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中国餐饮业为何资本盛宴上饿肚子

市场蛋糕巨大

当证券时报记者就中国餐饮行

业这个话题与市场人士交流时， 不

少人对其巨大的市场规模和增长速

度感到惊讶。 据德勤中国援引自国

家商务部的数据显示，

2010

年， 中

国餐饮行业收入为

1.76

万亿元人民

币。 除了市场容量巨大之外， 餐饮

行业每年的增长速度也是令人吃惊，

“据不完全统计， 中国餐饮行业自

1991

年以来， 始终保持两位数的增

长速度。” 德勤中国有关负责人对证

券时报记者表示。

“太火爆了， 越是贵的餐厅位

置越难订。 一到吃饭时间， 几乎大

大小小的饭店酒楼都是人满为患，

排队更是常有的事。” 一位常年 “吃

喝” 在外的市场人士对记者说。 这

的确是一个诱人的行业。 德勤中国

近日发表的一份关于餐饮行业的研

究报告指出， 随着居民生活水平的

不断提升， 消费者对于餐饮企业的要

求也在不断提升， 这意味着巨大的市

场需求。 不仅如此， 这个有着巨大刚

性需求的行业在应对类似

2008

年金

融危机等问题时有着区别于其他一般

行业的稳定性。 德勤报告指出， 餐饮

行业具有流水进账、 现金流稳定以及

投资期相对较短等特点， 抗风险能力

较强。 “再怎么着， 都得吃饭消费。”

上述市场人士说。

德勤报告认为， 目前， 中国餐饮

行业市场营收规模稳步提升， 处于产

业化发展阶段， 而随着餐饮行业向精

细化、 流程化、 连锁化的经营方式转

变， 再加上餐饮行业与商业地产相互

带动催生出的巨大市场， 未来中国餐

饮行业将具有较好的投资前景。 报告

分析认为， 从餐饮行业的业态来看，

较具投资价值的餐饮业态主要有火锅

企业、 西式正餐企业、 中餐企业、 休

闲餐饮等四大类。 如果打破餐饮业

态， 从餐饮发展路径选择的角度来

看， 连锁餐饮企业的发展更值得资本

关注。 另外， 从餐饮市场的产业链角

度来看， 冷链物流企业 （主要指为冷

藏冷冻食品提供低温运输环境， 以保

证食品质量、 减少食品损耗的物流企

业） 投资机会巨大。

此外， 传统餐饮行业与电子商务

的融合也被看好。 有研究预见， 电子

商务化的发展将在一定程度节省餐饮

企业的成本， 提升餐饮行业的净利润。

而随着 “宅族” 兴起及写字楼白领阶

层需求的日渐明确， 单一经营外卖模

式的餐饮企业也有一定生存空间。

A

股上市尴尬

不过， 就是这样一个市场容量巨大

的行业， 上市企业却少得可怜。

据清科研究中心数据库显示， 历年

来， 中国餐饮行业的上市公司共有

8

家， 上市地点分布在香港主板、 纽交

所、 深交所、 上交所等。 而

2007

年以

来， 在

A

股市场上市的企业仅有登陆

深圳中小板的全聚德和湘鄂情。 一边是

巨大的行业容量和可观的增长速度， 一

边却是令人尴尬的上市成绩单。 这多少

让人有些意外。 问题出在哪里呢？

德勤有关负责人认为， 由于众多餐

饮企业可以快速从经营中获利， 保证

现金流及适当扩大再生产， 因此， 其

与资本市场对接的意愿并不强烈， 证

券化、 资本化程度较低。 这无疑也给

餐饮企业的发展带来一些不利影响，

如餐饮企业运营过程中长期存在的税

收、 员工福利等方面的不规范问题， 对

于餐饮行业的规模化、 规范化发展构成

了巨大的障碍。

刚刚投资了国内一家知名快餐企业

的深圳达鑫投资总经理徐文辉指出， 国

内餐饮企业主要存在两方面问题： 一是

采购成本不能准确计量。 按照中国餐饮

行业的惯例， 一般厨房采购都承包给厨

师长。 由于餐饮行业讲究材料新鲜等原

因， 一般都会就地取材， 不会集中采

购， 通常去农贸市场采购的居多， 因此

一般不会开具发票的， 即便是代开发

票， 企业也大多没有严格把关。 二是营

业收入不能精确统计。 比如一般消费者

吃饭， 能报销的会选择要求商家开发

票， 不能报销则不要发票的居多。 就餐

饮企业而言， 则是能不开发票就不开发

票， 这就导致餐饮企业在收入这一块有

很大的操作空间。

有餐饮企业老板承认， 餐饮企业操

纵营业额和利润的手段非常多， 比如为

了节省成本， 很多餐馆直接去早市或者

农家采购， 没有真实可信的发票收据。

德勤全国食品与饮料行业负责人黄淑雄

告诉证券时报记者， 德勤在给餐饮企业

做财务审计业务时， 会额外增加相关的

环节， 为的就是防范餐饮企业在收入上

做手脚， 以便能更真实全面地反映餐饮

企业收入。

正因如此， 有市场人士甚至认为，

餐饮行业不开发票的陋习影响了它的股

票公开发行 （

IPO

）。 天图创投王岑日

前就曾在公开场合直言， “收入和成本

不能确认， 这确实是中国资本市场最近

两年来对餐饮企业卡得比较严的主要原

因之一。”

当然， 原因可能并不仅仅如此。 投

中集团分析师表示， 除了餐饮连锁行业

普遍存在的收入、 成本无法可靠计量及

不规范纳税外， 不给员工上社保等问

题， 都使得餐饮类企业上市面临很大的

困难。 对此， 徐文辉深表认同。 他认

为， 餐饮行业目前整体薪资水平不高，

人员流动性大， 短时间内给所有的员工

都购买社保等不现实， 比如暑期工等。

“不是好的餐饮企业的服务员， 可能一

两个月就换一次工作， 社保还没办下

来， 人就已经走了。”

PE

又爱又恨

尽管对餐饮行业前景看好， 但碍于

上市渠道暂时不畅，

PE

机构对于餐饮

企业的心态可谓又爱又恨。 深圳一家创

投机构负责人对证券时报记者表示， 由

于上市难度大， 不少

PE

机构对餐饮行

业投资十分谨慎。 “

PE

看的多， 投的

其实不多。” 徐文辉表示。

数据也显示， 与其他行业暴风骤雨

般的投资事件相比， 中国餐饮行业的投

资事件较少。 据清科研究中心数据库最

新数据显示，

2005

年

~2011

年上半年，

已经披露的中国餐饮行业投资事件为

33

起， 其中已披露投资金额的案例为

20

起， 投资总金额为

4.27

亿美元， 平

均投资金额为

2134

万美元。 从已披露

的数据来看， 单笔投资金额均不大， 主

要分布在

1000

万

~2000

万美元及

3000

万

~5000

万美元区间。 “这与中国餐饮

行业的规范管理程度紧密相关。” 德勤

有关负责人点评道。

由于规范成本高等原因， 使得不少

餐饮企业与资本市场对接程度不足。 这

一方面反映出餐饮企业引进资本的动力

不足； 另一方面还意味着， 一旦要引进

资本， 则将面临巨大的规范成本付出，

比如财务、 税收等。

九鼎投资蔡蕾此前在公开场合曾表

示， 餐饮行业的不规范制约了很多餐饮

企业决策者接受股权投资的机会， 因为

规范成本很高， 但如果餐饮企业想找到

大资金投入， 规范成本是必须要付出

的。 徐文辉也表示， 一旦引进资本， 必

然会要求餐饮企业规范运作， 比如有的

餐饮企业原本只是定额缴税， 现在要变

为缴纳

5%

的营业税， 其中的差别是很

大的。 “规范与不规范的成本是完全不

一样的。” 徐文辉表示， 但是餐饮企业

要想大规模复制， 无论是酒楼还是快餐

店都需要大量资金， 所以餐饮企业对待

引进资本的态度也很暧昧， 一方面需要

钱， 另一方面又可能对于高昂的规范成

本心存畏惧。

然而， 如果行业整体规范无从谈

起， 餐饮企业的融资和上市尴尬也就只

能继续延续。

在徐文辉看来， 影响国内餐饮企业

规范管理的症结就在于生产的非标准

化。 只有集中采购， 控制进货渠道， 才

能在成本的控制和计量上更有确定性。

“在这方面， 快餐连锁、 火锅连锁企业

做得比较好， 由于品种相对单一， 食材

用量相对好把握， 集中采购的操作性比

较强。 销售层面， 也不像酒楼消费有那

么多不确定性。” 徐文辉说。

德勤报告也指出， 从流程化角度来

看， 中国餐饮企业尤其是快餐企业， 餐

饮的标准化、 流程化程度要求较高， 各

类较有实力的餐饮企业纷纷建立中心厨

房， 以实现标准化、 流程化经营。 事实

上， 在一些新兴餐饮业态的带动下， 中

国餐饮行业的连锁化经营趋势日趋明

显。 以

2009

年中国百强餐饮企业情况

来看，

93%

的上榜企业均是采取连锁运

营模式。

不过， 撇开上述模式上的问题， 不

时爆发的餐饮企业食品安全问题也让投

资机构疑虑重重。

正是基于上述众多原因， 一些谨慎

的

PE

机构尽管认为餐饮行业 “看上去

很美”， 但还是对餐饮企业项目敬而远

之。 “我们基本上不投资餐饮项目， 看

都很少看。” 深圳一家创投机构投资经

理告诉证券时报记者。

餐饮企业拂不去“出海”诱惑

证券时报记者 胡学文

即便餐饮企业上市之路未明， 仍

有

PE

难耐巨大市场的诱惑投身其中。

投中集团统计， 自

2008

年至今，

国内共有

22

家餐饮连锁企业获得注资，

其中， 仅百富餐饮、 嘉合一品、 望湘

园、 金谷园等

8

家为人民币基金投资，

其余均为美元基金投资者。 “今年

7

月， 安伯深以约

2. 5

亿美元收购自助餐

连锁店金钱豹， 成为目前该行业最大规

模的单笔投资。” 德勤全国食品与饮料

行业负责人黄淑雄告诉证券时报记者。

黄淑雄透露， 据他掌握的情况

来看， 在传言餐饮企业上市门槛提

高、 上市难度增大后， 不少国内餐饮

企业老板都在寻求赴海外上市。 至于

具体的上市路径， 他认为， 美国和香

港都是不错的选择， 比如俏江南这样

的 “餐饮业中的

LV

”， 其实更适合香

港市场。 至于连锁企业， “以我参与

的乡村基上市项目为例， 类似具有快

速成长可能性的连锁企业更适合美国

市场。” 黄淑雄表示。

有行业分析师也认为， 由于近年来

中资餐饮连锁企业的投资者多为美元基

金， 在境外退出有一定的便利性， 而且

香港市场对内地消费类企业向来兴趣浓

厚， 预计未来一年内仍有多家中资餐饮

连锁企业赴港上市。

至于

A

股市场， 黄淑雄也并不认

为餐饮企业就全无机会。 他认为， 相比

于特色酒楼等餐饮企业， 连锁餐饮企业

的机会更大， 原因在于连锁企业更容易

复制， 企业爆发性增长的可能性更大，

另外， 标准化操作也比较可行， 从而有

可能解决成本和收入的不可确性难题。

“一旦有餐饮企业达到标准化、 规范化，

在

A

股市场应该也会有机会。” 他对记

者表示。

此外， 虽然餐饮连锁企业在国内上

市困难， 但并购的机会却比较多， “未

来

3

年

~5

年并购的机会非常多， 并购

案例的涉及金额会越来越大。” 有市场

人士预言。

问： 上市公司控股子公司的董

事、 监事及高级管理人员， 是否属于

上市公司关联自然人？

答： 根据 《深圳证券交易所股票

上市规则》 的有关规定， 上市公司控

股子公司的董事、 监事及高级管理人

员不属于该上市公司的关联人。

问： 主板上市公司大股东所持限

售股， 其减持应遵守哪些规定？

答： 主板上市公司大股东所持限

售股， 其减持应遵守以下规定：

（

1

） 根据 《上市公司股权分置

改革管理办法》， 公司原非流通股股

份的出售， 应当遵守下列规定： 自

改革方案实施之日起， 在十二个月

内不得上市交易或者转让； 持有上

市公司股份总数百分之五以上的原

非流通股股东， 在前项规定期满后，

通过证券交易所挂牌交易出售原非

流通股股份， 出售数量占该公司股

份总数的比例在十二个月内不得超

过百分之五， 在二十四个月内不得

超过百分之十。

（

2

） 应严格遵守股东股改时所作

出的相关承诺。 大股东所持限售股在

符合相关规定和股东承诺的情况下才

能解禁。

（

3

） 此外， 还应遵守证监会 《上

市公司解除限售存量股份转让指导意

见》 的规定， 即预计未来一个月内通

过交易所集中竞价系统减持股份不得

超过该公司股份总数的

1%

。

问： 如何办理法人资格丧失所涉

的深市证券非交易过户登记？

答： 因法人资格丧失涉及深市

证券和代办股份转让系统非挂牌股

份的非交易过户登记的， 过户双方

应到中国证券登记结算深圳分公司

柜台申请办理过户登记。 办理时，

需提交以下申请材料：

（

1

） 过户登记申请；

（

2

） 法人资格状态证明文件：

a.

原法人处于解散状态但尚未注

销的， 需提供证明原法人已处于解散状

态的文件 （如股东会或股东大会决定原

法人解散的决议， 有权机关责令公司关

闭、 撤销的文件， 人民法院出具的破产

裁定、 工商行政管理部门出具的吊销证

明等）；

b.

原法人已依法注销的， 需提供

发证机关出具的原法人资格注销的证明

文件 （如工商行政管理部门出具的企业

注销证明等）；

（

3

） 清算组 （破产管理人） 证明文

件， 即工商行政管理部门出具的清算组

备案证明、 人民法院出具的指定管理人

的文件。

（

4

） 证券权属证明文件 ， 具体

包括：

a.

经公证的清算报告 （内容须能

够说明债权债务已清理完毕及拟过户股

份的归属）；

b.

人民法院裁定认可的破产财产

分配方案；

c.

本公司认可的其他有权机构出

具的确认文件。

（

5

） 原法人基本情况证明文件， 相

关证明的内容应包括但不限于

a

、 原法

人的名称及企业注册号

b

、 原法人的股东组成及出资情况，

例如工商行政管理部门出具的 “机读档

案材料”。

（

6

） 原法人证券账户卡原件及复印

件 （如有）；

（

7

） 过入方身份证明文件、 证券账

户原件及复印件；

（

8

） 本公司要求的其他文件。

问： 如果原法人被吊销后没有或无

法按照法定程序进行清算， 应当怎样办

理原法人所持有的证券的过户手续？

答： 主张原法人所持有证券的所

有权的申请人应当向原法人所在地的

法院提起确权诉讼， 向法院出示证据

材料主张取得原法人所持证券的所有

权。 在法院作出支持其诉讼请求的判

决后， 再申请强制执行， 由法院按照

强制执行的程序办理相关证券的扣划

手续。 详细内容请参照本公司 《协助

执法业务工作程序》。

问： 可否将深市上市证券赠送他人

办理非交易过户？

答： 不可以。 非交易过户仅限于：

①

经深交所确认的协议转让；

②

死亡继

承过户；

③

离婚导致的财产分割；

④

司

法裁定过户；

⑤

法人资格丧失所涉的股

份非交易过户；

⑥

向基金会捐赠证券的

非交易过户等。

问： 误用他人账户买入股票， 可否

办理非交易过户？

答： 不可以。

问： 投资者过去使用境外他人的账

户买入

B

股， 现在投资者开立了自己的

B

股账户， 能否将他人名下股票过户到

投资者账户上？

答： 不能。

官兵

/

漫画
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一个市场蛋糕高达

1.7

万亿元的大行业， 并且近几年

来每年都保持着两位数的增速， 在

A

股市场上市的公司竟

然只有

3

家， 这就是历来号称 “民以食为天” 的中国餐饮

行业。 相比之下， 除了 “食” 这个行业外， 同属大消费范

畴的 “衣、 住、 行” 三大行业都孵化出了市值巨大的上市

公司。

“食” 这个市场， 一边是市场研究机构看好， 一边却

是私募股权 （

PE

） 投资机构爱恨交织。 这就是中国餐饮行

业目前不得不面对的尴尬现状。 这个被研究机构称之为未

来朝阳产业的行业， 投资机会到底在哪里？

证券时报记者 胡学文

注： 百花村经过重组， 主营业务现已变更为煤炭采选


