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发言人1   00:00
次会议即将开始。本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:33
各位投资人大家好，我是长江设伏的分析师马建轩。欢迎大家收听我们社林风向标第134期。今天主要向大家汇报我们绿茶集团的深度报告，以及公司的近期情况更新。

发言人1   00:48
绿茶集团是国内头部的直营中式休闲餐饮龙头公司，深耕大众新浙菜赛道多年，形成了成熟的标准化运营体系，海内外同步布局。门店品牌坚持的全直营管理，融合了江南风味菜品搭配雅致的国风门店环境，依靠亲民的定价打造差异化的竞争力，线上线下协同经营拓宽营收渠道。公司的股权结构稳定，创始夫妇是公司实控人，公司也引入了专业的战略投资者，通过股权激励绑定了核心的管理人才。依托规模采购和高效运营的公司，实现了持续的成本优化，门店向全国化渗透，并拓展到东南亚等海外市场。

发言人1   01:37
那么在行业方面，2025到2026年，中国的餐饮政策环境呈现出了清晰的双轨制特征。公共餐饮市场在八项规定的深化落实下持续规范，总量受控，而大众消费市场则在地方政府的扶持下获得了发展的动能。2025年火锅烧烤等高社交业态的问店大幅收缩，而中式正餐的韧性相对更强，资源也是持续向标准化优质连锁的企业去集中。

发言人1   02:09
当前我国整体餐饮的消费的增速是处于一个阶段性承压的状态，短期的增长存在波动。那么我们去参考日本30年的存量市场经验，如果是分析品类发展差异，在存量竞争阶段，日本的社会夜间酒水餐饮是萎缩的，而日间平价快餐是增长的，并且当前我国的这个餐饮连锁化集中度也是远低于每日的成熟市场的。2024年按照收入口径计算，内地连锁餐厅的市场占比仅达到23.3%，大幅低于美国的59.2%以及日本的52.3%。

发言人1   02:51
2024年国内餐饮的百强企业总收入仅仅占到了市场整体的10%。而美国的餐饮百强整体市占率是达到了30%。连锁的渗透与头部的整合空间是非常广阔的。那么中式正餐作为行业的整体一个核心的赛道，其中50到100元的休闲中餐兼顾了性价比场景以及可复制性增长的势能，整体是偏向于领先的。整体的赛道格局也是高度分散的，头部品牌的市占率极低。

发言人1   03:27
绿茶集团目前是位列前五，凭借直营的标准化与全国门店网络构筑的壁垒。在行业整合周期之下，龙头份额提升的逻辑是明确的。公司也是在构筑了多重的核心竞争壁垒。一是完善的菜品研发体系，公司有董事长请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，去牵头统筹研发，联合专业的名厨共同创造融合菜品，紧贴门店的反馈去持续孵化爆款。二是公司精准锁定了50到70元的大众客单，依靠规模优势持续降本，打造了全方位优质体验适配的多元场景，强化了公门店的下沉能力，贴合了当下质价比的一个消费趋势。三是公司持续优化轻量化的这种小店模型，坪效提升投入以及回收期也是同步改善的，可复制性极强。那么短期内公司的同店可能在部分老店不适配当下的消费环境背景之下有所承压，但是新门店还是保持着一个高速增长，中长期的这个拖电的增量也是多元可期的。

发言人1   04:46
公司一方面在可以深耕存量市场，渗透低线城市布局这个景区门店，那么小店模式也可以加速门店的放量。同时公司在2025年的出海成功，以东南亚为根基稳步拓展门店，短期海外门店的规模利润贡献也是快速提升。中长期的目标公司是海外能够实现百家门店营收也是希望能够超过15亿，有15亿元海内外的双线的增长，共同打开一个长期的增长空间。

发言人1   05:20
接下来我们来看一下公司的一个近期情况。首先2026年上半年，公司是实现了营收26.7 5亿元，同比增长16.8%。经调整净利润是2.9 4亿元，同比增长16.9%。公司的门店是快速增长的，新店的坪效也大幅提升。2026年上半年，公司新开了131家餐厅，门店总数达到了733家，同比增长是达到了46%。

发言人1   05:50
在海外方面，公司上半年在新加坡、泰国、马来西亚分别净增长了一间已经四间餐厅。回到国内，公司新开设的这个购物中心的餐厅，每平方米的月均收入达到了1868元，相比于2026年之前开业的餐厅，增长了是47.3%。平均现金的投资回收期也是达到了12.5个月。

发言人1   06:19
新店核心新店模型的核心支撑主要是来源于四个维度。第一是硬件投入的优化。首先新店的面积是控制在了300平方以内，装修的成本更低，租金率也是更优的，然后成本管控能力是更强的。

发言人1   06:37
第二是菜品的升级，董事长过去一个季度也是主导了新菜的研发，持续推出了更加健康的菜品。比如说新品的这个手撕鸡，市场反馈就比较好。同时食餐单也是实现了一个全面的升级，包括使用120天以上的养殖机，进水的养殖活鱼，还有供应国家体育总局的无抗蛋东北优质大米等等等等。还有就是类似于什么绿色有机蔬菜精选和猪肉等，从源头去保障了产品的品质。第三是门店的形态升级，公司也是采用了明厨亮色的开放厨房形式，符合当下的消费需求。第四是标准化的技术应用，公司的门店的广泛使用炒菜机器人，保障菜品的口味稳定和出品的标准化。

发言人1   07:28
那么存在存量门店改造方面，公司不仅会做简单的装修升级，等到新店模型完全跑通之后，会在2027年开始系统的分批推进老店升级。今年6月已经在深圳、北京、杭州三个城市去测试新的门店模型。在没有做营销以及没有上线外卖的情况下，新门新模型的门店表现也是远超预期的。客单价从此前的五六十元也是提到了个六七十元，投资回报率也是高于原有的老店的后续成熟的这个新模型会全面应用于存量门店的改造，带动老店效率的一个提升。

发言人1   08:12
我们去看一下这个分城市等级看，公司实际上三线及以下的城市评效是最高的，每平方米的月均收入达到了是2028元。那么一线城市与二线城市的坪效则分别是1795和1837元。所以说公司未来在下沉市场开店，可以及这个整体门店的贡献方面，可能是大大概率是不用去过多担心的。

发言人1   08:41
然后我们再来看公司整体上半年的一个经营数据，同店销售额短期是有所承压的。整体看2026年上半年，公司的人均消费同比是下降了1.98%到54.4%元，翻台率同比下降0.24到了2.9次每天。那么整体综合影响下，公司每家餐厅的日均销售额同比是下滑了16%。

发言人1   09:07
如果我们去拆分业务看，公司实际上这个堂食的经营客单价是同比增长了百分之不到1%到百分到58.5元。公司也是持续的优化了外卖网络的布局，去拓展外卖业务的地理覆盖范围。由于整体外卖业务的增速是高于这个餐厅经营，并且外卖业务的客单价更低，所以说是拉低了整体的一个人均消费。上半年公司的这个盈利能力也是基本保持了一个稳定的那我们再看到就是下半年的情况，七月以及八月的同店的收入的降幅是在持续收窄的。然后外卖业务也是保持了一个较快的增长。上半年的门店调整和成本优化措施，预计也在下半年会逐步的兑现。

发言人1   09:58
公司也是预期2026年境外的门店数量是有望突破30家的。海外的这个业务可能也能够实现3000万的一个利润级别，也是远超此前的一个预期的。中长期的海外门店目标是100家。等到这个亚洲的经营模式成熟之后，会考虑进入到欧洲和美国。预期也是会在大概2027年左右，目前也是已经在测试这个ASI眼镜智能监控系统等技术，去解决这个会员管理远程运营的一个问题。为欧美市场的布局去提供一个支撑。

发言人1   10:38
最终综合看，公司具备深厚的一个核心竞争壁垒。董事长牵头搭建了专业菜品的研发体系，联动名厨去持续迭代融合新品。50到70元的这个主流客单价，也是打造了高性价比的优势，贴合了一个大众消费的需求。轻量化的单店模型的不断优化，新店坪效也是显著提升，回本周期缩短。另外公司的中长期的开店空间也是十分广阔的，国内的存量城市可持续加密下沉市场和景区市场也是在公司去发掘，小店模式也是便于公司去批量破点。同时东南亚等海外市场也是稳步落地，开拓了一个第二增长曲线，规模扩张与盈利增长是具备相应的一个充足的支撑的。

发言人1   11:29
目前最新的这个万德一致预期，公司2026年的PE14.8倍处于一个非常底部的区间。以上就是本次汇报的一个全部内容。如果各位投资人感兴趣，也欢迎联系长江社服团队做进一步的交流沟通。感谢大家本次的时间，谢谢。
