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中國餐飲帝國季刊
China Restaurant Empire Quarterly

第 1 期 · 2026-Q3 創刊基準 · 資料截至 2026 年 7 月 11 日，市場價格在可取得範圍內採用至 2026 年 7 月 10 日（部分大中華地區觀測
值保留較早期的可得資料期別）· 美國－大中華地區餐飲估值評析 · 78 家公司（30 家美國公司／48 家大中華地區公司）· 所有圖表均由  
CRE 資料工作簿（Excel）產出

中國餐飲企業表面上呈現深度估值折價—但若改以「如何賺錢」而非「賣什麼」進行比較，估值圖景便截然不同。本期建
立跨市場比較基準，並說明其餘價差為何更宜透過營收架構、成長品質與資本市場信心解讀，而非單純視為上市市場折價。

執行摘要

投資論點。投資人為餐飲企業定價時，主要依據並非菜系或國籍，而是餐飲體系將需求轉化為可規模化、可防禦現
金流的架構。第 1 期建立此一基準：78 家上市公司—30 家美國公司與 48 家大中華地區成分公司（依品牌體系來源
分類，而非上市市場），合計市值 6,052 億美元（$605.2 billion）—採用完全相同的指標定義，套用於截至 2026 

年 7 月 11 日的最新可得公開資料進行定價（觀測資料期別與查核狀態揭露於 §12）。

核心發現。一旦改以經濟模式而非菜系進行比較，表面上的「中國折價」便大幅收斂：大中華地區加盟總部的銷售
倍數中位數為 2.65x，美國加盟總部為 2.94x；直營業者則大致相當（0.96x 對 0.85x）。其餘價差不能僅解讀為上
市市場折價—本研究涵蓋範圍內所有大中華地區加盟總部均屬供應鏈主導型，商品銷售總額在機制上放大了銷售倍
數的分母。剩餘價差所反映的，是營收架構、成長品質與資本市場信心。

佐證證據。業態間的估值離散度以飲品業態最大（美國中位數 5.40x 對大中華地區 1.33x）—這是樣本組成效應，
而非國家品質的定論。中位數與加總值回答的是不同問題：直營業者在中位數層面大致相當，與美國在加總層面享
有溢價的現象同時成立，因為美國的市值集中於少數規模極大的體系。此外，四組跨市場品牌家族並未呈現一致的
美國上市溢價：每一組價差的方向取決於所選指標（§8）。

應採取的行動—以及尚未證明的部分。餐飲企業領導人應有意識地設計營收架構、揭露體系經濟性、將門店成長與
複製品質分開衡量、建立資本市場轉譯層、審慎選擇海外變現結構，並將數據、供應鏈與決策接近度視為策略資產
（§9）。第 1 期並未證明某一上市市場能帶來較優估值，亦未證明 REEF™ 與 TCM™ 能預測結果—CRE Model 

Portfolio™（§10）的設立目的正是檢驗此點。

觀點可能改變的條件。若在同一基準日、控制營收架構差異的比較下，經成長性、獲利能力、資本密集度與流動性
調整後仍呈現系統性的美國溢價，本論點將被削弱；若大中華地區供應鏈主導型加盟總部在加盟商單店經濟性維持
穩健的前提下，於 EV/毛利（EV/gross profit）、EV/體系銷售額（EV/system sales）或自由現金流轉換率上獲得估
值重估，本論點將獲得強化（§8、§10）。
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1 · 本季刊為何存在

本季刊是即將出版之China Restaurant Empire™ (中國餐飲帝國™)一書的常設研究伴刊。書籍只陳述一次論點；
資本市場則在每個交易日重新為其定價。每一期均以相同的衡量尺度，檢視一個固定、規則化的研究樣本—目前為 
78 家公司：30 家美國公司與 48 家大中華地區成分公司，於符合資格的美國、香港、中國大陸與台灣市場上市，成
分僅於季末再平衡時調整—使本書論點附帶一條公開、載明日期、可查證的證據軌跡。研究紀律採機構等級標準：
每一數字均載明來源與基準日，無法取得的資料標示為 N/A 而非估計值，所有分類調整與成分變動均公開記錄。

本書的論點。中國將數十年的餐飲產業發展歷程，壓縮為一套以數位方式協同運作的作業系統：從單店餐廳與連鎖，
演化為平台、餐飲作業系統、消費者作業系統，最終走向 AI 原生消費者網絡。餐飲業的權力愈來愈來自對需求、數
據、供應鏈、複製速度與消費者決策時刻的掌控；本季刊為此一論點提供公開市場層面的證據。

2 · 從連鎖餐廳到作業系統：REEF™ 與 TCM™

China Restaurant Empire（中國餐飲帝國）回答了一個西方策略框架未能回答的問題：中國如何在約十年之間，建
立起美國花了半個世紀才演化出來的餐飲體系—數以萬計的門店、數位化協同、由供應鏈提供資金？本書的答案是：
這些是分層的作業系統，而非傳統意義上的餐飲公司—這類企業依序掌控產品、營運、流量、數據，最終掌控消費
者的決策時刻。若餐飲業的權力如今確實位於此處，資本市場理應為系統定價，而非為菜單定價；市場是否確實如
此，正是本季刊要回答的實證問題。

REEF™—餐飲帝國演化框架™（Restaurant Empire Evolution Framework）—是本書的權力模型：餐飲帝國權力 
＝ 權力層 × 系統飛輪 × 決策接近度。權力層是一條六階段路徑—餐廳（產品掌控）→ 連鎖（營運）→ 平台（流
量）→ 餐飲作業系統（數據）→ 消費者作業系統（關係）→ AI 原生消費者網絡（決策掌控）；系統飛輪是需求、
數據、AI 與消費者依賴之間的自我強化循環；決策接近度衡量的是企業與消費者決策時刻之間的距離。

TCM™—時間壓縮模型™（Time Compression Model）—解釋速度，正如 REEF™ 解釋方向：同時壓縮六種管理時
間週期—決策、履約、複製、反應、組織學習與資本放大。本季刊透過每店估值與跨市場品牌家族價差，切入其中
第六項：REEF™ 解釋系統走向何處，TCM™ 解釋其複製速度可以多快，本季刊則衡量資本市場願意為兩者支付的
價格。

3 · 為兩個市場而建的分類系統

業態分類（segmentation）是美國餐飲管理歷史最悠久的工具—也是美國以外最少被理解的工具。半個世紀以來，
美國業界與華爾街研究部門逐步收斂出的業態，是「經濟物種」而非菜單類別—在資本市場中，每一個業態都是一
個獨立的估值同業組，各有其常態倍數區間。本報告引入的正是這一視角—並在中國市場有此需要之處加以延伸。

每家公司依三項檢驗歸類：(1) 服務模式—櫃檯、精緻櫃檯或桌邊服務；(2) 單店經濟模型—客單價、店面規模、服
務吞吐量與時段結構；(3) 資本模式—加盟傾向與營收入帳位置。邊界案例依經濟實質而非菜系判定，且每一項判定
均予記錄。六大業態的實際劃分如下：
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圖表 1 · 六大業態分類
業態 經濟定義 關鍵分類判定

QSR／速食 櫃檯服務與速度—加盟模式的核心腹地：以他人資本收
取權利金，賺得本業態的溢價倍數。

滷味熟食連鎖（絕味食品 Juewei）依經濟實質而非菜
系歸入 QSR—已記錄。

飲品—咖啡與茶飲 小型店面提供的習慣性、高頻次飲品：廚房極簡、極高
出杯量能，加盟模式擴張條件最強的業態。

咖啡與茶飲刻意合併—在兩岸市場皆屬同一經濟物種；
細分判讀保留於更細顆粒的標籤中。

快速休閒餐飲 精緻櫃檯服務、主廚導向菜單、無桌邊服務—美國所發
明的業態。

香港茶餐廳業者（太興、翠華）與味千中國（Ajisen）
依服務模式歸類。

全服務／休閒餐飲 涵蓋兩種傳統的桌邊服務—宴會酒樓、家常菜業者與多
品牌集團。

大中華地區最擁擠的樣本組，維持為單一業態—讓長尾
清楚可見。

火鍋 中國原生的共鍋業態：用餐劇場感、桌邊停留時間，全
書每店強度最高的業態。

自全服務業態中獨立為單一業態—本框架對美式視角最
鮮明的延伸。

烘焙／烘焙食品 烘焙與包點業態，為維持業態完整性而單獨列示。 Paris Baguette 與 Tous les Jours 因上市市場規則而排
除—這是一個無法遊說進入的指數。

資料來源：CRE 資料工作簿，2026 年 7 月。各業態樣本組家數、市值與中位數載於 §5，完整內容見附錄；每一項邊界分類判定均記錄於《方
法論與變更日誌》。

咖啡與茶飲為何合為一個業態—火鍋又為何獨立成類。咖啡與茶飲在兩岸市場皆屬同一經濟物種：美國一端是 
Starbucks 與 Dutch Bros，大中華一端則有十家公司，從瑞幸咖啡（Luckin）、蜜雪冰城（Mixue）到霸王茶姬
（Chagee）。火鍋—按嚴格邏輯屬桌邊服務—卻不適用於其他任何分類框：這是中國原生、在美國沒有上市對照的
業態，也是全書每店市值最高的業態（中位數 $5.6M；n=3—僅具方向性參考），海底撈（Haidilao）、特海國際
（Super Hi）與呷哺呷哺（Xiabuxiabu）提供了內建的跨市場比較。

貫穿六大業態之上的是經濟模式切分（Economic Model Cut）—依營收結構區分為加盟總部／混合型／直營業者—
因為市場為商業模式定價的程度，至少不亞於為菜單定價（§6）。此一視角不做前瞻估計、不做品質評斷；它只做
一件事—可比性。框架界定了經濟物種；下一個問題是兩個資本市場如何為其定價。

4 · 研究涵蓋範圍與暫行指數

第 1 期對一個固定、規則化的研究樣本進行定價：78 家上市餐飲公司—30 家美國公司與 48 家大中華地區成分公司，
於符合資格的美國、香港、中國大陸與台灣市場上市—合計市值 6,052 億美元（$605.2 billion）。成分僅於季末再
平衡時調整，且每一次調整均予記錄。在 48 家大中華地區成分公司之上，編製 CRE Greater China Restaurant 

Index™（CRE 大中華餐飲指數™），為以美元計價、市值加權之價格指數，以 2026 年 7 月 11 日為基期重設為 
100.00。

CRE Greater China Restaurant Index™ 於第 1 期僅作為涵蓋基準發布；正式報酬序列將於首次同一基準日再平衡
時啟動（目標 2026-Q4）。啟動前的指數水準變動可能反映過時輸入值的更正，也可能反映市場走勢，並非報酬。

兩項就緒統計值把關正式啟動，且兩者衡量的是不同事項—不可互換：48 家成分公司中有 42 家目前落在所要求的
五個交易日同一基準日視窗之外—此為啟動檢驗；48 筆市值觀測值中有 26 筆早於 2026 年—此為資料期別衡量。
完整的資格、除數與再平衡規則將隨 2026-Q4 啟動一併發布。

5 · 業態估值：差距最大之處

本儀表板以相同指標，比較兩個資本市場中的六個餐飲經濟業態。所有比較均以中位數為錨，因為中位數能抵抗超
大型公司的牽引；加總倍數則應用於經濟模式切分（§6），讓巨頭以全額權重計入，回答的是另一個問題。各樣本
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組規模差異甚大—從二十九家全服務公司到兩家烘焙公司—因此每一個中位數旁的樣本數，與中位數本身同等重要。
本儀表板是一個比較基準：它描述這些體系今日如何被定價，而非其明日的表現。

差距最大者為飲品—咖啡與茶飲（美國中位數 5.40x 對 GC 1.33x）。美國樣本組僅兩家公司，其中一家正處於重整
階段；大中華地區則有十家，涵蓋高速成長的加盟體系、高端茶館連鎖與虧損轉型中的公司。兩家公司的中位數與
十家公司的中位數之間的差距，更多反映樣本組成，而非國家品質。

現金調整後的極端值位於同一業態：霸王茶姬（Chagee）持有 10.4 億美元（$1.04 billion）現金，借款約 1.05 億
美元（$105 million）—淨現金接近其市值的 37%—企業價值約 15.9 億美元（$1.59 billion），約為 FY2025 

EBITDA 的 4.7x，是飲品樣本組中有資料可得者最低的 EV/EBITDA。

全服務是唯一一個大中華地區 P/S 中位數（1.62x）高於美國中位數（0.70x）的主要業態。這是樣本組成使然，並
非品質的自動證據：美國一側由成熟、獲利的休閒餐飲集團主導；GC 一側則混合宴會酒樓、區域業者與新近上市、
營收基數較小且獲利較薄的成長型公司。

表面上的加盟總部估值差距，僅在較寬的經濟模式分組內收斂—且剩餘差距中有相當部分屬於營收架構而非品質。
§6 將所需的調整明確化。

圖表 2 · 各業態 P/S 中位數—美國對大中華地區

資料來源：CRE 資料工作簿，2026 年 7 月。各業態中位數；大中華地區為藍綠色，美國為深藍色。決定性的比較—相同的六個業態在兩個資本
市場中的定價。
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圖表 3 · 業態估值儀表板
業態 美國家數 GC 家數 美國 P/S 中位數 GC P/S 中位數 Δ P/S 分析說明

QSR／速食 10 12 1.40x 1.09x +0.31x
權利金主導型美國體系居前段；年輕的供應鏈
主導型 GC 體系居中段。

飲品—咖啡與茶飲 2 10 5.40x 1.33x +4.07x
美國僅兩家對 GC 十家—屬樣本組成因素，而
非國家品質。

快速休閒餐飲 7 3 1.48x 0.30x +1.18x
業態內每店估值反差最大（CAVA $22.7M 對
味千 $0.19M）。

全服務／休閒餐飲 11 18 0.70x 1.62x -0.92x
唯一 GC 中位數高於美國的業態—屬結構混合
效應，並非品質的證明。

火鍋 0 3 N/A 0.90x N/A
無美國成分公司；n=3—僅具方向性參考，不
具統計穩健性。

烘焙／烘焙食品 0 2 N/A 1.81x N/A
無美國成分公司；n=2—僅具方向性參考，不
具統計穩健性。

合計／全樣本 30 48 0.97x 1.28x -0.31x
兩個市場合併定價；中位數是參考點，而非目
標。

資料來源：CRE 資料工作簿，2026 年 7 月。Δ P/S ＝ 美國中位數減 GC 中位數。完整儀表板—各地區市值、P/E 中位數、四分位距與各欄樣本
數—載於 CRE 資料工作簿（Excel），即本刊之數據系統紀錄。

6 · 經濟模式切分與營收架構矩陣

經濟模式切分依營收結構而非菜單為每家公司分類—加盟總部（加盟相關營收 ≥ 70%）、混合型（30–70%）、直
營業者（< 30%）—並提出業態視角無法回答的問題：市場付費的對象，是公司賣什麼，還是公司如何賺錢？

這項比較需要一個關鍵調整：權利金收入與供應鏈商品銷售總額在經濟上並不等價。權利金主導型加盟總部認列的
是按加盟商銷售額計收的費用（如 Yum! Brands、Wingstop 與 Dine Brands）；供應鏈主導型加盟總部認列的則是
銷售予其網絡之商品總額（如蜜雪冰城、Domino’s Pizza、滬上阿姨與霸王茶姬）。後者因此帶有較大的營收分母，
即使其底層體系經濟性具吸引力，在 P/S 上仍可能顯得表面便宜。本研究涵蓋範圍內所有大中華地區加盟總部均屬
供應鏈主導型；在本研究樣本中，純權利金主導型架構迄今僅見於美國公司。營收架構矩陣使這一區別成為可衡量：

圖表 4 · 營收架構矩陣

模式 主要經濟引擎 公司數 P/S 中位數 P/E 中位數

權利金主導型加盟總部 按加盟商銷售額收取費用—營收大多可直接轉化為高利潤貢獻 3 5.26x 28.1x

供應鏈主導型加盟總部 銷售予加盟商之商品總額—營收包含採購後轉售予加盟商的商
品價值

12 2.58x 28.2x

混合型加盟總部 具實質權利金流，並同時擁有配銷業務或直營店基礎 2 1.97x 18.5x

混合型平台 直營店與加盟營收均具實質規模 5 — —

直營連鎖 餐廳層級銷售額與營運利潤率 56 — —

資料來源：CRE 資料工作簿，2026 年 7 月，與 Asset-Light Score 採用相同之經審計營收結構來源。權利金主導型 n=3 與混合型 n=2 均屬小樣
本—僅具方向性參考，不具統計穩健性。直營業者中位數載於 §6；完整的六組經濟模式切分—涵蓋兩個市場、各分組之中位數與加總值—載於 
CRE 資料工作簿（Excel）。
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在經濟模式分組之內，「中國折價」在 P/S 中位數層面大幅收斂。大中華地區加盟總部的銷售倍數中位數為 
2.65x，美國加盟總部為 2.94x；直營業者則大致相當（GC 0.96x 對美國 0.85x，大中華若有差異反而略高）。此一
「大致相當」是 P/S 中位數層面的結果，並以此為限：加總值與獲利基礎的衡量仍顯示美國享有可觀溢價（直營業
者加總 P/S 美國 2.43x 對 GC 1.16x；直營業者 P/E 中位數 34.2x 對 20.0x）。架構解釋了剩餘差距的相當部分—本
樣本中的權利金主導型加盟總部全數為美國公司（n=3，僅具方向性參考），其銷售倍數中位數為 5.26x，供應鏈主
導型體系則為 2.58x（圖表 4）— 而美國的加盟總部溢價也反映了在美上市者的組成：權利金體系，加上 
McDonald’s 的權利金混合模式，其權重將美國 QSR 的加總銷售倍數推升至約 5.1x，遠高於其 1.40x 的中位數。

我們的解讀是：對採總額法認列營收的供應鏈體系而言，P/S 可能在表觀上壓低其相對估值：在同一架構之內，倍
數可直接比較；跨架構比較則必須先經轉譯。未來各期將測試可中和分母效應的指標—EV/毛利（EV/gross 

profit）、EV/體系銷售額（EV/system sales）與自由現金流轉換率—並進行完整的 78 家公司架構拆解。指數將按
季追蹤的問題是：哪一家大中華公司會率先獲得完整的加盟總部倍數；蜜雪冰城—由一家以 2.5x 銷售倍數交易的供
應鏈上市主體服務 59,823 家門店—是自然的檢驗案例。

7 · 中位數、加總值與每店估值

單一數字無法描述兩個資本市場。本期透過三個視角解讀估值—中位數公司、加總樣本組與單一門店—三者可能不
一致而不矛盾，因為它們回答的是不同問題：典型公司的價值、樣本組作為一個投資組合的價格，以及市場對每一
單位實體產能的期望。

中位數對加總值。中位數比較的是各樣本組的中間公司；加總值則以樣本組總市值除以總營收，讓最大型體系以全
額權重計入。美國直營業者正說明其差異：美國直營業者中位數 P/S 為 0.85x，接近 GC 直營業者中位數 0.96x—但
美國加總值為 2.43x，GC 為 1.16x，因為美國直營業者的市值集中於少數規模龐大、定價豐厚的體系，而大中華地
區的市值則分散於三十五家較小的公司。中位數層面的接近相當，與加總層面的美國溢價，兩者同時成立。

每店定價橫跨兩個數量級—而價差本身就是重點。CAVA 的每店估值接近 $22.7M，Chipotle 為 $11.2M，同一服務
業態下的香港快速休閒業者則為 $0.2–0.7M；跨業態來看，火鍋的每店中位數 $5.6M 遠高於茶飲類公司的 $0.25M

—約 22.5x 的價差是原始 P/S 所掩蓋的。此一價差意味著市場對單店產能、成長空間、品牌品質與資本取得能力的
期望截然不同。（每店數字僅具方向性參考：所揭露的門店數混合了直營、加盟與授權門店。）

本基準支持一個工作性結論：這些市場為經濟模式定價，且區辨能力日益提高。樣本組層級的表格無法顯示的是，
哪些公司是憑實力贏得倍數、哪些只是繼承了所屬分組的倍數—§8 的四組跨市場品牌家族將此問題置於最嚴格的檢
驗之下。

8 · 四組品牌家族，兩個資本市場

業態內部的離散度不亞於業態之間：僅火鍋一項，海底撈的本益比為 13.7x，特海國際為 21.0x，呷哺呷哺則為虧損
（NM-E）。四組跨市場品牌家族—業務相關、品牌同源、上市市場不同—將樣本組層級的解釋置於最嚴格的檢驗之
下。
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圖表 5 · 跨市場品牌家族監測

品牌家族 公司（上市地） 經濟角色 市值
（$mm） 門店數

每店
市值

P/S P/E

Yum! 體系
Yum! Brands (YUM, NYSE) 權利金主導型全球加盟總部 43,150 63,000 $0.68M 5.26x 28.1x

百勝中國 Yum China（YUMC, NYSE / 

HKEX）
中國直營被授權商 14,870 18,000 $0.83M 1.23x 16.6x

海底撈體
系

海底撈 Haidilao（6862, HKEX） 大中華地區母公司 7,771 1,383 $5.62M 1.24x 13.7x

特海國際 Super Hi（HDL, Nasdaq / 

HKEX）
分拆之海外業務 760 126 $6.04M 0.90x 21.0x

Domino’s 
Pizza

Domino’s Pizza (DPZ, Nasdaq) 全球品牌擁有者暨加盟總部 10,650 22,100 $0.48M 2.14x 18.4x

達勢股份 DPC Dash（1405, HKEX） 中國總加盟商暨直營業者 578 1,550 $0.37M 0.96x 86.9x

Kura Sushi

Kura Sushi USA (KRUS, Nasdaq) 日本藏壽司之美國被授權商 661 84 $7.87M 2.15x NM-E

亞洲藏壽司 Kura Sushi Asia（2754, 

TPEx）
日本藏壽司之台灣被授權商 112 60 $1.87M 1.46x 18.9x

資料來源：CRE 資料工作簿；市值依各列所載日期，2026 年 7 月。四組品牌家族內之相關上市主體—並非同一上市經濟利益；每組價差之方向
取決於所選指標。大中華樣本組之成員列以底色標示。每店市值僅具方向性參考：所揭露門店數混合直營、加盟與授權門店。NM-E ＝ 不具意義
（負值或極小之過去十二個月獲利）。

案例 1 · Yum! Brands（YUM）／百勝中國（Yum China, 9987.HK, YUMC）—拆解倍數差距：先看架構，再論中國折
價

這一組是本研究樣本中最接近自然實驗的對照組：核心品牌高度重疊、管理層系出同源、股權零重疊、營收模式截
然不同。YUM 經營一個以加盟為主、超過 63,000 家餐廳的體系；YUMC 的約 18,000 家門店則多數由其自營。
2016 年分拆時，YUMC 100% 股權按比例分派—YUM 未保留任何股權（Form 10；交割 8-K），並放棄了原先研議
向 KKR/CIC 出售 19.9% 股權的方案，改採為期 50 年、按體系銷售額 3% 計收的主特許授權。在品牌固定不變的前
提下，營收架構與公司所屬市場，成為解讀估值價差的兩個主要視角—成長性、成熟度、槓桿、治理與流動性仍是
實際存在的差異—本案例衡量的是前兩者的規模。

P/S 價差無法提供明確的公司所屬市場訊號。YUM 的銷售倍數為 5.26x，YUMC 為 1.23x，但一美元權利金收入帶
有約 45–50% 的營業利潤率，而一美元直營收入在扣除食材、人力與租金後約為 10%—4.3x 的銷售倍數比率近似於
利潤率比率，此一分母效應在供應鏈主導型樣本組中呈現一致（圖表 4）。訊號所在是獲利面價差：EV/EBITDA 降
低了利潤率結構的扭曲—但未消除資本密集度或現金轉換的差異—然而差距僅收斂而未消失—EV/EBITDA 為 19.1x 

對 8.6x，P/E 為 28.1x 對 16.6x。我們將剩餘差距中相當的部分歸因於兩項殘餘的架構效應：現金轉換（加盟商為 
YUM 出資單店資本支出；YUMC 的 EBITDA 則須每年支應數千家新店建置）與收入優先順位（按體系銷售額 3% 

計收的費用，不吸收其下任何營運波動）。剩餘差距與一個更廣泛、非架構所能涵蓋的中國直營業者折價的解釋相
一致—橫斷面資料提供的是佐證性而非因果性證據：美國直營業者的 P/E 中位數為 34.2x，大中華地區為 20.0x。基
本面則指向相反方向：YUMC 成長較快、持有淨現金，YUM 則為槓桿資產負債表—這些因素本應支持溢價；
NYSE/HKEX 雙重上市使純交易所機制因素的可能性偏低，但無法排除投資人結構、流動性或國家風險效應。

本案例支持的是：市場為營收引擎定價，而非為品牌定價—架構解釋了銷售倍數差距，且依我們的歸因，也解釋了
獲利面差距的相當部分；殘餘的中國折價是已衡量、但尚未完成因果拆解。本案例另外顯示，且此現象在本研究樣
本中獨一無二：在納入可觀察的架構差異之後，仍存在一個可衡量的中國折價。本案例並未證明錯誤定價。此一殘
餘是被衡量出的折價，而非定論；檢驗在於是否有第一家大中華直營業者朝美國等值倍數重估—透過 CRE Index 按
季追蹤。 
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案例 2 · 海底撈（Haidilao, 6862.HK）／特海國際（Super Hi, HDL, 9658.HK）—會翻轉方向的價差：生命週期，而非
一致的上市市場效應

案例 1 固定品牌、變動架構；本組則固定架構—兩者皆為經營同一火鍋業態的直營連鎖—差異主要在生命週期與地
理範圍。海底撈在中國大陸、香港、澳門與台灣經營 1,383 家餐廳；特海國際於 2022 年 12 月以實物分派方式分拆、
2024 年 5 月起於 Nasdaq 上市，經營該品牌在其他所有地區的 126 家餐廳。兩家上市主體無股權重疊，且值得注
意的是亦無權利金：海底撈商標由創辦人之私人主體持有，並以免權利金方式授權雙方使用，因此與 Yum 家族不同，
無須剔除費用流—惟兩家公司同受一位控制股東支配（張勇相關主體：持有海底撈約 60%、特海國際約 46%）。

關鍵線索在於：價差方向隨指標而翻轉。特海國際在獲利面的估值高於母公司—以 FY2025 計為 21.0x 對 13.7x，
對應 2026 年 7 月 7.6 億美元（$760 million）市值—但在銷售面低於母公司，0.90x 對 1.24x。若存在一致的美國上
市溢價，兩組價差應指向同一方向；兩者背離，是因為市場定價的是生命週期。獲利倍數將擴張期資本化於薄弱的
早期獲利基礎之上；銷售倍數則獎勵成熟母公司的利潤率與門店密度。另一項診斷指標—本案例中相當於案例 1 之 
EBITDA 者—是每店市值：$6.04M 對 $5.62M，近乎相同。在兩組互相矛盾的價差之下，市場對邊界兩側的海底撈
體系餐廳，賦予大致相近的隱含價值。

本案例支持的是：不存在一致的美國上市溢價—價差方向取決於指標，而相近的每店市值與「市場隱含單店價值大
致可比」的解釋相一致。本案例並未證明：特海國際的成長溢價已獲得基本面支持。檢驗在於收斂—若海外單店經
濟性朝母公司成熟、獲利倍數壓縮至 13–14x 而股價未下跌，則成長曾被正確定價。我們將按季追蹤兩者。

案例 3 · Domino’s Pizza（DPZ）與達勢股份（DPC Dash, 1405.HK）—品牌與門店被分開定價

本組補上前兩個案例缺少的一層：現行有效的合約權利金與現行持有的股權。DPZ 是品牌擁有者；達勢股份是其在
中國大陸、香港與澳門的獨家總加盟商，直接經營全部 1,550 家門店（2026 年 6 月），不做次加盟—比百勝中國更
純粹的直營業者，也是全球五家上市 Domino’s 總加盟商之一。雙方存在三層連結：一份主特許協議（2017 年，人
民幣 9.59 億元（RMB 959 million）授權費）附帶按銷售額持續計收之權利金（DPZ 國際體系約 3%）；一筆 DPZ 

持續出脫中的剩餘股權（2024 年 10 月自 13.87% 降至 6.21%，仍持有）；除此之外別無其他。DPZ 本身並非純權
利金模式：其最大業務分部是其全資擁有的美國供應鏈，與加盟商分享 50% 稅前利潤—這正是它列於圖表 4 供應鏈
主導型樣本組的原因，即便其中國經濟利益為純權利金。

這一組同時為本期的兩個效應定價。在銷售面，架構主導：DPZ 的倍數為 2.14x，達勢股份為 0.96x—DPZ 的每一
美元營收混合了 5.5% 的美國權利金、供應鏈商品銷售總額與約 3% 的中國權利金費用，達勢股份的每一美元營收
則承擔其所經營每家門店的全部成本。同一筆底層體系銷售額產生兩條入帳營收流—一次在香港以直營收入入帳，
一次在密西根以費用收入入帳—而市場給予費用流的銷售倍數高出一倍以上。在獲利面，生命週期主導，價差方向
如案例 2 般翻轉：達勢股份的 86.9x 遠高於 DPZ 的 18.4x。該倍數的算術基礎是薄弱、甫轉正的獲利基數；願意支
付該倍數的理由則建立在直營門店模式之上。由於達勢股份直接經營每一家門店，市場看似正在將「異常高品質成
長」的預期資本化：外送主導的業態、單一營運標準、4,190 萬名（41.9 million）會員的單一忠誠體系、低線城市
十二個月回本且無加盟商差異—H1 2026 淨增 235 家門店，以複製而非委託的方式完成。股權部位使這一判讀更為
清晰：DPZ 對其持股的按季重衡量（Q1 2026 認列 $30.0 million 未實現損失），正是加盟總部以其自同批門店收取
的權利金為對照，為這一成長載體的價格劃線。

本案例支持的是：同一品牌的權利金層與營運層，凡分開上市之處即被定價為不同的資產類別—架構決定銷售倍數，
生命週期決定獲利倍數，營運模式決定生命週期溢價的大小。本案例亦顯示，架構分類必須依合併營收結構判定，
而非依單一市場的收入流。本案例並未證明：86.9x 具備合理性。該倍數的前提假設是直營管控能在規模化後存續
—即第一千家低線城市門店的執行水準與第一百家相同，而這正是必勝客（Pizza Hut）以次加盟方式回應的風險。
檢驗與特海國際相同，另加一項：獲利成熟時獲利倍數是否朝加盟總部方向壓縮而股價未跌—以及達勢股份是否守
住直營路線，因為轉向次加盟即是營收架構矩陣所要捕捉的架構改變。這一組仍是常設的季度衡量指標：市場為中
國披薩銷售額之費用所付的價格，對照為產生該銷售額之門店所付的價格。
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案例 4 · Kura Sushi USA 與亞洲藏壽司（Kura Sushi Asia）—一個母公司、四個市場、三種公開市場估值

Kura Sushi, Inc.（TSE: 2695）1977 年於大阪開出第一家壽司店，建立起日本兩大迴轉壽司連鎖之一—本土
約 550 家餐廳、全球體系接近 700 家，且每一家均為直營。正是這一點統攝了整個案例：Kura 是 Domino’s 

模式的對立面：它在任何地方都不做加盟。其海外擴張透過全資子公司進行，其後分拆為上市公司，但同時保
有兩者的控制權—Kura Sushi USA（Nasdaq，2019 年 8 月，以 $14.00 全數發行新股之 IPO，母公司未出售
任何持股）與亞洲藏壽司（TPEx，2020 年 9 月，台灣第一家上市迴轉壽司業者）。合約連結僅為按美國淨銷
售額 0.5% 計收的象徵性權利金—為 Yum 費率的六分之一—因為 Kura 透過合併報表而非費用將子公司變現。
且其從未在任一子公司獲利了結：母公司持股自 IPO 時約 81% 的 KRUS 表決權降至今日 67%，自約 83% 的
亞洲藏壽司降至約 67%，全數源於子公司自身為門店成長進行的募資。在美國，它是淨買入方。在四組品牌
家族中，Kura 是純粹的合併者—未出售持股、未實現退出，亦無權利金收入引擎。此一結構使三個資本市場
得以同時為同一餐飲體系定價，而它們的定價分歧甚大：

圖表 6 · Kura Sushi 品牌家族的四個市場

公司主體（上市地） 進入年份 IPO／上市 母公司持股：
IPO → 目前 門店數 AUV 市值 P/S P/E

每店市
值

藏壽司 Kura 

Japan（2695, TSE 

Prime）
1977 大阪 Nasdaq Japan, 

2001 → TSE —（母公司） ~550 $2.2M*
¥124.4B 

(~$0.86B)
0.49x 26.8x† $1.6M

Kura USA (KRUS, 
Nasdaq)

2008；2009 

年於 Irvine 開
出首店

2019 年 8 月，
$14.00，全數新
股發行

表決權約 81% → 

67%（從未出
售；淨買入方）

84 $3.7M $661M 2.15x NM-E $7.87M

亞洲藏壽司 Kura Asia

—台灣（2754, 

TPEx）
2014 台北

2020 年 9 月 17 

日

約 83% → 約 
67%（因稀釋而
降，非出售）

60 $1.3M
TWD 3.61B 
(~$112M)

1.46x 18.9x $1.87M

Kura China（上海，未
上市）

2023 年 6 月 未上市
持股約 67% → 

2025 年退出

高峰 3 

家，陸續
歇業

— — — — —

*僅日本估計值：合併營收 ¥245.1B 扣除美國與台灣子公司營收，除以日本本土約 550 家門店基數。†暫定值，待第 2 期資料更新。AUV 以 
Publication Values 之每店過去十二個月營收列示；KRUS 公司自行揭露之成熟門店 AUV 略高於此。資料來源：KRUS 10-K 與 IPO 申報文件；
日本藏壽司有價證券報告書與 IR 資料；stockanalysis.com（2026 年 6 月）；CRE 資料工作簿，2026 年 7 月。

逐列橫向閱讀，比較結果清晰。一家美國 Kura 餐廳年營收 370 萬美元（$3.7 million）—為其日本同門的 1.7 

倍、台灣同門的近三倍—因此每店價值價差有一部分來自真實的營運表現。但僅是一部分：市場為德州餐廳支
付 $7.87M、為台北餐廳支付 $1.87M、為大阪原型支付約 $1.6M—而以每店價值除以每店營收，即可還原各市
場的銷售倍數（2.15x、1.46x、0.49x），這就是本案例濃縮為一行算術的發現。剩餘溢價並非僅存在於餐廳
的營運項目；其大部分存在於各市場所賦予的倍數之中—上市市場是其中一項可能解釋，與成長空間、利潤率
成熟度及流動性並列。到了控股層面，算術變得奇特：母公司的總市值僅高出其美國子公司約 2 億美元
（$200 million），意味著在扣除母公司於兩家子公司之持股後，市場為 550 家日本餐廳給出的價值，僅為其
為 84 家美國餐廳所付價格的一小部分。Nasdaq 為獲利前的漫長跑道承擔定價；台北按台灣的現況定價；東
京則為一個成熟、薄利的本土市場定價，其上再疊加一層綜合企業母公司折價。
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這一家族的第四列是警世的一列，且恰好屬於一本關於中國的書。Kura 於 2023 年 6 月透過上海子公司進入中
國大陸，達到三家門店後，於 2025 年決定全面撤出—這是該體系有史以來唯一退出的市場。並列本身即是重
點：在同一個企業家族內、同樣的三年間，美國分拆主體被重估至這幾組品牌家族中最高的每店價值，而大陸
業務未能開出第四家門店。

本案例支持的是：案例 2 與案例 3 的成長期溢價並非中國獨有現象—高度相似的生命週期定價出現在一個沒有
大中華成長主體的日本家族中，這是本期反駁「一致上市市場論」最有力的單一證據。本案例並未證明：任何
一個主體存在錯誤定價，或在中國的營運挫敗能對市場如何為中國餐飲股票定價提供任何推論。本監測的觀察
事項：KRUS 的溢價能否在其邁向獲利成熟的過程中延續，以及母公司殘值折價—三個上市主體、一個品牌、
擁有者的定價殿後—會收斂還是持續。

四個案例顯示了什麼—以及未顯示什麼

綜合來看，四組家族與最簡單的敘事並不一致：若美國上市本身即創造溢價，所有價差應指向同一方向。事實
並非如此—特海國際在獲利面高於母公司、在銷售面低於母公司；達勢股份的獲利倍數 86.9x 遠高於其加盟總
部的 18.4x，銷售倍數卻不及其一半；Kura USA 在虧損狀態下的銷售倍數高於亞洲藏壽司，而日本母公司的
定價低於兩者；Yum! 的差距則先拆解為架構因素，殘餘部分與橫斷面獨立衡量出的直營業者分組中國折價相
符。每一組價差追隨架構、成熟度與成長品質的程度，都遠高於追隨地理因素的程度。

我們的解讀是：僅憑上市市場無法解釋所觀察到的差異：架構、生命週期、營運模式、獲利能力與流動性各自
先行發揮作用，而在納入這些因素後仍存在的差距—案例 1 所衡量出的中國折價—是一個待追蹤的殘餘值，不
應直接視為定論。因此，本監測（圖表 5）將上市市場視為多項可能解釋之一。若同一基準日、控制架構差異
的比較在生命週期調整後仍顯示系統性的上市市場價差，本論點將被削弱—未來各期將執行該檢驗。

9 · 餐飲企業領導人現在應該做什麼

這些證據轉化為六項管理行動。沒有一項需要預測市場；每一項都需要決定—並揭露—一家餐飲公司打算成為
什麼樣的經濟系統。

有意識地設計營收架構。在權利金、供應鏈通量、直營門店與數據變現之間的選擇，既是營運決策，也是資本
市場決策：它在任何一季財報付印之前，就先選定了公司將被比較的倍數分組。證據直白—權利金主導型體系
的銷售倍數中位數為 5.26x，供應鏈主導型為 2.58x，直營業者接近 1x—而案例 3 顯示，同一筆底層體系銷售
額產生兩條入帳營收流、對應兩種不同倍數—在香港為直營收入，在密西根為費用收入。架構是選擇出來的；
分組是繼承來的。

揭露體系經濟性，而不僅是會計營收。一家僅揭露合併營收的供應鏈加盟總部，等於邀請市場將商品銷售總額
解讀為結構性低利潤率的營收。改善方式是增加揭露：體系銷售額、加盟商單店經濟性、按營收引擎劃分的毛
利，以及每淨增一家體系門店所需的資本。

將門店成長與複製品質分開。門店數是最容易成長、對定價資訊含量最低的數字。在 TCM™ 之下真正壓縮時
間的是穩定化的複製—新店按進度達到成熟營收、利潤率與回本。應在展店節奏之外，一併揭露各世代門店的
成熟曲線、回本期間與加盟商單店經濟性；本期所呈現的每店價差—可比營運餐廳業態間自 $0.06M 至 
$22.7M—就是市場對這一差異的即時估計。案例 3 顯示溢價正在被即時支付：達勢股份的獲利倍數所資本化
的不是門店數，而是受控的複製—以單一標準執行的十二個月回本，且模型與門店之間無加盟商差異。

出海之前，先建立資本市場轉譯層。美國上市不會自動創造溢價—§8 顯示每一組跨市場價差的方向取決於指
標。應先釐清目標市場將把公司歸入哪一個經濟模式分組與同業組，使單店經濟模型、治理與成長品質對該市
場清晰可讀，並預先化解可預期的誤讀—商品供應收入被讀成低利潤率、加盟商資本被讀成槓桿。這一課的方
向是對稱的：四組品牌家族中最高的獲利倍數不是在紐約、而是在香港被給出，對象是一家複製品質可被驗證
的中國直營業者；而在本土上市二十年的 Kura 母公司，估值低於其兩家海外分拆主體。無論公司在哪裡上市，
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市場獎勵的都是可讀性與成長品質—且轉譯僅單向有效：Kura 在 Nasdaq 的強勢估值敘事，並未阻止其兩年
後撤出上海。

審慎選擇母公司在本土市場之外變現體系的方式。四組品牌家族涵蓋了完整的選項光譜—僅收授權費、不持股
權（Yum!）；共同控制、不收費用（海底撈）；權利金加上已部分出售／套現的持股（Domino’s）；全額合
併加象徵性 0.5% 權利金（Kura）—而市場為這一選擇本身定價：純費用收取者的銷售倍數為 5.26x，純合併
者為 0.49x，且該合併者快速成長的美國子公司，價值幾乎等同於持有其三分之二股權的整個母公司。分拆可
以釋放合併報表所困住的價值；費用可以將海外成長轉換為本土市場倍數。海外載體的結構，是一項在任何市
場為其定價之前多年就已做成的估值決策。

將數據、供應鏈與消費者決策接近度視為策略資產。在 REEF™ 的演進路徑中，餐飲權力最持久的層次—數據、
關係與決策掌控—從不出現在菜單上，也極少出現在業態揭露中。擁有這些資產的公司應予以衡量並揭露；租
用這些資產的公司應說明向誰租用。無論管理層是否揭露，市場已經在為系統掌控力定價。

貫穿全篇的是本期的論點：投資人為餐飲企業定價時，主要依據並非菜系或國籍—而是餐飲體系將需求轉化為
可規模化、可防禦現金流的架構。

10 · 下期預告：CRE Model Portfolio™

一個框架唯有能對照其事先不知道的結果進行檢驗，才能贏得可信度。CRE Model Portfolio™ 的存在目的，是使本
書的框架可被檢驗—而非將其轉化為選股捷徑。作為一個規則化的影子篩選組合，它將提出一個有紀律的問題：在
本書標準上得分較高的公司，其後在經濟表現上是否優於其自然基準—CRE Greater China Restaurant Index™？

完整方法論—資格、評分、資料層級、權重、再平衡與利益衝突控管—將在任何結果發布之前凍結，並於 2026-Q4 

期發布，每一項評分均可回溯稽核至載明來源與日期的資料工作簿。僅屬研究通訊—非投資建議、非要約、亦非招
攬；第 1 期不發布任何持股、權重、進場價格、排名或假設性報酬。

11 · Global Innovation Institute 的 Dr. Cervantes Lee

李志傑博士為 Global Innovation Institute 執行長、Pacific Consumer Growth Fund（跨太平洋 AI 原生消費投資平
台）創始執行長，擁有逾二十年機構直接投資經歷，歷任 AIG 南山人壽（時屬 AIG，NYSE: AIG）、CBRE Global 

Investors（NYSE: CBRE）、中國高科集團（SHA: 600730）與貝殼 KE Holdings（NYSE: BEKE），並完成 600 

筆以上餐飲與零售據點交易。其餐飲資歷是實際營運資歷：曾任美國最大亞洲餐飲企業 Panda Restaurant Group 

投資總監，主導四項美亞合資案，合計合作夥伴銷售額逾 20 億美元（$2 billion）、全球門店 4,000 家以上；並曾任
多店茶飲業者 Lollicup Coffee & Tea 總經理，親自營運門店。他亦曾為亞洲餐飲生態系的領導品牌擔任高階培訓講
師或企業顧問，包括 Tous les Jours Bakery、老鄉雞（Home Original Chicken）、Sunjuice Holdings、Kizuki 

Ramen、Noodle Street 與 Tang Bar。

學術路徑同樣經過刻意布局。他擁有 USC 餐飲教育博士學位，為 UNLV 多店餐飲管理學程創始教師，並於 
CEIBS（中歐國際工商學院）、清華大學與國立臺灣大學的高階經理人課程任教—正是美中兩國下一代餐飲領導人
學習解讀彼此的教室。他是 Multi-Unit Restaurant Management（《多店餐飲管理》，2025）與即將出版之China 

Restaurant Empire™（中國餐飲帝國™）之第一作者，本季刊即為該書的常設研究伴刊。

關於 Global Innovation Institute

Global Innovation Institute 是 2025 年 8 月與 Nasdaq Entrepreneurship Center（那斯達克創業中心）共同設立的非
營利教育平台，聚焦於本報告所處的前沿地帶：跨境創新、AI 賦能商務，以及連接美國與亞洲的資本市場教育。其
早期成果包括首屆 Nasdaq 聯名亞洲餐飲 CEO 峰會（2025 年 10 月），以及為 Alibaba.com 及其全新 AI 原生工具 
Accio Work 在美國市場提供市場進入顧問服務。
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作者的話—估值盲區

我是從產業內部、而非從產業上方來寫這份報告。每一屆我在其進入美國途中授課的中國餐飲領導人，都從相反的
方向讓我看到同一個盲區：中國業者看不見美國資本市場將如何為他們定價，而美國投資人無法為門店數、加盟結
構與成長節奏在其本土毫無先例的企業定價。一家看起來像配銷公司的 40,000 家門店連鎖；一家自己擁有工廠的加
盟總部；一家在其全球品牌家族中獲得最高獲利倍數的香港上市披薩業者。雙方都沒有錯—各自都只是用手上僅有
的尺在讀。本報告的存在，就是要從兩側同時化解這個盲區：同一個研究樣本、同一把尺、一季接一季。

12 · 免責聲明、資料來源與治理

免責聲明
本刊物僅屬研究評論，供資訊與教育目的使用。本刊物非投資建議、非要約，亦非買賣任何證券之推薦，任何投資
決策均不應以本刊物為依據。所有數字均依 CRE 資料工作簿所載之來源與基準日列示；衍生與暫定數字均標示為
此類。作者聲明：本刊物所表達之觀點準確反映其對所討論公司與市場之個人研究觀點。作者與 Global Innovation 

Institute 可能持有、擔任顧問或投資於本刊物所涵蓋之公司；本刊物之編製獨立於任何此類利益，且 CRE Model 

Portfolio™ 將於 2026-Q4 期隨其方法論一併發布利益衝突控管。截至發布日，作者、Global Innovation 

Institute、Pacific Consumer Growth 及其關聯主體均未實益持有 §8 所具體分析之發行人證券、未自其收取報酬、
亦未與其維持顧問關係，且無任何發行人於發布前審閱或核可本報告。所有涵蓋公司之部位層級揭露，將隨 CRE 

Model Portfolio™ 利益衝突控管框架一併發布。
資料來源
資料來源包括公司揭露文件、交易所資料及 stockanalysis.com（S&P Global 資料）—後者為次級彙整來源；主要
結論在可得之處均錨定於公司申報文件與交易所文件。逐列來源與基準日載於 CRE 資料工作簿（Excel），即本刊
物之數據系統紀錄。Primary Source URL 欄位涵蓋所有美國上市公司列及霸王茶姬 Q1 2026 業績發布；其餘大中
華發行人之交易所申報連結將於 2026-Q4 更新時附上。CRE 資料工作簿可向 Global Innovation Institute 索取
（clee@giinow.org）；公開方法論頁面將隨 2026-Q4 指數啟動同步發布。
資料期間慣例
資料截至 2026 年 7 月 11 日，市場價格採用至 2026 年 7 月 10 日。市場價格在可取得之處為最新；部分較小市值
之大中華發行人保留最近一次經查核之前期觀測值，於工作簿中標示（查核期別為 2025 年 6 月至 2026 年 7 月）。
每一發布數字於資料工作簿中均載明來源與基準日，且本刊所印每一數字均與工作簿之 Publication Values 層勾稽
一致：以 Excel ROUND（算術四捨五入）依所載精度處理—P/S 至小數兩位，P/E 與 EV/EBITDA 至小數一位。
圖例
N/A ＝ 本輪不可得或未揭露。NM-E ＝ 不具意義（負值或極小之過去十二個月獲利）。NM-D ＝ 不具意義
（EBITDA 為負值或接近零）。凡 P/E 為 NM-E 者，請以 P/S 與 EV/EBITDA 為主要倍數。除另有註明外，P/E 與 
EV/EBITDA 均為過去十二個月（ttm）。PEG 因成長方法論尚未定義，第 1 期暫不納入。每店市值僅為方向性診斷
指標：所揭露門店數混合直營、加盟與授權門店，故非標準化之單店估值。
已知限制與下一季優先事項
二十二列帶有「已填入—待查核」狀態，待第二來源確認；二十七項門店數為作者提供，待交易所申報文件查核；
一個營收期間採用 FY2024 替代值。2026-Q4 更新將完成全部 48 家大中華成分公司之同一基準日市值作業、所有
標記列之查核，並發布 CRE Model Portfolio™ 方法論。

引用本期
Lee, C. (2026). China Restaurant Empire Quarterly, Edition No. 1 — 2026-Q3 Inaugural Baseline. Global 

Innovation Institute, July 2026.
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附錄—比較估值：78 家公司

涵蓋每一家公司、兩個市場、相同指標；大中華地區列以底色標示（樣本組歸屬依品牌體系來源，而非上市市場或營運版圖—特海國際
為海底撈之海外載體，於 Nasdaq 與 HKEX 上市，因此列為大中華成分公司）；每一業態最後一列為其中位數列。P/S 至小數兩位 ，
P/E 與 EV/EBITDA 至小數一位—每一數字均與 CRE 資料工作簿（Excel）勾稽一致，該工作簿為數據系統紀錄。樣本組中位數以完整
精度之底層數值計算，可能與以表列四捨五入值重新計算之中位數不同。市值與營收單位為百萬美元；每店市值 ＝ 每店市場價值
（$mm）。中位數列顯示樣本組 n；各欄 n 依揭露情況而異。N/A／NM-E／NM-D 依圖例（§12）。火鍋（n=3）與烘焙（n=2）為小樣
本—僅具方向性參考。資料來源：CRE 資料工作簿，2026 年 7 月。
全樣本中位數—所有業態合併（78 家公司）

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

全樣本中位數—78 家公司（P/S n=76 · 
P/E n=61 · EV/EBITDA n=29） 0.68 1.23x 23.7x 14.9x

QSR／速食

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

McDonald's Corporation MCD USA 195,100 27,450 45,356 4.30 7.11x 22.6x 16.7x

Yum! Brands, Inc. YUM USA 43,150 8,210 63,000 0.68 5.26x 28.1x 19.1x

Restaurant Brands International Inc. QSR USA 35,330 9,430 32,985 1.07 3.75x 29.5x 17.8x

百勝中國（Yum China） YUMC GC 14,870 12,090 18,000 0.83 1.23x 16.6x 8.6x

Domino's Pizza, Inc. DPZ USA 10,650 4,980 22,100 0.48 2.14x 18.4x 15.0x

Wingstop Inc. WING USA 4,445 697 3,153 1.41 6.38x 40.9x 37.4x

絕味食品（Juewei Food） 603517.SS GC 1,475 913 14,969 0.10 1.62x 28.2x N/A

The Wendy's Company WEN USA 1,453 2,190 7,397 0.20 0.66x 10.6x 11.3x

紫燕食品（Shanghai Ziyan Foods） 603057.SS GC 1,234 368 6,300 0.20 3.35x 3.3x N/A

Papa John's International, Inc. PZZA USA 1,104 2,050 6,083 0.18 0.54x 38.7x 10.1x

煌上煌（Jiangxi Huangshanghuang） 002695.SZ GC 798 230 3,660 0.22 3.47x 110.0x N/A

周黑鴨（Zhou Hei Ya） 1458.HK GC 664 313 3,816 0.17 2.12x 58.0x N/A

大家樂集團（Café de Coral Holdings） 0341.HK GC 582 1,110 580 1.00 0.52x 18.0x N/A

達勢股份（DPC Dash · Domino's 
China） 1405.HK GC 578 604 1,550 0.37 0.96x 86.9x N/A

Dine Brands Global, Inc. DIN USA 511 867 3,500 0.15 0.59x 15.4x 11.3x

El Pollo Loco Holdings, Inc. LOCO USA 310 480 490 0.63 0.65x 12.5x 9.7x

譚仔國際（Tam Jai International） 2217.HK GC 269 362 234 1.15 0.74x 26.6x N/A

Jack in the Box Inc. JACK USA 263 1,430 2,136 0.12 0.18x 7.4x 12.4x

揚秦國際（YoungQin International） 2755.TW GC 192 78 850 0.23 2.46x 21.1x N/A

安心食品（An-Shin Food Services） 1259.TW GC 81 186 300 0.27 0.43x 29.3x N/A

大快活（Fairwood Holdings） 0052.HK GC 74 389 140 0.53 0.19x N/A N/A

三商餐飲（Mercuries F&B） 7705.TW GC 70 195 380 0.18 0.36x 23.7x N/A

組別中位數（n=22） 0.32 1.09x 23.7x 12.4x

飲品—咖啡與茶飲

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

Starbucks Corporation SBUX USA 120,820 38,470 41,129 2.94 3.14x 80.9x 26.6x

Dutch Bros Inc. BROS USA 12,550 1,638 1,136 11.05 7.66x 113.8x 48.1x

蜜雪冰城（Mixue Group） 2097.HK GC 11,747 4,674 59,823 0.20 2.51x 41.7x 10.0x

瑞幸咖啡（Luckin Coffee） LKNCY GC 9,410 7,047 31,000 0.30 1.34x 18.3x N/A

古茗控股（Guming · Good me） 1364.HK GC 6,443 1,220 13,554 0.48 5.28x 40.9x N/A

滬上阿姨（Auntea Jenny） 2589.HK GC 2,846 448 9,367 0.30 6.35x 37.7x N/A

霸王茶姬（Chagee · Bawang Chaji） CHA GC 2,516 1,894 7,531 0.33 1.33x 18.1x 4.7x

茶百道（Sichuan Baicha Baidao） 2555.HK GC 912 691 8,395 0.11 1.32x N/A N/A

奈雪的茶（Nayuki · Naixue） 2150.HK GC 167 686 1,574 0.11 0.24x NM-E N/A

聯發國際餐飲（Lian Fa） 2756.TW GC 91 22 500 0.18 4.13x 31.7x N/A

天好中國（TH International · Tims 
China） THCH GC 79 184 1,022 0.08 0.43x NM-E NM-D

Dr. Cervantes Lee · Executive Director, Global Innovation Institute · clee@giinow.org   |   Page 13 of 15

https://www.giinow.org/
mailto:clee@giinow.org


China Restaurant Empire Quarterly · Edition No. 1 · 2026-Q3

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

路易莎（Louisa Coffee） 2758.TW GC 51 100 530 0.10 0.51x 31.9x N/A

組別中位數（n=12） 0.25 1.92x 37.7x 18.3x

快速休閒餐飲

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

Chipotle Mexican Grill, Inc. CMG USA 45,220 12,140 4,042 11.19 3.72x 32.3x 21.6x

CAVA Group, Inc. CAVA USA 9,973 1,169 439 22.72 8.53x 142.4x 67.4x

Shake Shack Inc. SHAK USA 2,330 1,445 645 3.61 1.61x 56.6x 18.3x

Sweetgreen, Inc. SG USA 996 675 281 3.54 1.48x 70.5x NM-D

Portillo's Inc. PTLO USA 446 732 104 4.29 0.61x 21.9x N/A

Potbelly Corporation PBPB USA 385 469 471 0.82 0.82x 49.4x 25.1x

太興集團（Tai Hing Group） 6811.HK GC 118 421 220 0.53 0.28x 15.0x N/A

味千中國（Ajisen (China) Holdings） 0538.HK GC 106 239 560 0.19 0.44x N/A N/A

Noodles & Company NDLS USA 88 495 423 0.21 0.18x NM-E N/A

翠華控股（Tsui Wah Holdings） 1314.HK GC 35 116 52 0.67 0.30x 21.3x N/A

組別中位數（n=10） 2.18 0.71x 40.9x 23.3x

全服務／休閒餐飲

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

Darden Restaurants, Inc. DRI USA 23,660 13,210 2,360 10.03 1.79x 21.5x 15.9x

Texas Roadhouse, Inc. TXRH USA 10,440 5,880 810 12.89 1.78x 26.0x 16.5x

Brinker International, Inc. EAT USA 6,290 5,734 1,628 3.86 1.10x 14.6x 9.9x

The Cheesecake Factory Incorporated CAKE USA 2,630 3,752 403 6.53 0.70x 17.6x N/A

小菜園（Xiaocaiyuan International） 0999.HK GC 1,542 764 819 1.88 2.02x 15.4x N/A

廣州酒家（Guangzhou Restaurant 
Group） 603043.SS GC 1,273 708 20 63.66 1.80x 18.0x N/A

First Watch Restaurant Group, Inc. FWRG USA 1,037 1,223 633 1.64 0.85x 53.5x N/A

BJ's Restaurants, Inc. BJRI USA 880 1,400 219 4.02 0.63x 17.7x 10.0x

同慶樓（Tongqinglou Catering） 605108.SS GC 859 356 110 7.81 2.41x 30.6x N/A

Cracker Barrel Old Country Store, Inc. CBRL USA 765 3,360 725 1.06 0.23x 34.2x 14.9x

西安飲食（Xi'an Catering） 000721.SZ GC 706 92 30 23.54 7.68x NM-E N/A

王品餐飲（Wowprime） 2727.TW GC 668 694 470 1.42 0.96x 15.3x N/A

Kura Sushi USA, Inc. KRUS USA 661 307 84 7.87 2.15x NM-E 28.3x

Dave & Buster's Entertainment, Inc. PLAY USA 591 2,110 232 2.55 0.28x NM-E 10.2x

綠茶集團（Green Tea Group） 6831.HK GC 552 607 465 1.19 0.91x 7.6x 3.6x

全聚德（China Quanjude） 002186.SZ GC 479 193 100 4.79 2.48x 100.7x N/A

Bloomin' Brands, Inc. BLMN USA 455 3,960 1,452 0.31 0.11x 57.0x 8.2x

海倫司（Helens International） 9869.HK GC 246 103 578 0.43 2.39x N/A N/A

漢來美食（Hi-Lai Foods） 1268.TW GC 215 185 50 4.31 1.16x 15.8x N/A

九毛九（Jiumaojiu International） 9922.HK GC 208 846 726 0.29 0.25x 60.2x N/A

百福控股（Best Food Holding） 1488.HK GC 201 63 1,131 0.18 3.20x N/A N/A

豆府（Tofu Restaurant） 2752.TW GC 192 113 70 2.74 1.70x 19.6x N/A

瓦城泰統（TTFB Company） 2729.TW GC 118 76 140 0.84 1.55x 20.5x N/A

亞洲藏壽司（Kura Sushi Asia） 2754.TW GC 112 77 60 1.87 1.46x 18.9x N/A

GEN Restaurant Group GENK USA 71 217 51 1.39 0.33x NM-E N/A

稻香集團（Tao Heung Holdings） 0573.HK GC 39 310 50 0.77 0.12x N/A N/A

唐宮中國（Tang Palace (China)） 1181.HK GC 29 N/A 60 0.48 N/A N/A N/A

上海小南國／國際天食（Shanghai 
XNG） 3666.HK GC 8 40 20 0.42 0.21x NM-E N/A

富臨集團（Fulum Group） 1443.HK GC 7 N/A 70 0.11 N/A N/A N/A

組別中位數（n=29） 1.87 1.16x 19.6x 10.2x
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火鍋

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

海底撈（Haidilao International） 6862.HK GC 7,771 6,270 1,383 5.62 1.24x 13.7x N/A

特海國際（Super Hi International） HDL GC 760 841 126 6.04 0.90x 21.0x 7.7x

呷哺呷哺（Xiabuxiabu） 0520.HK GC 41 757 715 0.06 0.05x NM-E N/A

組別中位數（n=3） 5.62 0.90x 17.3x 7.7x

烘焙／烘焙食品

公司 股票代碼 地區 市值 營收 門店數 每店市值 P/S P/E EV/
EBITDA

中飲巴比食品（Zhongyin Babi Food） 605338.SS GC 618 233 5,300 0.12 2.65x 17.6x N/A

美食達人（Gourmet Master · 85°C） 2723.TW GC 570 586 970 0.59 0.97x 26.3x N/A

組別中位數（n=2） 0.35 1.81x 22.0x N/A

— 第 1 期完 —
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