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加盟率99.7%沪上阿姨轻资产模式能否撑起上市梦？

外包人员占比居高不下

主攻下沉市场

分化之年

行业竞争加剧

在朱丹蓬看来，“2025 年将

是整个双子星（咖啡和新茶饮）

品类窗口期关闭的时刻”。这

意味着行业马太效应将进一步

凸显，几乎没有品牌可以“异军

突起”。

自今年开年以来，古茗、蜜雪

冰城、霸王茶姬相继上市。据相

关行业人士透露，之前抓紧时间

上市也是为了进一步集聚资金投

资各自的供应链，并形成规模效

益。从资本市场的宏观环境来

看，今年以中概股和港股为代表

的中国资产价格持续走强。

记者注意到，除了2020年嘉

御资本的投资外，近三年沪上阿

姨开始引入众多投资机构，2023

年7月其完成2.3亿元B轮融资，

今年 2 月其完成 1.2 亿元 C 轮融

资，投资方包括金鼎资本、金镒

资本、熠美投资、知一投资等多

家机构。

值得注意的是，近年来，新

茶饮品牌正加速前往海外探寻

新的增长性业务。不过，截至

2024 年年底沪上阿姨仅有一家

海外门店，2024 年其平均单店

GMV较2023年亦有下滑。

而沪上阿姨也在招股书中

提到：在业务的各个方面（包括

产品供应、消费者体验以及消费

者获取及挽留）面临与其他领先

参与者日益激烈的竞争。由于

品牌数量不断增加，各品牌在产

品供应、定价和其他关键方面缺

乏明显的差异化，毗邻区域不同

品牌的现制茶饮店林立，未来竞

争可能加剧。

对于沪上阿姨的发展，文志

宏提出自己的建议，“一是如何

持续塑造产品的差异化，二是继

续快速规模化扩张，三是如何提

高门店和总部供应链的运营效

率。”对于其门店网络销售的威

化饼干、薯片、吐司等零食销售，

他补充道，“新茶饮门店构建零

食销售渠道，像蜜雪冰城和茶颜

悦色等已经在门店售卖包装的

零食，这个在一定程度上是有利

于门店业绩增长的。”

朱丹蓬认为，虽然行业存在

挑战，但增长空间依然存在。供

应链的完整度、海外市场的拓

展、品质的提升、客户黏性及服

务体系的升级，尤其是食品安全

的保障，将会成为新茶饮未来可

持续发展的重要标签。

按照招股书披露信息，遇见

小面正处于高速成长期。在 2024

年中国前十大中式面馆经营者

中，遇见小面 2022 年至 2024 年的

总商品交易额年复合增长率最

高。尤其是重庆小面、豌杂面和

酸辣粉线下销量在所有中国连锁

餐厅中排名第一。

按照公司规划，遇见小面计划

在 2025 年、2026 年和 2027 年分别

开设约 120 家至 150 家、150 家至

180家、170家至200家自营及特许

经营门店。具体实现路径包括下

沉低线市场开店、探索海外市场开

店以及加大特许经营模式开店。

文志宏认为，中式面馆赛道市

场集中度偏低，未来要想规模化发

展，特许经营模式会成为更加主导

的发展模式。

不过，需要注意的是，或受市

场消费环境及行业竞争影响，遇见

小面的实际经营情况逐渐出现变

化，集中表现在主动降价。

招股书数据显示，2022 年，该

公司餐厅的订单平均消费额由

2022年的36.1元降至2023年的34

元，并进一步降至2024年的32元。

“价格战”带动了订单量的增

加，但是并未改变单店销售额下滑

的趋势。

在 2022 年至 2024 年，遇见小

面订单数量分别为 1.42 万、2.82

万、4.21万。但是，在2024年，其单

店日均销售额从 1.39 万元降至

1.24万元，同比下降了10.79%。同

店日销售额同样出现下滑。并且，

遇见小面在2024年的整体翻台率

由3.8下降至3.7。

文志宏认为，遇见小面整体定

价比较亲民，其价格波动在连锁面

馆行业来说并不算很大。这源于

遇见小面通过产品组合以及营销

方式进行调整。另外，顾客在消费

时更加谨慎，门店作出调整属于迎

合市场趋势。

张毅也提到，市场竞争因素是

其降价的主要因素，这是被动式接

受的措施。从长线来看，通过降价

保量，扩大营销规模，为日后的

IPO 以及上市之后营收数据增量

做准备。这在企业里面是较为常

见的。

事实上，餐饮门店的生命周期

非常短暂。

番茄资本在《中国餐饮品类数

据 报 告》中 曾 提 到 ，在 2023 年

1—4 月，国内新开超 74 万家餐饮

门店，只有不到40万门店活过了1

年。1年内存活率仅53%。具体到

面馆赛道，1年存活率为66%。

张毅告诉记者，包括遇见小面

在内的中式面馆，在扩张时面对更

多挑战。一方面，资本对于中式面

馆的关注高峰期在2021年前后，此

后趋于平缓。客观上讲，该行业门

槛不高，规模效应以及高质量管理

是最主要的。品牌之间的竞争从

单项的扩张转向单店盈利和经营

效率上面。

另外，一个餐厅、品类和产品，

在经历5年之后，消费者都会选择

换新。这要求遇见小面必须结合

消费者需求和不同区域的竞争情

况，做好产品创新和迭代。

“未来，遇见小面需要多元

化 经 营 ，在 保 持 品 牌 核 心 的 同

时 ，增 加 产 品 的 多 样 性 和 属 地

性。”张毅说。

文志宏则认为，我国在面食

上面，产品、口味相差较大。未

来遇见小面要想进行全国扩张，

可以适度结合本土化产品，但是

还 要 坚 持 自 身 的 产 品 和 定 位 。

就像麦当劳和肯德基在中国的

发展一样。

本报记者 黎竹 孙吉正 成都报道

近日，新式茶饮品牌沪上阿姨正

式通过港交所聆讯，即将登陆港股。

继奈雪的茶、茶百道、古茗、蜜雪冰城

成功上市后，沪上阿姨将成为港股市

场上的第五家新式茶饮品牌。

此前，新式茶饮品牌一直有着

上市就破发的“魔咒”，但随着蜜雪

冰城、霸王茶姬的上市，“魔咒”已不

存在，且其股价都呈现出不同幅度

的上涨。因此，沪上阿姨的上市表

现备受市场关注。

沪上阿姨的招股书显示，近两

年其门店快速扩张，由2022年年底

的 5307 家快速增长至 2024 年年底

的 9176 家，且其中 99.7%的门店都

由加盟商经营。

连锁产业专家、和弘咨询总经

理文志宏认为，这种大比例的加盟

模式属于轻资产运营，有利于体量

上的扩张，在新茶饮行业也比较普

遍，能够更快地渗透市场，门店效率

相对来说也会更高。但也存在一些

管理上的难题，比如如何对门店进

行有效管控，如何保证食品供应链

的安全，从而避免品牌危机。

“我们战略性聚焦于下沉市场，

按门店总数计算，我们在中国下沉

市场的中价现制茶饮店品牌中拥

有强大市场地位，在中国下沉市场

的门店营运、人员管理及消费者偏

好方面积累了丰富经验，使我们的

加盟商能够更有效率地进入市

场。”沪上阿姨在其招股书中如是

表述。

根据灼识咨询，截至2023年12

月31日，沪上阿姨是覆盖最多中国

城市的中国中价现制茶饮店品牌。

招股书显示，2024年年末其门店网

络覆盖了300多个城市，北至中国黑

龙江省漠河，南至中国海南省三亚。

从2022年开始，新茶饮品牌的

门店开始大规模扩张，向万店发起

攻势。其中蜜雪冰城占据先发优

势，最早破万店，同时开始向乡镇的

加盟商出台分档政策；而后茶百道、

古茗等选手开始发力，但古茗的门

店在东南沿海地区较为集中，较早

占据当地部分乡镇市场。

从门店数量来看，沪上阿姨在

2023—2024 年两年间增加了 3869

间门店，目前仅次于蜜雪冰城及其

他头部玩家，位列全国第四。值得

一提的是，截至 2024 年年末，沪上

阿姨开设在三线及以下城市的门

店有4629家。

在中国食品行业分析师朱丹蓬

看来，中国的县域包括乡镇的经济

会有很大的增量。“尤其是中国的五

六线市场，还有接近 30 万家‘作坊

式’（非连品牌）的奶茶店，这个市场

有待未来头部企业蚕食。但这些店

的品质、服务体系、客户黏性怎么做

是一个值得思考的问题。”

中国副食流通协会饮品分会秘

书长王海宁也持类似看法。他直

言：“小镇、三线及以下城市、新农

村，都是下沉市场的新增量。”

在现制茶饮迈入存量竞争时代

之际，号称主攻下沉市场的沪上阿

姨，也正试图争夺这一市场的红

利。《中国经营报》记者注意到，其以

多品牌战略、低价模型与快速加盟

拓展路线，在激烈的市场中寻找新

的突围口。

招股书显示，沪上阿姨目前有

沪上阿姨、沪咖和轻享版三个品牌

概念。其中轻享版于2023年推出，

主要面向三线及以下城市的消费者

提供多料奶茶、轻乳茶、水果茶及冰淇

淋等产品，价格范围在2~12元；随后

还在去年3月开始向加盟商推广“茶

瀑布”（轻享版2.0升级品牌概念），至

去年年末开了300多家门店，GMV

（商品交易总额）达到7380万元。

随着近两年国内新茶饮和咖啡

品牌并道厮杀，不少茶饮品牌开始

向咖啡探索，比如茶颜悦色推出了

鸳央咖啡，蜜雪冰城推出了幸运咖；

同样，咖啡品牌更是直接推出了乳

茶产品，据相关人士透露，这类含茶

产品也在逐渐成为主力产品。

现磨咖啡市场竞争同样激烈，

现制茶饮店、面包店及餐厅亦可提

供现磨咖啡。根据灼识咨询，截至

2023年年底，中国现制茶饮店总数

达到约46.4万家，现磨咖啡店约有

12万家。

根据招股书，沪上阿姨的子品

牌沪咖于2022年推出，一般设于沪

上阿姨门店内，主要产品价格在

13~23 元。在 2024 年，沪咖大概有

300 家门店关闭。对此，记者向沪

上阿姨方面询问了闭店原因，截至

发稿尚未收到回复。

依赖加盟模式

在扩张过程中，目前上市的

新茶饮品牌都极为类似地采用

了加盟模式，并实现了快速扩

张。沪上阿姨也不例外，招股书

中尤其强调其采取以加盟为重

点的业务模式。截至 2024 年年

底，沪上阿姨网络内的9176家门

店中，有 99.7%即 9152 家由加盟

商经营。

朱丹蓬分析道：“加盟商体

系有利有弊，这个体系对加盟店

单店的运营能力、店长统筹能力

都有较高要求，从优势上来看，

依靠轻资产运营模式，企业的

增量和增利都是最直接的。但

当整个新中式茶饮进入马太效

应时刻，品牌应该把关键核心

放在坚守品质上，而不仅是体

量的增长。”

招股书显示，在整体行业放

缓及竞争加剧的背景下，沪上阿

姨的平均单店GMV由2023年的

人民币 160 万元下跌至 2024 年

的 140 万元，平均每单 GMV 由

26元跌至25元。其营收由2023

年的33.48亿元略微下跌1.9%至

2024年的32.85亿元。主要由于

加盟相关收入及自营店收入减

少，部分被其他增加的收入所

抵销。不过其中数据也显示，

2024 年新增门店中约 48.8%来

自老加盟商再开新店，反映出

加盟体系运作良好，经营者有

较强续投意愿。

但在业内看来，如果严重依

赖加盟商运营，意味着总部对

前线门店经营、服务质量、产品

标准等的掌控力有限。一旦加

盟商经营不善、区域集中出现

问题，或将对品牌造成系统性

冲击。

王海宁指出，加盟模式助力

沪上阿姨门店数从 2022 年的

5307 家激增至 2024 年 9176 家，

其中 50.4%位于三线及以下城

市，形成广泛覆盖；同时依赖加

盟商资金投入，降低品牌直接开

店成本，2024年加盟收入占比达

96.5%。他还进一步提道：“加盟

商越多，品牌可控性越差，供应

链成本增加，单一门店出问题会

影响整个品牌。”

记者注意到，沪上阿姨要求

加盟商必须向其集中采购平台

采购大部分食材。截至 2024 年

年底，其供应链网络包括 12 个

大仓储物流基地、4 个设备仓

库、8 个新鲜农产品仓库及 15

个前置冷链仓库，但供应链网

络中的 3 个大仓储物流基地及

所有前置冷链仓库都是由第三

方营运。

文志宏告诉记者，茶饮、咖

啡行业的加盟模式普遍，但应该

从供应链管理上进行有效管控，

从而保证食品安全。

本报记者 蒋政 北京报道

将员工视为公司发展四

大支柱之一的遇见小面，选

择在 2024 年大幅减少正式员

工数量。并以超七成的员工

外包比例，试图借助IPO加速

扩张。

我国中式面馆市场高度

分散，遇见小面凭借380家门

店的营收，获得0.5%的市场份

额，升至第四大中式面馆的位

置。该公司筹划通过募资在

2025 年 —2027 年 至 多 开 设

530家餐厅。这一扩张速度已

经远远超过过去十年的门店

数量之和。

《中国经营报》记者注意

到，遇见小面在近两年获得快

速增长，伴随而来的则是单店

销售下滑。即便其实行降价

保客流的经营策略，依然未能

扭转上述局面。

艾媒咨询CEO张毅告诉

记者，面馆获得资本关注的巅

峰在2021年前后，此后便趋于

平缓。当下，资本更加关注面

馆的实际经营能力、盈利模式

以及财务数据的成长性。“遇见

小面选择降价，一方面是受到

市场竞争的影响，另一方面是

为了扩大自身规模，为上市之

后的数据增量做准备。对于该

赛道的品牌来说，最大的挑战

在于产品创新，遇见小面需要

在产品经营策略上进行多元化

布局，增加产品的多样性和属

地性，还需避免产品过于繁杂

而失去品牌的定位。”张毅说。

从2014年开出第一家门店，遇

见小面已经发展了十余年时间。

拥有高学历的创始人宋奇，曾

在麦当劳工作。按照他的说法，

“当我在麦当劳炸下第一筐薯条

时，就有以后创立品牌，甚至挑战

麦当劳的想法。”

只是，不同于西式快餐，中式

面馆市场高度分散。按照2024年

总商品交易额计，前五名的参与者

占市场份额的 2.9%。遇见小面在

2024 年营收为 11.54 亿元，成功跻

身第四大中式面馆经营者，市场份

额为0.5%。

记者注意到，这个以直营模式

为主、特许经营为辅的中式面馆品

牌，直到2021年才开出第100家餐

厅。但自此之后，其开店速度明显

加快。

招股书显示，在2022年—2024

年，遇见小面分别新开43家、92家

和 120 家自营和特许经营餐厅。

其营收分别为4.18亿元、8.01亿元

和 11.54 亿元，净利润为-3597 万

元、4591万元和6070万元。

自身规模扩大自然会带动员

工数量的增长。在2022年和2023

年，该公司分别拥有2121名、2620

名雇员。

但是到了2024年，其雇员人数

锐减至1443名。招股书显示，截至

2024 年 12 月 31 日，公司委聘 3678

名外包员工。

遇见小面在招股书中提到，员

工是遇见小面发展的四大支柱之

一，公司的成功取决于吸引、激励

及挽留足够数量的合格员工的能

力，尤其是餐厅管理组。不过，该

公司在招股书中并未透露雇员锐

减的原因。

北京红飒律师事务所主任律

师黄启瑞告诉记者，我国对劳务

派遣用工数量有限制规定。依据

《劳务派遣暂行规定》第四条，用

工单位使用的被派遣劳动者数量

不得超过其用工总量的 10%。用

工总量是指用工单位订立劳动合

同人数与使用的被派遣劳动者人

数之和。

“遇见小面劳务派遣员工占比

超过 70%。不过，至今为止，依据

该条规定对用工单位处罚的案例

极少。整体来说，该用工限制的管

控不严格。”黄启瑞说。

河南一家餐饮品牌创始人告

诉记者，餐饮行业、酒店行业的员

工外包情况非常普遍，主要集中

在保洁、洗碗工、服务员等，目的

是为了节约控制成本，提高运营

效率。外包人员占比三四成是非

常常见的。

张毅认为，对于追求服务体

验的高端餐饮，外包员工比例通

常会少到10%左右。而对于简餐、

快餐等标准化高的餐企，可达到

五六成。

“具体到个案，遇见小面员

工外包比例偏高。这一策略具

有一定的合理性。单从长远来

讲，外包比例过高，对于员工的

忠诚度、归属感以及服务质量等

方面，都会有很多难以协调的地

方。”张毅说。

事实上，餐饮行业此前曾出现

类似案例。2022年，老乡鸡在冲刺

IPO时，便被传出让近千名正式员

工离职，改以劳务派遣形式继续在

老乡鸡工作。不过，此事并未获得

老乡鸡方面的证实。

4月17日，记者联系遇见小面

品牌部相关负责人，了解招股书相

关问题。对方婉拒采访，并称“目

前以招股书公开披露信息为准。”

不过在不久后，该负责人发布朋友

圈称，自己遭遇裁员。

记者注意到，除了2020年嘉御资本的投资外，近三年沪上阿姨开始引入众多投资机构，2023年7

月其完成2.3亿元B轮融资，今年2月其完成1.2亿元C轮融资。

招股书显示，沪上阿姨的平均单店GMV由2023年的人民币160万元下跌至2024年的140万元，

平均每单GMV由26元跌至25元。

根据灼识咨询，截至2023年12月31日，沪上阿姨是覆盖最多中国城市的中国中价现制茶饮店品牌。

从门店数量来看，沪上阿姨在2023—2024年两年间增加了3869间门店。 视觉中国/图


