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本报告导读： 

太二同店稳定性、门店空间均有望超出市场预期，怂、赖美丽有望扩展到100-200家

门店。公司处于预期底部+边际改善，具备很好的投资价值。 

 摘要： 

[Table_Summary]  中短期看太二门店扩张，长期看九毛九品牌改革、其他品牌成熟、供

应链成熟。由于疫情反复，下调公司 2021-2023 年净利润分别为 3.5

（-1.6）/5.9（-1.9）/8.9（-3.5）亿元，对应 PE 分别 49/29/19 倍，给予

22 年 40 倍，对应目标价 19.49 港元。维持公司增持评级。 

 太二成功之路：产品打磨到极致+标准化+营销。（1）产品打磨到极致：

精选鲈鱼（肉质紧实、口感细腻、鱼刺少）、酸菜（使用山泉水腌制）、

米饭（五常大米配农夫山泉水）等食材，客单价定位 80 元左右，体现

高性价比。（2）标准化：精简 SKU、流程标准化、简化服务内容，使

得太二拓张起来较为容易。（3）营销：打造 IP、反向营销、打造特色

门店、公私域流量触达客户，持续保持热度。太二品牌势能良好，2022

年开店提速（150 家，高于 2021 年目标 120 家）。 

 供应链+管理体系+信息技术，打造公司核心竞争力。（1）公司供应链

采用自建和外采结合模式，并逐步加大自建比例，完善全产业链的采

购能力和央厨体系，奠定供应链优势。（2）公司重用年轻人，并通过

股权捆绑员工利益，提升员工动力，组织架构合理清晰，便于多品牌

协同运作和发展特色。（3）公司已启动 IT 中台战略，太二前端业务系

统已全部自主研发，计划将现有研发成果推广到怂火锅和其他品牌，

为集团多品牌服务。 

 公司新品牌表现较好的原因：大胆招募和任用年轻群体、管理层重视

新品牌培育、重视产品。（1）公司觉得年轻人更懂年轻人，大胆任用

年轻人做品牌创始人。（2）管理人重视新品牌培育，做新品牌时候会

配齐团队（年轻人负责前端，老人负责运营），董事长是最好的产品经

理，了解每个品牌从初创到成功的发展历程，管总经常到新品牌门店

看情况、督促产品精益求精。（3）公司觉得餐饮长期看产品，中短期

看营销，先产品打磨成功以后再做营销、开店。 

 风险提示：疫情反复、开店不及预期、同店下滑明显等。 
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[Table_Market]  交易数据  
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万人民币） 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入  1,469   1,893   2,687   2,715   4,391   6,599   9,469  
(+/-)%   28.83   41.97   1.02  61.73  50.28   43.50  

毛利润  251   318   482   348   847   1,422   2,118  

净利润  67   70   164   124   348   590   885  

(+/-)%   4.17   136.06   -24.54  180.88  69.39   49.92  

PE     186.88   48.74   28.77   19.19  

PS     13.06   3.87   2.57   1.79  
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1. 太二成功之路：产品打磨到极致+标准化+营销 

1.1. 产品：在好吃的基础上做高度标准化，做到好看、好吃、

好玩 

 

产品打磨到极致，打造高性价比。酸菜鱼口味已经打磨到极致，推出市

场之前经历了 1 万次的试菜，运用大数据优化产品，远超一般品牌 500

次的试菜，体现了公司追求菜品极致的精神。酸菜鱼向佛山指定产地购

买，选择肉质紧实、口感细腻、鱼刺少的鲈鱼，造型上推陈出新打造出

了“撒菊花”的创意，使得酸菜鱼颜值上有明显提升，体现精细独特的

烹饪理念；酸菜为中国陶罐腌制的酸菜，精选供应商独家生产，使用山

泉水、还原重庆地窖的温度和湿度进行腌制，并根据温度及湿度进行适

宜储存。米饭采用五常大米，用农夫山泉水、日本象印电饭煲烹饪。太

二采用透明厨房，方便消费者看到加工过程，给消费者留下卫生、健康、

高品质的印象。购物中心餐饮门店客单价普遍为 100 元左右，太二定价

明确且克制，客单价为 80 元左右，体现高性价比。 

 

1.2. 标准化：精简 SKU、流程标准化、简化服务内容，打造容

易扩张的单店模型 

 

打造标准化流程。（1）精简 SKU：太二只有 20+SKU，酸菜鱼仅有一种

味道，不加辣不减辣，配菜只有 4 种选择。（2）流程标准化：SKU 少，

节省了人工成本和供应链压力。不开放辣度、味道的选择，提升了标准

化程度，加快上菜速度。酸菜鱼制作流程高度标准化，仅需 3 名厨师，

1 名负责烫鱼片、1 名负责准备酸菜底料、1 名负责接单摆位并放在传菜

口，整个出餐过程仅需要 4-5 名员工，可以在 10 分钟内制作完成。自助

茶水区的指示牌会告知搭配方式陈皮 3 个+洛神花 2 个，热水用最适宜

的温度 62℃。（3）简化服务内容：消费者等位、点餐、倒茶、买单、开

发票等均为自助，服务员只需要传菜、消费者有需求帮忙即可，服务内

容较少；只设置 2-4 人桌，超过 4 人以上不接待。 

 

图 3：太二自助茶饮标注配方 

图 1：太二餐厅主打酸菜鱼  图 2：太二电饭煲上面放农夫山泉 

 

 

 

数据来源：大众点评  数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 
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数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 

 

1.3. 营销：打造独特品牌文化，利用公私域流量进行宣传 

 

打造独特品牌文化。（1）打造 IP：设计“二老板”和“小二哥”的 IP 形

象，通过漫画故事打造人物。（2）反向营销：太二店长说强调原则“超

过 4 人不接待、不拼桌不加位等”，塑造独特二文化。（3）打造特色门店：

周年打造快闪店，包括二周年庆快闪博物馆、三周年庆中医馆、四周年

庆酸菜探索基地、五周年庆太二澡堂、六周年庆太二发廊；开设超级粉

丝店。（4）跨界联名：太二还与品牌形象猫咪“何英俊”登上上海时装

周，实行跨界联名。 

 

图 4：太二店长说强调超过 4 人不接待 图 5：太二利用微信公众号漫画推广新菜 

  

数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 数据来源：微信公众号 

 

图 6：太二连续 5 年设立周年快闪店 图 7：太二与“何英俊”跨界联名 
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数据来源：餐饮 O2O  数据来源：微博 

 

利用公私域流量进行宣传。太二利用公域平台微博、抖音、小红书、B 站

等进行品牌宣传，导流到微信生态进行私域运营。 

 

图 8：太二以微信为私域营销主阵地，公域平台作为辅助 

 

数据来源：云徙数盈 

 

图 9：太二利用私域流量进行沉淀 

 

数据来源：云徙数盈 

 

公域流量：太二将公域流量平台作为品宣阵地，刺激到店消费。太二在



                                                    九毛九（9922） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 of 25 

小红书、微博、抖音中的粉丝量分别为 2.6、9.7、2.5 万人，互动量分别

为 6.8、12.3、9.6 万次。各平台的内容策划方向也有所不同，微博以提

升日常互动话题活跃度为主，小红书以攻略向内容为主，抖音主攻情景

剧短视频。 

 

图 10：太二在小红书、微博、抖音粉丝量较多 图 11：微博中太二提升日常互动话题活跃度 

 

 

数据来源：小红书、微博、抖音、国泰君安证券研究 数据来源：微博 

 

图 12：小红书中太二以攻略向内容为主 图 13：抖音中太二主攻情景剧短视频 

 
 

数据来源：小红书 数据来源：抖音 

 

私域流量：太二已经拥有了“公众号+视频号+微信群+小程序”的流量闭

环。2020 年太二公众号粉丝超过 700 万，2021H1 九毛九和太二品牌微

信粉丝数量超过了 1600 万。 

 

微信公众号&视频号：以四格漫画为主，通过段子和卡通人物形象创作

自带传播力和影响力的内容。漫画内容天生自带喜感和强代入感，更容

易激起读者的好奇心和互动欲望，可以加深品牌形象。视频号作为补充，

可以将内容视频化，形式上更喜闻乐见。 

 

微信群：私域运营重点，反复触达用户，引导消费者复购。（1）社群准

入严格：需要门店就餐加工作人员微信，才能进入社群。（2）订座：微

信群可以直接订位，只需要输入时间、地点、人数即可。（3）暗号：太
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二会在微信群里不定时公布暗号，暗号为指定话术+指定动作，且一段时

间会更新一次；2020 年太二通过暗号送出 15 万份小菜，通过不断强化

暗号存在，使得“暗号=白嫖”深入用户心智。（4）活跃氛围：小二哥会将

热衷发言的用户培养成水群助力，并通过不定期活动和摸鱼话题提升社

群活跃度。（5）引导消费者复购：活跃时间段集中于上午 10:30-11:00，

下午 16:00-17:00 饭点之前，这时小二哥通过拉人进群、发起话题、推送

暗号等方式提升社群存在感，不断推动消费者产生二次消费。 

 

图 14：太二微信群暗号兑换免费菜品 图 15：太二微信群可以订位 

  

数据来源：太二微信群 数据来源：太二微信群 

 

太二脑洞商店小程序：拓展零售业务，主要为增加曝光度。在小程序中，

老坛酸菜、酸菜鱼自热锅、牛肉自热米饭是销量冠军，但 IP 周边产品太

二毛毯、太二雨伞、何英俊地垫始终在最佳推荐位，太二通过这些方式

增加自己在消费者面前的曝光度。 

 

图 16：太二脑洞商店小程序以 IP 周边产品为最佳推荐位 
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数据来源：太二脑洞小程序 

 

1.4. 太二同店主要受疫情影响，后续有望恢复到 100% 

 

太二同店下降仅是疫情反复的影响，自身品牌力没有出现下滑。10月份

海底捞/九毛九/太二/呷哺/凑凑/海伦司同店收入分别恢复到 2019 年同期

的 80%/90%/90%/70%/90%/104%，11 月份分别恢复到 70%/82%/82%/ 

65%/80%/90%，11 月份恢复情况相比 10 月均有 10%左右的下滑；从商

场的草根调研看，商场客流量同比 2019 年也下降了 20%-30%；我们认

为这主要是 11 月份疫情反复带来的行业性影响，而不是太二本身的品

牌力下滑，且餐饮龙头的客流下降情况低于商场平均水平。若疫情缓解，

我们认为太二同店收入仍能恢复到 100%。 

 

图 17：海伦司、太二、凑凑恢复情况领先同行 

 

数据来源：公司调研、国泰君安证券研究 

 

图 18：太二在酸菜鱼同行中评分仍然第一 
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数据来源：窄门餐眼、国泰君安证券研究 

 

太二在门店扩张的过程中，同店收入有望保持稳定，因为太二有外卖的

助力（占比 10%-12%）。若疫情好转，太二堂食有所恢复，太二可能会

取消外卖；若同店出现一定的下滑，太二可以不取消外卖，维持同店收

入的稳定性；若疫情持续，太二也会持续外卖业务，同店也可以保持稳

定。 

 

图 19：太二外卖像飞碟 图 20：太二增加了外卖包装盒 

  

数据来源：小红书 数据来源：小红书 

 

1.5. 单店模型：太二成熟门店单店模型较好 

 

太二单店模型仍然优异，兼具高坪效和高净利率。由于2020、2021年受

疫情影响，以 2019 年成熟门店单店模型为例。从坪效看，太二坪效为

5.8 万/平方米，略低于餐饮行业龙头海底捞，高于餐饮行业平均，这得

益于太二精简 SKU、流程标准化、简化服务内容，无 4 人以上消费者聚

餐，减少了客户停留时间，提高翻座率，增加门店经营效率。从成本看，

太二食材成本较高，主要由于太二选用食材较好；员工成本远低于行业

龙头，一方面由于太二坪效较高，另一方面由于太二进行流程标准化并

简化服务流程，消费者用餐过程自助化程度高，减少了对于员工的需要；

租金成本占比较低，主要由于太二坪效较高。从经营利润率看，太二成

熟门店的经营利润率为 24%，高于其他餐饮行业龙头。从净利率看，太



                                                    九毛九（9922） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 of 25 

二净利率为 13.4%，高于餐饮行业龙头。 

 

表 1：太二单店模型兼具高坪效和高净利率 

成熟门店模型  海底捞  太二  九毛九  呷哺呷哺  凑凑  

1、收入（万元） 5,069 1,445 991 456 1,995 

坪效（万元/平方米） 6.3 5.8 2.8 2.1 3.1 

2、食材成本（万元/年）  2,145 578 367 168 710 

食材占比  42.3% 40.0% 37.0% 36.9% 35.6% 

3、员工薪酬（万元/年） 1,246 217 228 118 515 

员工薪酬占比 24.6% 15.0% 23.0% 25.9% 25.8% 

4、租金（万元/年）  204 145 109 54 237 

租金占比 4.0% 10.0% 11.0% 11.8% 11.9% 

5、折旧费用（万元/年）  176 43 50 21 91 

折旧费用占比 3.5% 3.0% 5.0% 4.7% 4.6% 

6、水电（万元/年）  172 43 50 16 70 

水电占比  3.4% 3.0% 5.0% 3.5% 3.5% 

7、经营利润 1,019 347 133 78 372 

经营利润率 20.1% 24.0% 13.4% 17.2% 18.6% 

8、总部费用 274 87 59 36 160 

总部费率 5.4% 6.0% 6.0% 8.0% 8.0% 

9、净利润 559 194 54 32 161 

净利润率 11.0% 13.4% 5.5% 7.0% 8.1% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

太二门店的盈亏平衡期、投资回报期均优于餐饮行业龙头。太二门店的

盈亏平衡时间仅为 1 个月，优于餐饮行业其他公司；门店投资回报期仅

为 7 个月，优于餐饮行业其他公司。 

 

表 2：太二盈亏平衡期、投资回报期均优于餐饮行业龙头 

 海底捞  九毛九  太二  奈雪  海伦司  行业平均  

盈亏平衡时间  1-3 个月 1 个月 1 个月 3 个月以内 3 个月 3-6 个月 

实现现金回报  6-13 个月 22 个月 7 个月 10-14 个月 9-12 个月 15-20 个月 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

1.6. 开店空间：太二国内开店有望达到 932 家 

 

利用店均常住人口进行测算，预计公司国内开店空间在932家左右。将

城市划分为一线/新一线/二线/三线及以下城市/港澳台，再根据区域划分

为华南/华东/华北等区域。假设一线/新一线/二线/三线及以下城市店均覆

盖人口分别为 40/100/100/150 万，对应门店空间分别为 186/175/207/358

家，国内的开店空间合计为 932 家，仍有 3 倍的成长空间。 

 

表 3：用店均覆盖人口测算公司开店空间为 932 家 

城市级别  门店数量  假设店均覆盖人口  门店空间  

一线城市 133 40 186 

新一线城市 83 100 175 
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二线城市 80 100 207 

三线及以下城市 44 150 358 

港澳台 2  5 

合计  343  932 

数据来源： 窄门餐眼、Wind、国泰君安证券研究 

 

图 21：对比国内连锁餐饮业态，太二开店空间大 

 

数据来源：窄门餐眼、国泰君安证券研究 

 

2. 怂、赖美丽有望持续验证，九毛九改革已初具成效 

 

公司新品牌表现较好的原因：大胆招募和任用年轻群体、管理层重视新

品牌培育、重视产品。（1）公司觉得年轻人更懂年轻人，大胆任用年轻

人做品牌创始人，太二创始人为 85 后，怂创始人为 90 后，赖美丽创始

人为 95 后。（2）管理人重视新品牌培育，做新品牌时候会配齐团队（年

轻人负责前端，老人负责运营），董事长是最好的产品经理，了解每个品

牌从初创到成功的发展历程，管总经常到新品牌门店看情况、督促产品

精益求精。（3）公司觉得餐饮长期看产品，中短期看营销，先产品打磨

成功以后再做营销、开店，理念正确。 

 

2.1. 怂：布局火锅大赛道，持续验证模型 

 

怂火锅持续验证模型。怂火锅目前已经有 9 家门店，包括广州 2 家，深

圳 2 家，海口 1 家，上海 3 家，杭州 1 家。广州、深圳、上海瑞虹店经

营情况较好，海口店经营一般主要由于所在购物中心较老，上海其他门

店仍处于爬坡过程，杭州店刚开业。 

 

与太二类似，怂也做到好吃、好看、好玩。（1）好吃：定位川式麻辣锅
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+潮汕鲜切牛肉，品质仍是核心，强调“灵魂是锅底，头牌是牛肉”，食

材较好（自家炒制底料、澳洲和牛油等），食材上标注了涮煮时间；SKU

较少，仅有 2 款锅底和 60 多个 SKU；可免费自助茶饮（洛神花、陈皮

等，与太二类似但不同）和冰淇淋。（2）好看：装修采用工业水泥钢管

风，食材颜值较高（女生爱心蒜泥、球型澳洲和牛油等），服务员都是年

轻帅气的年轻人，身后挂着娃娃。（3）好玩：关注公众号可以夹娃娃，

每晚组织员工跳舞“Happy Time”，可以为顾客庆祝生日；设计了怂厂长、

飒小妹等 IP。 

 

图 22：产品拆分角度，自有产品营收占据七成 图 23：怂火锅食材颜值较高 

  

数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 

 

怂有望复制凑凑的成功路径。怂特点是优质食材、好看的摆盘、工业化

场景、好玩的员工，大众点评评分与凑凑类似，高于海底捞（海底捞门

店较多），除上海丰盛里门店以外均是周边火锅排名第一第二。我们认为

怂开店节奏和门店空间有望跟凑凑类似，预计 2022-2023 年新开门店分

别为 10、50 家。怂单店收入可达到 2000 万以上（相当于 2 家太二），对

公司业绩增长有支撑。 

 

图 24：对标凑凑，预计怂未来几年新开门店较快 图 25：怂大众点评评分与凑凑差不多，高于海底捞 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：大众点评、国泰君安证券研究 

 

图 26：除上海丰盛里门店以外均是周边火锅排名第一第二 
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数据来源：大众点评、国泰君安证券研究 

 

2.2. 赖美丽：进军烤鱼赛道，主打活鱼鲜嫩弹牙 

 

赖美丽烤鱼第二家门店已开业，持续孵化新品牌。赖美丽烤鱼第二家门

店广州花城汇南区店于 2021 年 12 月 30 日开业，12 月 30 日到 1 月 2 日

全场 68 折，主打只卖活鱼（活鱼自家养殖，每天新鲜到店）。赖美丽产

品更新完毕，目前处于继续开几家门店尝试阶段，第一家广州马场店经

营情况良好。赖美丽烤鱼受到兄弟品牌帮助，烤鱼产品是太二研发团队

贡献的，供应链很多资源是共享太二和怂的运营，门店管理人手都是从

九毛九和太二调配。 

 

主打活鱼烤鱼，首店表现良好。（1）菜品：精简 SKU（仅 23 个），分为

烤鱼、烧烤、小吃、甜品、饮品等，只卖江团鱼一种鱼，主打活鱼招牌，

有四种口味青花椒、经典香辣、干烧肉末、番茄酸汤。（2）IP：人设出

身于养鱼世家，爱笑爱吃烤鱼；延续了太二的卡漫逗趣风，标语包括“蒜

了，明天会更好”、“强扭的番茄是酸的”、“我还是葱前那个少年”；店长

说标有“鱼是自家养的”、“每天都是活鱼”、“鱼很弹牙，小心假牙”、“明

天会更好”等字样。（3）茶铺：门店左侧开辟 8 平方米空间，开设美丽

茶铺档口，方便顾客外带奶茶，奶茶包括美丽鱼翅奶茶、焦糖布丁烧奶

茶、海底椰清补凉、手剥黄皮冰等。（4）定价：客单价为 103 元，定位

大众餐饮。（5）营业时间：中午 11 点-下午 2 点，晚上 5 点-9 点。（6）

大众点评评分：第一家店评分 4.8，广州川菜服务榜第一；第二家店刚开

业，评分 3.9（仅 20 条），仍在爬坡期。 

 

烤鱼大赛道+成瘾性+无绝对龙头，赖美丽有望复制太二的成功路径。赖

美丽很多风格模仿太二，定位大众餐饮，烤鱼和酸菜鱼品类上有相似之

处，我们认为未来成功概率较大，有望进行快速开店复制。 

 

图 27：赖美丽烤鱼上会有弹牙标签 图 28：赖美丽烤鱼强调 IP 人物和“我只用活鱼” 
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数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 

 

图 29：赖美丽第一家店评分较高 图 30：赖美丽第二家店刚开业，评分仍在爬坡期 

 
 

数据来源：大众点评 数据来源：大众点评 

 

2.3. 九毛九：改革已初具效果 

 

九毛九在管理、菜品、装修等方面做了一系列改变。（1）缩小管理半径：

关闭了广东、海南以外门店 40 多家。（2）改变菜品：SKU 数量减少（从

60 个降到 40 个）、每年更新 20%-30%的菜品、菜单组合改变，西北菜元

素更重、菜品标准化程度提高、菜品颜值提高。（3）改变装修风格：采

用大红色，更加喜庆、年轻、明亮。 

 

九毛九改革已初具效果，进入稳健发展期。九毛九门店在店面形象和菜

品颜值方面都有提升，厨房流程和标准化程度有所改善。九毛九门店转

型后新店比老店的坪效多 15%，可以减少 10%的人员，一家店可以少 3-

4 人。调整后的九毛九 10、11 月恢复情况已经与太二类似。九毛九未来

仍处于稳健发展期，后续完善以后会继续开店。 

 

图 31：调整后的九毛九同店收入恢复情况已与太二

类似  

图 32：九毛九装修更加喜庆、明亮、年轻 
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数据来源：公司调研、国泰君安证券研究 数据来源：大众点评 

 

3. 核心竞争力：供应链+管理体系+信息化，构建公司

竞争壁垒 

3.1. 供应链：逐渐自建供应链，把控食品品质、提升毛利率 

 

公司供应链采用自建和外采结合模式，逐渐加大自建比例。（1）酸菜：

传统工艺腌制，全部自制；（2）鲈鱼：在原材料成本中占比 60%，公司

逐渐加大自采比例，2021H1 鲈鱼自采比例为 38%，未来目标做到 100%；

（3）其他食材：主要依靠第三方采购，蜀海占比最高，未来公司将涉足

辣椒、花椒、大米、菊花以及怂的火锅底料、牛肉等。2019H1 公司有 336

名供应商，每类主要食材有 3 名以上合格供应商，与主要供应商关系超

过 3 年；餐厅要求每日检查清洁程度、员工卫生和健康状况以及食材的

保质期，公司质量控制部门不时对餐厅进行定期及临时抽查；此外大多

数餐厅采用透明厨房，以便于顾客监督各项操作程序。 

 

图 33：公司开发出鲈鱼溯源系统，把控食材品质 图 34：太二有农业实验室 

  

数据来源：公司 2021H1 公开交流资料、国泰君安证券研究 数据来源：公司 2021H1 公开交流资料、国泰君安证券研究 

 

逐步完善全产业链的采购能力，不断向上游延伸。公司与上游鲈鱼供应

商深度合作养鱼，由公司提出养殖要求，从源头入手（如鱼苗与鱼食的

选择等）尽最大可能保证鲈鱼的品质，预计未来至 2022 年公司与供应

商共同养殖的鲈鱼将满足旗下品牌太二对鲈鱼的全部采购需求。 

 

完善中央厨房和物流配送体系，公司拥有位于广东、海南和湖北的3个

中央厨房。截至 2020 年初，合计产能达 1860 万吨，各物流设施的服

务半径约为 200 公里，为了满足不断加密的门店需求，公司于 2021 年

起在位于佛山的中央厨房附近租赁新仓库，在广州逐步开始建立大型供
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应链中心，预计能够支撑 1000 家门店的需求。 

 

12月 25日九毛九全国供应链中心在广州南沙顺利奠基。该基地占地面

积超过 3.9 万平方米，建筑面积超 14 万平方米，总投资额 5 亿元，预计

2 年后投产，2027 年年产值超 30 亿元，能支撑 1000 家门店的需求。计

划打造集原料仓储、食材加工、转运配送、人员培训和文化展示等功能

于一体的综合性餐饮基地。基地还将承担供应链总部职能，覆盖九毛九

集团旗下品牌全国门店的原材料、半成品等食材供应。 

 

图 35：公司开发出鲈鱼溯源系统，把控食材品质 

 

数据来源：九毛九公众号、国泰君安证券研究 

 

3.2. 组织架构：管理体系大胆创新，年轻人更懂年轻人 

 

引进高级管理人员。2021H1 引入了资深人力资源专家唐智晖女士和新

的人力资源总监，两位有共同的互联网行业背景。 

 

重用年轻人，员工满意度高。新品牌的创业团队是新老结合模式，负责

人是年轻人，运营负责人是资深人士（一般之前负责九毛九），因为公司

觉得只有年轻人才更懂年轻人，运营是细节活动，需要资深人士坐镇；

董事长是最好的产品经理，了解品牌创立成功的全过程，经常巡店并给

产品提意见。太二品牌负责人是 85 后，怂和赖美丽的品牌负责人是 90

后，怂品牌的负责人曾经负责过不怕虎牛腩和怂冷锅串串 2 个项目，赖

美丽的负责人曾经经营过茶饮，公司充分给予年轻人权限。门店服务员

都是年轻人，运用好年轻人依靠的是中等偏上的收入水平、成就感、工

作开心、自由年轻的团队文化、清晰快速的晋升路径（1 年左右可成为

店长）、简单标准化的服务流程。太二的员工离职率为 80%，低于行业平

均 120%。  

 

图 36：太二拥有年轻开放的管理团队 
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数据来源：公司 2021H1 公开交流资料、国泰君安证券研究 

 

高薪挖厨师，为后续产品创新做准备。11 月 1 日太二、怂微信公众号发

文，计划开出百万年薪挖大厨，要求热爱菜品研发、有创新和钻研精神、

5 年以上产品研发经验。行业内大厨薪酬超过 50 万的比例较少，公司开

出的高薪吸引力很强。 

 

图 37：太二在公众号上高薪招聘厨师 

 

数据来源：太二微信公众号 

 

赋予品牌经理及其团队股权，捆绑员工利益。太二/2 颗鸡蛋煎饼/怂/那

未大叔是大厨品牌团队分别持有其所管理品牌的 12%/20%/20%/25%的

股权。由于九毛九成立时间较长，公司正对其进行重组来提高股权激励。

公司成立瑞兆投资作为新开业的九毛九餐厅持有的股权实体，九毛九品

牌团队拥有瑞兆投资 15%的股权。公司于 2021 年 9 月购买了湖州嘉俊
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（员工持股平台，持有太二 15%的股权）3%的股权，总代价为人民币 3

亿元，对应经调整市盈率为 41.81 倍，对应太二总市值为 101.91 亿元，

收购后公司持有太二股份从 85%增加到 88%。 

 

表 4：公司收购太二 3%股权后品牌负责人均获得较好回报 

姓名  角色  持股比例  对应收购额（万元） 职位  

曹辉其 有限合伙人 19.00% 5700 太二产品研发总监 

李嘉俊 普通及管理合伙人 15.67% 4701  

何成效 有限合伙人 14.37% 4310 太二总经理、执行董事 

付天亮 有限合伙人 6.85% 2055 北京太二&深圳九毛九总经理和执行董事 

其他 有限合伙人 44.11% 13234  

总计   100.00% 30000  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司还设立了 10年维度的股权激励计划，用于捆绑员工利益。截至目

前，该计划已授出了 545.3 万股，占总股本的 0.4%。 

 

表 5：公司设立了 10 年维度的股权激励计划 

 股数（万股）  占比  具体情况  

购股权计划总股数  13334 9.2% 2019/12/6 设立 

第一次授出股数  169.46 0.12% 
2020/10/28 授出，行权价

17.98 港元 

第二次授出股数  375.83 0.26% 
2021/10/29 授出，行权价

20.24 港元 

已授出股数合计  545.29 0.38%  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

“7+5”组织架构合理清晰，便于公司统一协调和发展品牌特色。公司的

组织架构分为品牌部门和职能部门两部分。7 个职能部门分别负责品牌

开发拓展、工程、采购、中央厨房与生产、信息技术、财务以及组织事

务，为各品牌提供实际运营中的各项保障，协调多品牌经营。5 个品牌

部门分别负责运营、产品开发、品牌推广、人力资源、顾客调查，品牌

团队可以充分发挥能动性，针对不同的目标客户探索更有品牌特色的发

展路径。 

 

图 38：公司各品牌部门下面都有完整的组织架构 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

3.3. 信息化：启动IT中台战略，前端业务系统已全部自主研发 
 

启动 IT中台战略，前端业务系统已全部自主研发。IT中台战略2020年

8 月份启动，用了 3 个月时间搭建 IT 研发团队，再用了 3 个月时间调研

业务需求。2021H1 陆续上线了太二点餐、收银、开票、外卖、商城、会

员的前端业务系统。目前太二的前端业务系统已经全部替换成自主研发

的组件，把前端流量和数据入口紧紧握在公司自己手上。公司还进一步

开发了订单管理系统、报表集成系统等中台组件，下半年计划一边继续

开发中台核心组件和取得相关软件著作版权，一边把现有系统研发成果

推广到怂火锅和其他品牌，初步尝试为集团多品牌服务。 

 

图 39：九毛九已实现前台组件全部自主研发 

 

数据来源：公司 2021H1 公开交流资料、国泰君安证券研究 

 

4. 投资建议 

4.1. 核心假设 
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（1） 九毛九：预计 2021-2023 年新开门店分别为-26/4/4 家，翻座率分

布为 2.0/2.1/2.1，客单价分别为 59/61/62 元，预计九毛九品牌

2021-2023 年收入分别为 7.3/5.9/6.5 亿元，增速分别为 4%/-

18%/9%。 

（2） 太二：预计 2021-2023 年新开门店分别为 120/150/150 家，翻座

率分别为 4.1、4.3、4.3（外卖换算成翻座率），客单价分别为

81/84/86 元 ， 预计 太 二品 牌 2021-2023 年 收 入分 别 为

35.1/53.4/74.9 亿元，增速分别为 79%/52%/40%。 

（3） 怂：预计 2021-2023 年新开门店分别为 7/10/30 家，翻座率分别

为 3.5/3.8/3.8，客单价分别为 123/126/130 元，预计怂品牌 2021-

2023 年收入分别为 0.9/4.9/10.8 亿元，同比增速分别为

1125%/435%/120%。 

 

预计公司 2021-2023 年营收分别为 43.9/66.0/94.7 亿元，增速分别为

62%/50%/44%，归母净利润分别为 3.5/5.9/8.9 亿元，增速分别为

181%/69%/50%。对应 PE 分别 49/29/19 倍。 

 

4.2. 估值方法 

 

根据相对估值法，上市可比公司分别为海底捞、呷哺呷哺、奈雪的茶、

海伦司，2022 年平均 PE 为 41 倍。给予公司 2022 年 40 倍 PE，对应合

理价格 19.49 港元。 

 

表 6：餐饮龙头 2021-2023 年预期净利润、PE 

 净利润  PE 

 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

海底捞  0.3 -7.5 32.0 35.2 2845.8 -112.6 26.4 24.0 

奈雪的茶  -2.0 -2.0 1.7 3.7 -53.1 -52.6 61.9 28.4 

海伦司  0.8 1.6 5.3 10.9 228.1 112.8 34.1 16.6 

平均  -0.3 -2.6 13.0 16.6 1006.9 -17.5 40.8 23.0 

数据来源：国泰君安证券研究，截止 2022/1/7 

 

5. 风险提示 

5.1. 疫情反复风险 

 

目前，全国部分地区如西安、深圳等地疫情风险级别提高。疫情反复，

各项管控措施对公司经营情况可能有所影响。 

 

5.2. 开店不及预期 

 

太二作为公司整体创收的主要品牌，其收入增长主要依靠门店扩张，若

开店数量不及预期，可能影响公司整体营收。 

 

5.3. 同店下滑明显 

 

太二同店主要受疫情影响，同店恢复百分比下滑。若疫情的外部影响持
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续，同店恢复可能面临更大压力。 
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附：海外当地市场指数 

亚洲指数名称 美洲指数名称 欧洲指数名称 澳洲指数名称 

沪深 300 标普 500 希腊雅典 ASE 澳大利亚标普 200 

恒生指数 加拿大 S&P/TSX 奥地利 ATX 新西兰 50 

日经 225 墨西哥 BOLSA 冰岛 ICEX  

韩国 KOSPI 巴西 BOVESPA 挪威 OSEBX  

富时新加坡海峡时报  布拉格指数  

台湾加权  西班牙 IBEX35  

印度孟买 SENSEX  俄罗斯 RTS  

印尼雅加达综合  富时意大利 MIB  

越南胡志明  波兰 WIG  

富时马来西亚 KLCI  比利时 BFX  

泰国 SET  英国富时 100  

巴基斯坦卡拉奇  德国 DAX30  

斯里兰卡科伦坡  葡萄牙 PSI20  

  芬兰赫尔辛基  

  瑞士 SMI  

  法国 CAC40  

  英国富时 250  

  欧洲斯托克 50  

  OMX 哥本哈根20  

  瑞典 OMXSPI  

  爱尔兰综合  

  荷兰 AEX  

  富时 AIM 全股  

 

 


