啡专业性与好喝

► “赛马”机制： 个咖啡研发团队致力于研发经
典咖啡， 个平行的饮料研发团队通过竞争机制
推出新的饮料化咖啡产品

► 系统研发流程：完善的研发流程体系，包括菜单
管理、产品研发、测试和优化

► 数字化驱动：利用数字化的手段使研发团队能够
量化口味差异，追踪饮料趋势、监控实时销售

► 真正的护城河是规模效应

► 全链条协作：通过市场营销、门店运营和供应链
的全链条协作推广产品

瑞幸 星巴克 幸运咖

来源 公司公告，微信小程序，瑞幸 截至 年 月

饮料化咖啡

经典咖啡

精品咖啡

茶及其他

年新产品
数量

现制饮品的
总数

主要咖啡品牌菜单对比

瑞幸产品研发的关键成功因素



竞争优势：建立品牌知名度并提升营销水平

► 通过清晰的品牌定位，在功能性与情感属性上形成差异化
竞争，营造年轻、创新和时尚的品牌形象

► 通过邀请受年轻人喜爱的公众人物作为品牌大使，并保持
社交媒体上的积极互动以持续维护品牌形象

► 在广告策略中以品牌广告为主，而非选择促销或折扣手段

竞争优势：数字化渗透入瑞幸业务的各个方面

人
（用户互动

运营）

场
（选址 门店运

营）

货
（产品研发 供

应链）

数字化与技术投入

品牌建设与数字化驱动

注：
来源于第一财经 年 月主办的第 届年度“金字招牌”公司人品牌偏好度调查

来源：公司公告

2021年最受欢迎的咖啡品牌
超越星巴克 (过去三年排名第一)

数字化与技术优势使瑞幸有别于传统的餐饮企业

(新口号：年轻，就要瑞幸)



竞争优势：低线城市具备先发优势 竞争优势：已形成成熟的供应链和全国物流网络

糖浆、果汁、果酱的供应商 杯子、杯盖、吸管的供应商

厚乳拿铁和丝绒拿铁的牛奶供应商 椰奶的供应商

瑞幸是几家核心供应商的第一大客户，拥有较强的议价能力

个仓储中心

来源：公司公告，极海数据，公开资料

家烘焙工厂

第一家位于福建屏南
于 年 月投产

第二家位于江苏昆山
将于 年底开始建设

网格化的供应链网络
能够实现每日交付

瑞幸在低线城市及供应链的布局的先发优势

太平洋咖啡

幸运咖

星巴克

瑞幸
直营 加盟

直营

加盟

直营

直营

以直营为主

直营

直营

直营

古茗

书亦烧仙草

绝味鸭脖

华莱士

蜜雪冰城
加盟

加盟

加盟

加盟

加盟

以直营为主

头部咖啡品牌
其他在低线城市

热门品牌

截至 年 月，低线城市（三到五线城市）及县级城市的
门店数：

第一大客户第一大客户

第一大客户 第一大客户



风险因素 潜在市场竞争加剧，但短期内现有咖啡品牌尚不构成
直接威胁



四类连锁咖啡品牌是瑞幸的主要竞争对手

海鲜

自助餐

中餐（地方菜系）

烧烤

中餐（主流菜系）

快餐

火锅

现制咖啡

现制茶饮

国际化咖啡连锁品牌

本土精品品牌

茶饮品牌旗下的独立咖啡品牌

店中店模式及其他

现制饮品（咖啡和茶）是餐饮业中集中度最高的细
分赛道

在各类竞品中，加盟模式的连锁茶饮品牌旗下的独立咖啡
品牌将成为瑞幸的核心潜在竞争对手

来源：美团行业报告

年连锁店渗透率：



国际化咖啡连锁品牌（以星巴克为例） 本土精品咖啡品牌

门店均集中在高线城市，受众群体有限，针对成熟的咖啡爱好者提
供服务

不含饮料化咖啡的直营连锁模式难以在低线城市拓展

门店在一
线城市

门店在一
线城市

门店在北京
和上海

未能捕捉到非咖啡爱好者的增量需求

► 忽视了中国饮料化咖啡市场的成长趋势

► 持续维护星巴克正统、专业、优质的品牌形象

► 作为跨国公司，对市场变化的反应迟缓

因本土的精品品牌咖啡可以以相同甚至更低的价格提供更优质
的产品，星巴克的核心客群已受到本土精品品牌的竞争冲击

元 元
星巴克标准拿铁价格 中杯， 盎司

精品拿铁 加冰 盎司

来源：公司公告，极海数据

特调咖啡

o 由咖啡师研发

o 针对咖啡爱好者

o 额外的风味用于匹配或凸显
咖啡豆的原有味道

o 研发者和针对客群都是少量
饮用或不喝咖啡的人群

o 用其他口味掩盖或冲淡咖啡
豆的苦酸味

饮料化咖啡

全球连锁咖啡品牌和本土精品咖啡品牌在短中期内难以撼动瑞幸在饮料
化咖啡大众市场的领先地位



蜜雪冰城
幸运咖

• 年被蜜雪冰城控股收购
• 截至 年 月开设约 家线下加盟店
• 主打低端产品，平均每杯售价低于 元

书亦烧仙草
• 年书亦烧仙草投资 ，为控股收购
• 在长沙开设约 家门店

古茗
未知 • 咖啡加盟品牌筹备中

茶百道
未知 • 咖啡加盟品牌筹备中

都可
无 • 在现有茶饮品牌的产品矩阵中加入咖啡饮品

益禾堂
未知 • 咖啡加盟品牌筹备中

沪上阿姨
无 • 在现有茶饮品牌的产品矩阵中加入咖啡饮品

甜啦啦
• 卡小逗于 年 月面世
• 计划在 年开设 家门店

分甜 轻醒咖啡
• 首家门店于 年 月在苏州开业

柠季
• 年柠季全资控股投资咖啡品牌“ ”
• 在长沙开设有 家门店

瑞幸的最大潜在威胁：加盟模式的连锁茶饮品牌旗下的咖啡品牌

独立咖啡品牌与原有茶饮业务的协同效应

拥有大量现有加盟商，可快速拓展新品牌
门店

具备在低线城市大众市场中快速复制加
盟连锁门店的经验

具备在中国管理上千家加盟店的经验

拥有现成的研发团队，可协助研发更加实
惠的饮料化咖啡

拥有成熟的供应链体系和全国物流网络

头部茶饮品牌在咖啡市场的布局

门店数量头部茶饮品牌
旗下

独立咖啡品牌
关键事件或商业计划

注：
截至 年 月的店铺数量

来源：公司公告，极海数据，窄门餐眼（ ），公开新闻

加盟模式的连锁茶饮品牌孵化的咖啡品牌有较大潜力与瑞幸形成直接竞
争，但目前大多处于早期阶段



• 由饿了么前高管于 创立

• 唯一一家加盟模式的规模化咖啡品牌；截至 年 月，拥

有约 家，其中大约 家为独立门店， 家
为店中店

模仿瑞幸，以更低的价格提供相似产品

在上海，挪瓦单店平均销量比附近的瑞幸门店低

作为一家初创公司，挪瓦的经营历史短暂，缺乏可
靠的管理经验

以肯德基的 为例，尽管多年持续推广咖啡产品，但仍以

咖啡 早餐的套餐为主要销售模式，主要由于肯德基多数时候被

视作快餐店而非咖啡专营品牌，很少有顾客会单独点咖啡

不成功的战略

在现有的快餐店、便利店或茶馆售卖现制咖啡产品

资料来源：公司公告，渠道调研

其他竞争对手：新兴加盟模式咖啡连锁品牌以及店中店品牌暂未形成明显
竞争威胁



风险因素 在新冠疫情期间获得的部分市场份额可能在疫情后反转



瑞幸在疫情中受益，市场份额得以增长，但在后疫情时代该趋势可能反转

► 疫情期间消费者购买力及消费习惯发生变化，瑞幸未受到明显影响，甚至从星巴克等高价的“第三空间”咖啡店中抢占了部分市
场份额

► 疫情过后，消费者或将回到“第三空间”类的咖啡店消费，瑞幸市场份额可能降低

国内购物中心客流量 瑞幸单店平均销量

瑞幸 星巴克 中国

来源 公司公告
注释

瑞幸同店收入增长率以直营店为基准
星巴克同店收入增长率未考虑增值税影响

瑞幸单店平均商品销量的恢复优于购物中心客流量
（与 年相比） 咖啡品牌同店收入增长率



中性因素 非核心业务短期内对收入和利润的贡献度较低



非核心业务指非现制咖啡业务，如茶饮料、轻食和零食

非核心业务尚未成为收入利润增长的强劲驱动力

► 用户心智角度，瑞幸是咖啡专营品牌

► 瑞幸的极简门店模型使得除咖啡以外的产品竞争力较弱

► 年非咖啡品类的 数量较 年未有明显增长（ 到 ），在直营店

的销售总数占比从 下降到

中长期规划或将考虑非核心业务

► 咖啡 早餐：该种组合为一二线城市白领的稳定需求

► 零售咖啡产品：交叉销售一些如速溶咖啡及即饮咖啡的产品；对外授权的可能性

从 年上半年开始聚焦于现制饮品业务

► 年，果汁及坚果合资工厂、新零售业务（非咖啡产品的线上运营）及无人售
卖机“瑞划算”（ ）业务均已停止运营

► 年第 季度无人咖啡机“瑞即购”业务已全额计提减值

来源：公司公告



财务预测和估值



财务预测

瑞幸的收入由门店数量、门店商品销量和实际售价

驱动：

• 门店数量到达 万 万家之前，将呈快速增

长趋势

• 由于 影响变低以及购买频率的增

加，单门店销量将保持较低的个位数增长

• 产品平均单价年增长率达 ，与 保持一致

门店运营利润

• 直营店门店运营利润率

• 加盟店面利润主要来源于销售原材料和毛利

分享

• 一家加盟店能够产出直营店约 的利润

公司层面的营业利润将受益于经营杠杆

我们预计自由现金流（ ）将从 年开始转为

正值，这将有助于净现金的增加

单位：百万人民币，特殊情况另外说明

总营收

年增长率

系统销售总额

年增长率

门店总数

年增长率

直营店

年增长率

加盟店

年增长率

单店日均商品销售量

直营店

年增长率

加盟店

年增长率

商品销售单价（元）

年增长率

门店运营利润

占总营收比例

销售及营销费用

占总营收比例

一般管理费用

占总营收比例

经调整运营利润

经调整运营利润率

经调整归母净利润

经调整净利率

年增长率

自由现金流

净现金

占当前市值比例



估值及目标价
单位：百万人民币，特殊情况另外说明

门店总数

年增长率

直营店

年增长率

加盟店

年增长率

总营收

年增长率

经调整股东净利润

净利率

年增长率

年复合增长率

计算

市值（百万美元）

当前估值隐含

当前估值隐含

目标估值隐含

目标估值隐含

买入 卖出时间 22年8月 23年12月

现金流入（流出）

总增量

目标价

敏感性分析

2024年目标P/E

目标PEG（3年期复合增长）

目标市值（百万美元）

目标股价（美元）

截至2023年末持有IRR

估值目标: 

► 目标总市值： 亿美元（ 年 估值）

► 目标股价： 美元每股

年投资回报（ 年 月 年 月）：

► 股价总涨幅空间

►



对比公司估值

注释 股价与市值数据截至 年 月 日
信息来源 截至 年 月 日 ，公开信息

星巴克中国
约 亿美元

星巴克中国市场占公司全部的百分比
的所有门店数
的总收入

的所有运营利润
的总市值 预估

亿美元
年 月

喜茶
亿美元
年 月

蜜雪冰城
亿美元
预期定价

三顿半
亿美元
年 月

书亦烧仙草
亿美元
年 月

亿美元
年 月

亿美元
年 月

亿美元
年 月

交易公司 股价 市值 EPS 增长

股票代码 公司名 当地货币 百万美元

瑞幸咖啡

中国餐饮企业

百胜中国

海底捞

九毛九餐饮

奈雪の茶

Tims咖啡中国

大家乐

美食达人

呷哺呷哺

平均值

中位数

美国餐饮企业

麦当劳

星巴克

百胜

平均值

中位数



附录: 公司发展历史及股东结构



股权架构（截至 年 月 号）

大钲资本

管理层

路易达孚 果汁供应

商）
愉悦资本

自由流通股
大钲资本

管理层
路易达孚（果汁

供应商）

愉悦资本

自由流通股

股权架构 投票权

注释
其中包含 资本和 在买方财团中的份额；买方财团收购了原管理层被迫清算的股份

来源 公司公告



公司历史：瑞幸已完成金融债务重组，正式结束临时清算及其他法律程序

自报虚构交易前

年 月
成立于北京

年 月
获天使轮与 轮融资

年 月
获 轮融资

年 月
获得 轮融资

年 月
于纳斯达克成功上市

年 月
发行可转债和增发

临时清算阶段

年 月
委任联合临时清算人

年 月
推出债务重组支持协议（ ）

年 月
成功脱离临时清算状态，从所有破产
程序中恢复

董事会及管理层的更迭与权力转换
年 月

内部调查结束，新管理层接任

年 月
披露针对新任 郭谨一的指控信，
独立委员会调查组没有发现任何证据
证实联名信中所指控的不当行为

年 月
董事会通过一项股东权益计划，保护
公司股东的利益，防止原管理层“曲
线回归”

与监管机构及集体诉讼和解

年 月
中国国家市场监督总局对瑞幸咖啡做
出罚款决定

年 月
与美国证券交易委员会达成和解

年 月
美国法院批准了瑞幸咖啡与股票所有
人的集体诉讼和解方案

年第二季度
在与未同意集体诉讼和解方案的股东
单独和解方面达成实质性进展

进行中
美国司法部的调查仍在进行中
中国财政部尚未作出处罚决定

年 月
自报虚构交易

年 月
从纳斯达克退市

财务报告批露与审计事务所变更

年 月
前审计事务所 被 取代

年 月
任命 为独立审计事务
所，取代

年 月
补发经审计的 年第二季度至第
三季度业绩，并公布 年第四季
度业绩；提交

文件

年 月
委任 中国为审计事务所

年 月
新任 安静女士上任

买方团（由大钲资本牵头，其他成员
包括 资本及 ）收购原造
假管理层被清算股权（每股股价为

美元），大钲资本成为控股股东

年 月

与大钲资本及愉悦资本就 亿美元
的优先可转股签署投资协议（每股购
买价 美元 ）

来源 公司公告



更多信息，请联系：


