
中经记者 刘旺 北京报道

2026 年 1 月，菲律宾餐饮企

业快乐蜂食品集团（以下简称“快

乐蜂”）宣布分拆包括中国业务在

内的所有国际业务，成立新实体

“快乐蜂国际公司”，并计划在

2027年年底前于美国证券交易所

独立上市。

而不到半年时间，市场便传

出了新的消息，据相关媒体引述

知情人士报道，快乐蜂正考虑将

国际业务的潜在分拆及上市地点

由美国转至香港，计划最早于

2027 年年底前完成上市。不过，

香港考量仍属初步阶段，计划仍

可能有所变动。

对于上述消息，《中国经营

报》记者多次拨打快乐蜂（中国）

餐饮管理有限公司电话，但无人

接听。永和大王客服电话接线人

员则对此表示“不清楚”。

聚焦中国市场，记者注意到，

快乐蜂依靠收购中式快餐品牌永

和大王、连锁粥店品牌宏状元和

港式餐厅添好运，实现了业务扩

张。不过，当前的连锁快餐市场

早已成为红海，尽管入局较早，但

不管是规模还是知名度，快乐蜂

旗下品牌或许并不领先。
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永和大王母公司国际业务或转上港股
押注加盟“狂奔”

明星餐饮退潮：“流量”与“留量”错位博弈

记者注意到，快乐蜂的分拆

上市计划，最早可追溯至2026年1

月。彼时，这家由菲律宾华人陈

觉中于1975年创立的餐饮连锁集

团发布公告称，计划将旗下国际

业务分拆为独立实体“快乐蜂国

际公司”，并最迟于2027年年底在

美国证券交易所上市。

据介绍，分拆后，原有的快乐

蜂集团将专注于菲律宾本土市

场，而新成立的快乐蜂国际公司

则承载全球扩张的使命。

快乐蜂目前已是菲律宾规模

最大的餐饮公司，1993 年在菲律

宾上市，成为菲律宾本土首家上

市的快餐公司。截至 2025 年 9

月，快乐蜂集团门店总数达到

10304家，在全球拥有19个品牌。

其国际业务版图覆盖美国、加拿

大、新加坡、中东、意大利、西班牙

及英国等多个国家和地区。

然而，从1月宣布赴美上市到

6月传出转投港股，短短数月间计

划便出现调整。据相关媒体报

道，此次转向的一个关键背景是

香港新股市场的持续活跃。数据

显示，2026年以来，香港新股市场

集资额已接近380亿美元，较上年

同期的约260亿美元大幅增长，而

2024年上半年这一数字尚不足50

亿美元。香港方面也在积极吸引

来自越南之类的东南亚国家企业

来港上市。

与此同时，快乐蜂在菲律宾

股市的表现并不乐观。公开资料

显示，今年以来，快乐蜂在马尼拉

上市的股价累计下跌约 25%，市

值降至约25亿美元。2026年第一

季度，公司归母净利润同比下滑

近 40%至 15 亿披索（约合人民币

1.65 亿元），尽管营收增长 9%达

765.46 亿披索（约合人民币 84.28

亿元），但净利率仅为1.96%。

记者注意到，快乐蜂的国际

业务几乎都是通过收购来扩展

的。如在中国市场，其早年收

购 了 永 和 大 王 、宏 状 元 、添 好

运；在韩国，快乐蜂收购了韩国

Compose Coffee；在美国，通过收

购 美 式 连 锁 快 餐 品 牌 Smash

burger开展业务。

在此背景下，快乐蜂依赖债

务融资。据联商网报道，截至

2026 年第一季度，其总债务与股

东权益之比为 2.52 倍，与去年同

期持平，而其标注的最大阈值是

4倍。

凌雁咨询创始人林岳告诉记

者，快乐蜂分拆国际业务上市，

确实与其长期依赖收购的扩张模

式有关，这个本质上是通过资本

运作，把收购的品牌包装成独立

的投资标的。实际上，分拆的核

心也是为这个模式打造一个资本

平台，快乐蜂国际公司将作为一

个独立实体上市，可以募集资金

专门用于全球收购，而从上市地

的变更来看，更多是基于市场环

境的考虑，毕竟香港近年的餐饮

IPO 比较活跃，快乐蜂在香港也

有二十几家门店，所以选择在香

港会更有成效。

分拆国际业务

值得注意的是，此前快乐蜂公

布国际业务分拆上市计划时，曾披

露“国际业务主要采用轻资产模

式、即以加盟为主直营为辅的方式

扩张。”

而这种加盟扩张模式，也包括

中国市场。记者注意到，当前永和

大王已成为快乐蜂在华业务的主

力品牌。据窄门餐眼数据，永和大

王门店数已达到520家，分布在广

东、浙江、江苏、湖北、辽宁等多个

省份。

记者致电永和大王加盟热线，

客服人员也表示，加盟投资金额分

为 50 万元以下、50 万元至 80 万元

和80万元以上。

实际上，在投资金额上，永和

大王相较以前有所下降。快乐蜂

首席财务官兼国际业务首席执行

官 Richard Shin 曾表示，快乐蜂早

前就在中国市场推出“超值模式”

（Super Value Model），在该新店模

式 下 ，投 资 回 收 期 也 从 原 来 的

2.5～3 年缩短至约 1.5 年，单店投

资额从原来的约80万元大幅下降

到50万元以下，在某些情况下甚至

低于50万元。

而从其费用拆分来看，开店预

算分别包括爆款初始特许费2.5万

元/年（按5年收取）、装修&设备费

用40万~65万元、保证金根据营业

额预估收取 8.5 万~15 万元/店（到

期无息返还）。

当然，除了这些一次性费用，

还有市场推广费，为折扣后收入的

3%；月特许费为折扣后收入的5%。

中国特许经营学开创人李维

华告诉记者，特许经营的费用分为

三大类：第一类是初始费，又叫加

盟金，通常是固定的形式；第二类

是持续费，按照流水或利润的百分

数上交给特许人；第三类是保证金

或者其他的培训费用。

“当前许多特许经营企业将费

用打包收取，对品牌和加盟商来说

更方便。永和大王的收费模式虽

然不符合趋势，但费用清晰，能够

让加盟商清楚知道自己的资金是

如何投入的。”李维华分析认为。

除了金额降低，在战略上快乐

蜂中国也有所规划。快乐蜂中国

总裁刘毅此前表示，集团餐厅数量

将突破 600 家，并计划以北京、上

海、深圳等超一线城市为根基，加

速全国拓店步伐。

同时，除永和大王和宏状元

外，未来添好运品牌也将开放加

盟。在新店选址上，永和大王及其

他品牌将重点放在二线城市的社

区等租金更为友好的区域，并将单

店投资大幅压缩，目标是缩短投资

回收期。

记者查询发现，永和大王当前

分别为社交商圈、办公综合商圈、

交通枢纽和景区商圈设计了不同

的店。

不过，记者注意到，永和大王

加盟热线相关工作人员在记录了

投资预算、区位、从业经验、相关资

源等多项内容后，表示公司若有意

合作，会通过邮箱给予反馈。相较

于其他品牌一对一开展加盟业务沟

通，永和大王的反馈效率并不高。

此外，针对加盟商的争夺，已

经不仅仅局限在快餐领域。Rich-

ard Shin就指出：“非食品类别（如饮

料）的兴起，像瑞幸咖啡、蜜雪冰城

等品牌，它们建立了一种新的、快得

多的投资回报标准。因此，当创业

者考虑选择加盟哪个品牌时，他们

不仅看餐饮品牌，也看饮料品牌。”

加盟扩张

实际上，快乐蜂中国业务所

面临的市场环境，正变得越来越

复杂。

据红餐大数据，截至2025年5

月，全国中式米饭快餐门店数已达

88 万家；2024 年市场规模达 2770

亿元，同比增长10.2%。

在门店规模上，永和大王的

520家门店在中式快餐领域并非头

部阵营。以老乡鸡为例，截至2025

年8月31日，这家已在港交所三次

递表的中式快餐品牌在中国61个

城市拥有1658家门店，包括925家

直营店和733家加盟店。

乡村基于2025年11月宣布全

国门店突破1000家；其旗下品牌大

米先生截至 2025 年 8 月全国门店

也已突破1000家。

南城香、米村拌饭、鱼你在一

起、超意兴、永和大王、乡村基、真

功夫等品牌在产品定位、价格策

略、门店模型等方面各有差异，竞

争维度日趋多元。

不过，永和大王表现也受到了

一定认可。林岳提到，永和大王的

确还没有规模优势，但它有比较扎

实的运营基础，品牌的根基也比较

稳固，其加盟店的存活率超过了

80%，翻台率5～7次/天，开始在降

低加盟的门槛，并且转向社区场景

的拓展，可以说是经营状态很稳

健，也是相对低调务实的品牌，有

一定的竞争机会。

行业竞争加剧

中经记者 许礼清 北京报道

近日，由歌手薛之谦创立的明

星火锅品牌“上上谦”已于2026年5

月关闭其全国最后一家门店。这

也意味着这个巅峰期曾拥有近 30

家门店、单日营业额达 150 万元的

明星火锅品牌，在运营14年后最终

退出了市场。

实际上，近年来明星餐饮在一

定程度上有所降温，包括贤合庄、

火凤祥、奶茶品牌天然呆等一大批

明星餐饮品牌正在持续萎缩或已

经退出市场。

凌雁管理咨询首席咨询师林

岳告诉《中国经营报》记者，明星餐

饮其本质是“餐饮”，而不是“明

星”，消费者第一次的打卡可能是

因为明星或者新鲜感，但复购却需

要回归到菜品、服务和体验上来。

与传统餐饮品牌相比，明星餐饮的

弊端是把“粉丝情怀、猎奇、明星

IP”进行了强捆绑，这就是造成“高

开低走”的核心原因。

据多方公开报道，巅峰时期上

上谦品牌拥有8家直营店和20家加

盟店，2017 年日营业额稳定在 150

万元左右，门店覆盖上海、广州、杭

州等一线及新一线城市。

但随后，上上谦火锅便开始了

收缩。天眼查信息显示，2019 年，

薛之谦退出了品牌关联公司上海上

谦餐饮管理有限公司的股东行列，

由父亲薛良园接手。同年11月，薛

良园和李渊林共同成立了上海弘和

餐饮管理有限公司，注册资本2000

万元，两人分别持股60%和40%。

不过，2021年7月，薛良园也退

出了上海弘和餐饮管理有限公司股

东行列。到了2023年12月，上上谦

在全国仅剩广州正佳广场店和上海

南京东路步行街店两家，直至2026

年 6 月，位于上海的最后一家门店

也被关闭。

实际上，回顾 2019 年、2020 年

前后，正是明星餐饮大肆扩张的时

期。彼时陈赫、叶一茜和朱桢合伙

创立的贤合庄门店规模扩张至800

家，演员郑恺曾持股的火凤祥门店

规模曾突破200家。

然而当年这些出圈的明星餐

饮品牌正在呈现出明显退潮趋

势。窄门餐眼数据显示，截至2026

年 6 月，贤合庄全国在营门店仅剩

13 家；同期，火凤祥的门店数量显

示为18家。

而与薛之谦的路径类似，陈赫

与郑恺也已经退出了相关餐饮品牌

的股权结构当中。福建华策品牌定

位咨询创始人詹军豪认为，明星提

前退股、浅层绑定的模式，有很大隐

患。明星只享受流量红利，不承担

经营风险与品控责任，品牌失去核

心背书与持续优化动力。一旦门店

爆雷、口碑下滑，无人兜底修复舆

情，品牌信任体系快速崩塌，加速市

场淘汰。

林岳则认为，明星投资餐饮有

时候也是看情怀，如果对演艺事业

有影响，肯定是及时地止损退出，但

这种浅层关系注定了很多明星餐饮

可能走不远。

此外，黄晓明曾担任品牌官的

烧江南烤肉，其法定代表人已被限

制高消费；关晓彤的天然呆母公司

申请破产。

而在品控和运营模式上，明星

餐饮也一直备受质疑。根据公开信

息，2020 年，上上谦某分店曾被查

出餐具存在大肠菌群超标的问题；

贤合庄此前曾出现了加盟商维权事

件；火凤祥曾被曝销售残留着排泄

物的鹅肠、发臭的黄喉、发酸的卤肉

等食材。

詹军豪接受记者采访时表示，

很多明星餐饮难以长久，核心是流

量逻辑与餐饮本质相悖。其客群以

粉丝和打卡游客为主，消费多为一

次性尝鲜，复购率低。而传统餐饮

依托口味、性价比沉淀熟客，复购稳

定。同时明星餐饮生命周期高度绑

定明星热度，热度衰退即客流锐减，

传统餐饮必须靠产品与运营实现长

期稳健经营。

从“遍地开花”到逐渐退潮

实际上，不少明星餐饮背后

都有一整套资本运作逻辑，当中

贤合庄的发展轨迹颇具代表性。

2019 年，贤合庄与四川至膳

品牌管理有限公司合作（以下简

称“四川至膳”），由至膳负责招

商、开店及运营事宜。天眼查数

据显示，成都市贤合庄品牌管理

有限公司的大股东为四川至膳，

持股51%。陈赫一方则利用明星

效应为品牌推广引流。

四川至膳董事长周杨曾表

示，至膳的定位就是“火锅品牌孵

化餐饮公司”，未来会有越来越多

的流量明星加入至膳团队。而陈

赫的贤合庄、黄晓明的烧江南烤

肉、关晓彤的天然呆奶茶、孙艺洲

的灶门坎烧烤等均是出自至膳的

手笔。

专业团队的加持显然为明星

餐饮的早期扩张带来了帮助。以

火凤祥为例，在此前，该品牌的招

商经理就曾向记者透露，公司的

背后有宁波太平洋恒业控股有限

公司这样的商业地产公司，在北

京、上海等地都有优质的店面资

源。在营销方面，从战略到品牌，

以及线上线下的传播，均由公司御

用机构上海有两下子品牌管理有

限公司策划。按照上述经理的说

法，火凤祥不仅是一个火锅品牌，

而且是一个资源整合型的公司。

而明星餐饮扩张的方式，则

是依赖加盟。在林岳看来，“明星

IP引流+加盟模式”扩张的商业模

式有着天然的缺陷，其一是单店

盈利模型基本是没有的，靠明星

抓来的是流量而不是“留量”；其二

是明星大多不直接深度参与经营

管理，加盟商几乎只是为了明星

IP买单，没有体系、没有支持，经营

风险完全由加盟商自己承担，而

一些加盟商经验不足，只是奔着

明星IP而来，最终只能当冤大头。

詹军豪也指出，单靠明星 IP

引流的加盟扩张是短期捞金模

式，弊端突出。品牌重心放在招

商获利，疏于供应链、菜品标准化

管控。大量加盟店品质参差不

齐，持续消耗明星口碑，扩张速度

越快，品控漏洞越多，口碑崩盘后

门店批量闭店。

明星餐饮的资本棋局

在盘古智库高级研究员江瀚

看来，明星餐饮从诞生之初就存

在商业模式底层错位问题。绝大

多数明星餐饮的核心经营重心，

从来不是做好餐饮产品、打磨服

务体系、夯实消费口碑，而是将明

星个人IP作为核心流量资产，借

助公众人物的知名度、影响力与

粉丝号召力，快速聚拢市场热度、

收割短期流量红利。在这套商业

逻辑中，餐饮只是载体，流量变现

才是终极目的，产品、口味、服务、

体验都沦为附属品。

“但餐饮行业是典型的低频

获客、高频复购的实体服务业，流

量可以解决品牌的首次曝光、实

现开业即火爆的短期盛况，却无

法支撑品牌的长期存续。消费者

初次消费可能源于明星滤镜、粉

丝情怀与猎奇心理，但持续复购

必然取决于菜品品质、性价比、用

餐体验等核心要素。”江瀚认为。

不过，可以看到的是，仍有不

少明星 IP 在加入餐饮行业。今

年 4 月，演员文章在上海开了一

家名为“八号院儿”的面馆；5 月

20日，曹云金主理的聚友轩清真

菜馆在北京朝阳王四营正式开

业；还有不少明星纷纷涌入咖啡

赛道……

林岳认为，明星餐饮不能说

完全没有出路，关键在于“去明

星化”，回归到餐饮的本质上来，

也就是说明星餐饮的成功在于

“餐”而不在“明星”。比如明星

开面馆，自己深度参与管理运

营，不提明星 IP，不追求快速扩

张，踏实做好每一碗面，这种模

式就是可行的。

“明星跨界餐饮还是有出路

的，但必须摒弃流量收割思维。

品牌需弱化明星光环，深耕菜品

研发、严控品质、搭建成熟供应

链，以产品力和性价比立足市

场。同时收紧加盟体系、深度参

与品牌运营，完成从粉丝流量餐

饮向大众刚需餐饮的转型，才能

实现长效发展。”詹军豪则表示。

如何走远？

2019年、2020年前后，正是明星餐饮大肆扩张的时期。

专业团队的加持显然为明星餐饮的早期扩张带来了帮助。

可以看到的是，仍有不少明星IP在加入餐饮行业。

上上谦上海南京东路步行街的门店正式关闭。 视觉中国/图


