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发言人1   00:00
各位读者晚上好啊，欢迎到我们华创摄影深度报告会讲的连锁新业态的一个系列四，我是分析师张成帅，今天给大家讲的是连锁行业的一个研究突破。首先从餐饮整个大的行业来讲，餐饮属于典型的一个顺周期生意。然后生意经营的话就实际上类似加杠杆。那么由于固定成本的存在，其实利润并非与营收的同比提升。那么当前的餐饮企业同店在今年基本上大部分还是下降的，然后盈利波动进行放大。其实也间接影响了一个上游的参与的需求，所以要判断上游参与以及下游的整个餐饮的一个走势，我们之前的很多深度报告进行了一个海外的复盘，国内的一个复盘。

发言人1   00:57
从日本餐饮到连锁盘来看，核心结论来看的话，市场是存量的。然后金人下入金人，然后连锁为王。从复盘日本当年的话餐饮衰退并非仅是因为股市还有地产泡沫破灭，中间在财政发力的货币宽松下，1993年到1996年也曾短暂恢复景气，直到亚洲金融危机科网泡沫后才陷入一个衰退。那么其中量变化不大，价持续回落，日本衰退前期失业率陡增，然后带动了小笔供应增加。而大笔之前开店抢跑，做出预期落空后进入盘整，所以整个日本的餐饮前期是呈现一个短暂的利益连锁化趋势。那么此后整个价格竞争加剧，全行业的利润中枢下滑，而大B则一贯在这个低引力的状态下波动，小B也从过去的高引力状态回落，最终个体小B逐渐出新。

发言人1   02:01
餐饮连锁化率重新提升，日本餐饮的存量市场中，去降压率和性价比成为一个核心优势，反映在低价的中实部分的取代外时部分份额，高客单价非必须的正餐，拒绝无衰退，整个低价刚需的快餐表现更优，其中供应链效率更高的业态，比如说牛肉饭，还有这个回转寿司。历史跑出也运用了一批日本上市的餐饮企业。那么在这个过程中，日本餐饮为了应对价格战，重点提质增效，前端运营提高效率，后端加供应链降本增效，同时也为了追求规模增长，普遍通过了内部孵化还有外部并购来打造新品牌，布局海外市场为作为第二曲线的供应增量。

发言人1   02:58
那么国内来看的话，现在目前也从一个红利共融到了一个效率竞争的一个阶段，供应链可能会主导整个业态的一个分化。像13到2021年，这个互联网经济外卖，还有消费升级的带动下，其实大众的餐饮是红利共荣的。整个在2000 2020年到2021年这个疫情之后，可能需求上景气度有一些回落。那么高校连锁的业态还是当前的一个核心趋势。那么行业一中下降之后，供应链的效率重要性就更加凸显了，也进入了一个大批的连锁竞争的一个阶段。头部的餐饮也从过去可能快速跑马圈地，逐渐回归到一个有效的规模竞争，并且尝试出海并购等等一些动作。我们从赚扩张的钱到赚复利的钱，同时也出现了一批迎合消费趋势，整合高供应链的企业样板，比如说达美乐美食大发预见小米等等，这个地势下依然保持扩张。那么参控企业经过这几年三年的洗几百年的洗牌，也明确拥抱这类效率更高。

发言人1   04:19
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。高的餐饮连锁，还有一些连锁的零售终端。从餐饮的整个目前的短期数据来看的话，这个景气度处于今年来看跟去年比其实还是去修复的。那么去年Q3可能是餐饮的一个低点，到Q4Q1，今年Q1的1个回升，然后Q2可能有一些回落的一个状态。中期来看的话，目前餐饮的门店数量也都基本企稳，然后中型连锁的品牌跟为主要增长动力。那么小连我现在是逐渐出清。从人均消费来看的话，目前人均消费降幅收窄，整个价格战集中在30元及以下，其他的价格战温和升级。

发言人1   05:11
长期看的话，我国餐饮连锁的进程加速，其实连锁化率20%多，可能将于美国、日本50%，还有一个翻倍的空间，连锁的我们这个核心竞争力还是在标准化和服务能力上，那要提升整个供应链的一个效率。在这个变化下，其实餐饮其实对上游的一个也有一些影响，就是现在连锁化加快，它其实对上游的参控其实是投不起，也是一个是一个利好。我们也看到像海天巷怡海去做一些之前可能涉及较少的一些餐饮定制的渠道，这也是可能目前餐饮连锁化带来对头部的一些新的机遇。

发言人1   06:02
然后零售这边的话，因为可能对比海外的情况，我们现在是零售像整个明明很忙，还有万城的跑出，其实也是代表像这个评价和折扣的一些零售的一些爆发。这个是类似日本90年代的通缩时期的一些像711，优衣库等等，唐吉诃德等等的好处。也像1970年美国滞胀期年麦当劳沃尔玛的出现。综合来看的话，其实对比这两个时代我们看下来，从人口密度、家庭结构、通胀水平、文化习惯、监管等等可以看到未来我们应该在一线可能会形成以便利店随便对垂类业态，还有及零售的前置点为主的一些综合的一个零售的一个业态。

发言人1   07:00
在这个预算下，其实我们看到现在很多像山姆河马等等，他们的话语权增强。其实品牌方也在做弱化。其实零售的话语权在增强，他们做自己的自有品牌PP，这个对上游其实也是有一定的改变，其实可以看到像很多像海鲜、像天河、像怡海、像天文等等，像安井、像力高都在也在为一些头部的零售的品牌的自主品牌做代工的定制化的一个一个需求。所以我们可以看到现在整个餐饮和连锁的一个变化。

发言人1   07:42
如果未来看终端的话，那我们认为终端有三类的一个投资机会。一个是像单链的改善的，也就是说从单店改善业绩反转的一个逻辑去找。比如说可能有的像未来可能会关注爵位这个芭比、这个茶百道等等，然后也可以买这个新店的一个预期从0到1，可能像2022年到2023年的这个零食量贩完成了命名。后面我们可以看，也可以关注下芭比的这个新店型等等，也可以关注像开店的一个斜率，从一到N。这个可能可能当下重点关注很多，像明明万城，国轩，还有像餐饮这边的百盛、蜜雪等等。这些头部的一些目前还在一个快速扩建的一些企业。从上游的供应链来看的话，我们这边还是认为像海天这些龙头，包括像宜海，这两年其实都是改善比较大的一些，企业可能会在整个连锁化加速进程的一个时代下，会有更多的一个发展机遇。以上就是整个我们对整个连锁的一个简单的一个复盘，更多的一个深度报告的资料和交流，欢迎联系我们团队。
