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发言人1   00:00
大家晚上好，我是东吴视频的分析师邓杰。非常感谢大家在晚间来收听我们的深度报告的汇演的第十二期遇见小面。本片的这个汇报我们也会分成两个部分来进行。首先第一个部分的话是先简单的汇报一下公司主要的逻辑，包括目前的一个营业预测的情况。第二个角度的话，我们在就我们之前外发的遇见小面的这个深度报告做一个拆解。

发言人1   00:25
首先第一个维度的话，我们先和大家汇报一下。首先这家公司的逻辑的话，我们肯定也是自上而下去跟大家汇报一下大体的逻辑点。第一块是公司所处的这个赛道，在行业分析的环节我们会有一些结论。首先第一个结论的话是连锁快餐的赛道景气度相对来说是在餐饮当中是比较高的。第二个维度的话是海外的中餐出海，这块值得重视。因为海外的华人群体也比较多，而且整体竞争格局也会比较好。以及我们自上而下去看的话，中式面馆是第四大中式的餐饮的品类。

发言人1   01:05
遇见小面试当中的一个近年的黑马，我们可以先和大家尽量的汇报一个数据。虽然截止到2024年，公司整体的按照总商品交易额的市场份额计算的话，大概是排在第四左右，在0.5%。但是在2022年到2024年，商品总交易额的k ger的数量来看的话，公司是前五里面最高的，高达59%左右。其他的像龙一和府捞面是在24%，李先生牛肉面大王是在15%左右。所以公司是我们定位是整个赛道的一个黑马。

发言人1   01:42
我们在就公司能够在这个赛道脱颖而出的一些锚定的一些优势来看的话，我们总结为三点。第一点的话，它本身选了一个差异化的高潜赛道，赛道比较有特色。第二个是公司比较早的去推行了标准化和数字化，特别是这个中台的建设比较成熟。第三点是公司差异化的采取了购物中心的模式，我们后面会详细和大家汇报。在这公司未来的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013。

发言人1   02:20
零增长的逻辑点来看的话，我们觉得首先第一点，在开店的空间方面展望我们是比较乐观的。像在2025年底，整体的门店数量是在503家左右。我们觉得今年能够达到大概86 680家左右。基本上就能够在今年的年内超过从农业数量的角度就超过这个龙鱼和服捞面了。包括我们觉得在明年维度是有望冲击1000家的这是门店的开店空间的角度。第二个维度的话，我们觉得实现这个开店空间的主要的措施是靠公司的主动降价。这块的话也是公司基于刚刚我们聊到的这个中台的比较成熟的建设，公司能够在各个环节去压降这个成本，来实现终端的让利。

发言人1   03:08
第二点就是关于这个铜殿的角度的。我们觉得铜殿是会有一个修复，慢慢是有个修复的过程。我主要是依靠三个方面，第一个方面的话是外卖业务贡献增量。第二个方面是公司在做一些比较精细化的菜单管理，一些新的品类，新的场景都能实现一个不错的贡献。第三点的话是公司这个海外门店也能逐步的去贡献增量。因为海外门店它整体的对于无论是收入端还是盈利端都是一个正向提振。第四点的话就是公司不断在推进一些经营降本的一些举措。所以我们觉得整体的这个降本增效的成效也能够慢慢的展现出来。

发言人1   03:50
那就今年的预测来讲的话，首先我们讲在前面的是我们目前给公司的盈利预测会相对来说偏保守一点，会叫公司整体的目标会更加偏，我就是更加偏低一点点。像2026年的话，我们整体给的收入增速是在39%左右，同比增速到22.49个亿左右。那规模净利润的话，同比增长70%到1.81%个亿。包括2027年我们的收入利润的同比增速，目前给的是在33%和50%左右。那基于此的话，其实我们觉得可以对标的是像其他的一些消费品的公司。

发言人1   04:28
在未入通之前，像郭宣它也是在利润增速偏快的一个情况之下，在高及时的情况之下，大概能有15到16倍左右的这样的一个PE。那我们就整体去展望一个15到20倍左右的一个区间来看。目前的话我们就按照15这个最低的下缘位置去算，今年的空间大概也还有73%左右。明年的话就更大，大概在70%。

发言人1   04:52
包括刚刚我们也聊到了有两个因素。第一个是我们本身给今年的这个预期是偏谨慎和保守的。第二点的话是我们觉得刚刚聊的这个区间，其实我们是取的是偏下游的这个PE的情况。所以我们觉得这个公司也是值得大家去比较积极的重视。

发言人1   05:13
接下来的第二个环节，我们这个公司的这个深度报告做一个汇报。首先在行业层面的话，我们可能就尽量的汇报一些数据比较快的过去。首先中国的餐饮市场像我们之前几轮沟通的那样，整体的行业规模2024年为例的话，大概是5.47万亿元。在2020到2024年，整体的K格是在8.5%之间。往未来去看，我们预测到29年左右，整体的行业K格是维持在6%左右的这样一个增速。

发言人1   05:42
其中的话连锁餐饮的景气是最高的。比如说像2019到2024年期间，我们去连锁餐饮的tiger是在11跟连锁在5%左右，在连锁景气度更高。往未来去看空间的话，我们国家连锁产品的渗透率仅仅只是22%左右。一线城市更多的可能是在低于15%，但是同期的美国是在60%。

发言人1   06:04
像前两天我们沟通到了日本也是在50%以上，所以空间其实是比较大的。是第一个结论，连锁餐厅的景气度更高，空间也更大。第二个维度的话是快餐餐厅，2024年为2020到2024年为例的话，中国的这个快餐餐厅的K格大概是在12%，全面服务餐厅是在6%左右。所以快餐餐厅它整体的景气度也会更快更高一些，增速更快。

发言人1   06:29
第三点的话就是像刚刚我们提到的海外的中餐，我们觉得是值得重视的。以2024年为例，全球中餐的市场规模是在8万亿左右，海外市场贡献了有不到3万亿，大概是2.6万亿左右，占比在32%。2020到2024年，海外市场的KG是在16%，但是中餐就全球的这个中餐大概是在8%左右。所以我们觉得海外的景气度也是会比其他地区会更高一些的。所以基于此的话，在行业层面的三个分论点就是，第一个连锁餐饮的景气更高。第二是快餐餐厅增速更快，第三是海外的中餐是值得重视的。其实遇见小面就是一个连锁的快餐的餐品，而且它在海外也是一个比较重要的逻辑。

发言人1   07:17
我们再看目前的一个竞争格局的情况。我们横向的去对比中式面馆的话，我们可以看到，遇见小面我们按商品的总交易额去看的话，目前是排名第四，市占率是在0.5%左右。当然是2024年的数据，市占率在0.5%左右，仅次于和府捞面、李先生牛肉面大王还有老板会。其实整体来讲，前期的市占率的差距并不大，但和府捞面大概是大概0.9%左右，李先李先生牛肉面是0.7%，老板会和遇见小面基本上都是在0.5%的这样的一个位置。但是从增速上的角度来看，就我们可以看第三列这个我们对比了2022年到2024年总商品交易额的tiger预见上面是明显的领先于其他的龙头的一些餐饮平台的。大概是有在59%左右，这是整体的情况。

发言人1   08:10
截至到跟大家更新一个最新的数据，截止到2026年前半年末，这个门店数量公司是在531家单店的JMV。我们假设跟这个合服拉面差不多的话，那预计到了今年年内门店数量包括GMV都会超过这个服装面，成为国内的第一。就是目前公司从竞争格局角度去看的这样所处的地位。

发言人1   08:33
我们再去再复盘公司的基础的历史之前，我们也先和大家汇报一下。我们整体梳理下来，我们觉得有三大要素助力公司的成功。第一个是他铆定了一些差异化的高潜赛道。简单来讲的话，你就是川渝的风味本身就是一个高增长的赛道。它的2025年到2029年预测的K格是在百分之十二十三左右。其实显著的领先于其他的风味的，包括领先于西北11%，江浙9%左右。而越是风味的8%，还有其他的5%。

发言人1   09:07
而且本身这个麻辣鲜香的口感是具备比较明显的一个成瘾性的，这里我们就不再做赘述了，主要是一些消费者的调研的一个结论。遇见小面它有别于传统快餐的米饭的类型，包括一些清淡的口味。它的大爆品主要是像小锅冒菜、巷抄手，然后包括像红外豌杂面等等，它的定位是比传统快餐更有风味，比正餐更有烟火气。而且它本身价格是比较亲民的，比街边的小店还更卫生。所以我们觉得他是下注了一些差异化的高潜，再到时间推。

发言人1   09:42
第二点的话是它比较早去推行了标准化和数字化。因为公司创始人团队它是兼具了计算机背景的。他擅长用一个理工科的思维，把整个桌面的流程拆分成一些可量化的一些参数。比如说是用这个秒表掐桌面的时间，包括把这个辣椒油的问题差控制在正负百2 2摄氏度之间，我们觉得是给这个公司的标准化和后期的一个复制扩张都打下了基础。

发言人1   10:10
第三点的话是公司差异化的采取了一个购物中心的这样的一个模式。因为他成立之初，他并没有走传统的街边店的模式，他是先入驻了一批大型的商场，人流量是非常大的。而后的话是看准了像写字楼社区，还有交通枢纽的一些点位。所以你这个商场门店包括一些特殊的客流量大的点位，它是具备了高客流、高溢价、高势能、低教育成本，还有一个低的营销费的这样一个特征。主要是宣传和评选的作用。所以我们觉得整体的早期的商场店的模型，是给后续的拓店提供了比较好的一个示范支持。

发言人1   10:46
包括从商这个商场店开拓成功了之后，再去往街边店或者是往下线城市拓展。公司的租金率，包括员工的费用占比都会持续的往下降。公司的门店利润率就会持续的改善，这是公司的一个比较差异化的逻辑。

发言人1   11:04
从第二个维度的话，我们就从公司的基本情况和大家做一个汇报。首先的话作为一个以重庆小面为主打的一个中式餐饮连锁品牌，目前其实公司的产品已经不限于只做小面了。他已经开始延展面条、米饭、小吃、饮料等等一些新的领域。刚刚的我们也大概汇报了一下门店数量的情况，我们就公司的一些经营的财务情况看再做一个汇报。公司前半年的话营收是在9.39个亿，利润的话是在0.63个亿，同比分别增长了34%和51%。

发言人1   11:39
就历史上来讲的话，公司创始人团队我们整体看下来有一个总结。整体来讲是比较高学历的，兼具了西式的餐饮的运营经验，包括强大的一个数字化能力。管理团队也比较稳定，在公司任职了多年，包括这个创始人宋先生是先后在麦当劳和百盛都工作了。

发言人1   12:00
公司是在2014年的时候，就是这个创始人团队，他们在广州开了第一家面馆，包括在开业的下半年就已经转型去做重庆小面。当时日流水表现也比较亮眼。四年公司就成立了这个小面大学，开始构筑它的一个标准化的体系。

发言人1   12:18
我们所以对于这个公司它历史上来讲，专门来汇报这一点。主要是我们想提示大家，公司是在创立之初就创新性的把这个中式面馆和这个数据驱动管理的方法相融合。也是为后面的很多的一些战略的一些重要的点是埋下了一个基础的那再就财务情况来讲的话，2022到2025年公司的营收是在57%左右，其实确实是表现非常亮眼的那直营餐厅的占比也是持续的提升，2022年直营餐厅的占比大概是在65%左右，2025年已经提升到了82% 2。以及这个门店在来快速扩张的情况之下，我效应慢慢的显现出来了。这样人力租金折旧摊销压力慢慢变小。基于此的话，公司的金桥净利润是从2022年的。

发言人1   13:08
还请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。亏损0.36个亿，提升到了去年是正的一个1点三五个亿。经调整的净利润率大概是在8%左右。因为前序对于2025年经调整利润的预期大概是在1.25到1.4亿左右，所以它实际落在1点三五个亿，基本上是落于这个区间的上限的位置。经营拐点的话，我们觉得基本上是已经到了，包括重新调整净利润的环节，从去年从2024年基本上就已经转正了。其他的一些比较详细的数据我们就不做汇报了，整体跟大家汇报一下结论。

发言人1   13:48
第一是直营餐厅的收入占比是在持续提升的，刚刚也大概报了一下数。第二点是从新增门店上来看，也还是以直营为主，直营餐厅它的销售额表现是比较好的。第三点是公司它顺应性价比的一个消费趋势，在连续的降价给消费者让利，而且成效比较显著。第四点的话是虽然像近期可能这个翻台率数据没有直接披露出来，但是就2024年当时有的数据和2022年直接去做对比的话，无论是直营还是特许，在2022年的整体的门店翻台率都是有了显著的提升。

发言人1   14:24
展望未来的话，我们觉得随着这个客单价的降幅收窄，包括叠加这个外卖的专属订单，包括公司还推出了砂锅饭，还有小吃的那些新的品类，以及香港还有新加坡等等高客单的市场逐步贡献增量。铜殿是有望逐步修复的，包括像去年全年的这个铜殿，基本上已经转正到一个点左右的增长了。那今年来看的话，公司因为有1到2轮左右的一个降价，所以整体来讲的话，我们觉得TC在现阶段可能更值得被大家所重视。这是公司的一个基本的情况。

发言人1   14:56
我们在这公司未来的增长和大家做一个汇报。第一点的话就来自于我们觉得刚刚也聊到了公司他开店的空间也还是比较大的。截止到今年的前半年，我们和大家大概汇报一下，公司的餐厅网络已经覆盖了内地的25个城市，531家餐厅。还有香港的17家的直营餐厅，新加坡的两家直营产品。2025年末这个门店数量大概只有503家左右。截止到8月10号的话，还有93家餐厅在开业筹备当中。再和大家汇报一个截止到去年年底的一个数据，其实门店数量前五的城市是广深、北京、佛山和上海海。其余门店数量其实布局相对来说偏少一点，像2025年在最多的这个城市，大概广州就有150家左右。

发言人1   15:48
大家比较担心天花板的问题，但我们去对标一些头部的西式快餐的企业，在广州大概是380家左右的门店，而且每年还在新增了有十几家。所以我们觉得小面的对标这个头部的企业空间也还是比较大的那我们觉得小面它在无论是新城市的进驻，还是空白市场的进驻，还是原有的一个城市加密空间都很大。像去年年底大概是503家，我们觉得今年是有望达到800 680家左右。到2027年左右就可以大概能够往一千家去做这个预测了。这是来自于我们的一个想法。我们觉得这个一方面是包括了像纵向加密，就所谓的单个的城市，它不断的去加密，开设一些新的门店。也包括了横向扩张，就是去寻找下一个，比如说像江浙闽粤这种偏二线的，就是偏当成省份当中偏二线的城市，来作为下一个1000家左右的一个主战场。

发言人1   16:48
第三的话就是海外的不断去做开店。那既包括了一些像新加坡的市场，包括像泰国、马来西亚等等地方的市场，再包括了像中国香港的这个比较特殊的市场。又公司在香港这个市场确实表现的非常的好。我们觉得无论是对于公司的这个品牌的宣传，然后还是对于这个收入和利润的增厚，都会有一个比较明显的一个正向的贡献。

发言人1   17:14
实现这个开店目标，支撑他快速的开店的一个手段之一就是主动降价。我们觉得价格带的持续下探，也能够为公司的开店并打开一个远期的天花板。就比如说像一线城市的主食价格，我们觉得最终可能会降到17到18块左右。那基于此的话，对于你的门店天花板，我们就预计就能够上行到5000家以上，也就意味着公司能够下沉到很多的三线以下的城市。就是目前实现这个开店目标的一个重要的举措。包括再包括了去借力加盟来提升区域的渗透率，包括去去推动这个市场份额的一个增长。也能够激发这个加盟商的创业精神，包括本地关系和资源利益的一个最大化。关于加盟这块的话，我们就不做赘述了。

发言人1   18:06
第二点的话就关于刚刚我们聊的，主要是在开店方面的一些规划。第二方面就是在同店方面，同样我们是总结了有三个恢复修明显修复的一个来源。第一个是外卖业务可以不断的去贡献一些新的增量。第二个维度是公司的菜单的管理，包括新品类新场景的贡献比较多。第三点的话就是海外门店能够逐步贡献增量。最后的话我们再和大家汇报一下公司经营降本的一些举措。

发言人1   18:35
首先第一点的话是外卖业务的贡献的增量。我们大家可能也留意到，我们以2024年这个招股书披露的为例外，卖订单的数量已经增长到了820万单左右。2022年仅是290万单，期间的K格在8% 68左右。截止到今年前半年，直营餐厅当中外卖业务的占比大概是提升到了有20 26%左右。在2022年这个数字还是不到20%。所以我们觉得外卖这个业务能够给公司带来一些不小的正向的贡献。

发言人1   19:11
第二点的话是菜单的管理，包括新的场景的贡献。我们去拆分公司菜单的话，其实还挺有意思。常规的SKU的数量大概是40到50个之间。其实公司虽然是叫遇见小面，但它小面的数量其实不是特别的多。他除了这个豌杂面，包括酸菜牛肉面、辣椒小面、老毛老老妈插老妈插手以外的话，还有像一些其他的品类。比如说像台式的清炖牛肉面、菌菇汤面，然后像辣椒炒肉饭、现炒冒菜等等一些品类。所以我们觉得它是既保留了川渝的记忆点，又能覆盖一些不吃辣，包括追求健康，多人分享的一个多元的需求。第二点的话是它的推新频率比较高，每年都固定会上小几十款的产品，保留率也相对来说是在50%左右。比如说像2025年它重点推广的新品清炖的牛肉面，还有一些菌菇系列，现炒辣椒炒肉等等一些品类都还是表现非常好的。

发言人1   20:13
第三点的话，是公司也覆盖了一些早餐和饮品。那关于早餐的话，就是公司他加了这个早餐时段了之后，它其实是提升了很大的一个覆盖率的。早餐的单品大概是在5到10块钱左右，可以任意喝豆浆，包括也还有一些皮蛋瘦肉粥等等一些常规的早餐的一些菜单。在饮品的这个类目的话，公司是淘汰了工业化的酸梅汤，还有柠檬茶，上新了像橙汁椰汁，来强化一个天然的一个品类的心智。所以这是第二点。我们觉得公司它不断的开拓一些场景，比如说早餐开拓一些新的品类，比如说他推的新比较多。所以也给公司整体的经营带来了很明显的一个正向的影响。

发言人1   20:58
第三点的话就是海外的门店，海外门店也是在逐步贡献增量的。以我们以香港门店为例的话，公司的这个招牌产品红海湾杂面大概定价是在37到42港币左右，其实比同类型的产品便宜不少。基于此的话，公司产品的这个性价比是比较明显的。食材也是可以从东莞的仓库经过中深圳的口岸之后，直送到中国香港。叠加出口退税等等，食材成本其实和国内基本上是持平的。租金虽然比较高，但是租售比也是低于国内的一个商场门店。员工的话公司也比较擅长控制这块的降本，所以人效比也是高于本地的同行的。所以我们觉得海外包括中国香港的这部分门店的逐步纳入，也可以给公司逐步贡献一些增量。

发言人1   21:48
第四点的话就是经营降本。比如说像原材料和消耗品，公司是不断的通过像源头直采集采谈判工艺优化等等抓手来优化这个原材料和消耗品的占比。这块我们觉得后续还是有不断的会有一些持续的压降空间。

发言人1   22:08
第二点是员工成本。员工成本这一块的话，公司它的门店端是计划采用标准岗实行制和兼职化的这样的一个战略。其实全国兼职员工的占比是比偏相对来说比其他的餐饮品牌会偏高一点。通过这个方法来压缩人数并且提高人效。以及公司它后台系统确实也比较精密，它能够把这个值班的误差控制在一人以内，所以人效比相对来说是比较高的，而且后续也不断的有优化空间。

发言人1   22:39
租金的角度的话，其实还是跟公司的这个开始开店的策略有关系了。就是从一些高性能的门店开向一些比如说像街边的社区店等等，以及从高线开向低线。基于此的话，我们再做一个总结，就公司的这个开店其实是有空间的，而且也是有计划在稳步进行。

发言人1   23:05
第二点的话是从同店的角度，公司也能够通过经营成本的优化，包括一些海外以及香港的中国香港的一些比较优质的门店的纳入，也能够改善整体的水平。再加上外卖的业务也能够不断的贡献增量。因此的话，我们还是回到您的预测的角度。我们给今年的收入增速大概是在39%左右，利润在70%。

发言人1   23:28
明年的话收入在33，利润在50左右。那今基于此，我们大概对标上其他的一些消费品公司。它在这个利润高双位数增长期间，在非通知的这个状态之下，大概也能给一个15到16倍左右。那我们就按15倍去算的话，那目前给的目前这个2026年的空间大概也是有10%到20%之间，2027年是在70%左右。往后面去看的话，我们觉得第一方面我们给的预测比偏保守先谨慎一点。第二点的话是我们也是取得同行的PE的下游的位置去算的。所以我们整个公司整体来讲经营还是表现非常不错的。能够维持这么高的一个增速，也值得大家去积极的关注。以上的话就是今天的所有内容，谢谢大家的参与，祝大家生活愉快。
