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温 故 合抱之木 生于毫末
张 忱

传统餐饮企业的漫漫资本征途
本报记者 周 琳

餐饮企业由于其自身的特点，

进军资本市场的步伐有些不紧不

慢。然而，目前在1300余家排队

挂牌新三板的公司中，却出现了多

家传统餐饮企业的身影。传统餐

饮企业为何扎堆挂牌新三板？它

们进军资本市场之路走得是否

顺畅？

全国中小企业股份转让系统（即新三
板）最近成为传统餐饮企业进军资本市场的
新舞台。10 月 28 日，天津狗不理食品股份
有限公司正式收到新三板同意挂牌函。最
新发布的《全国股份转让系统在审申请挂牌
企业基本情况表》显示，在 1300 余家憧憬新
三板的公司中，广东八马茶业、绍兴咸亨食
品等多家传统餐饮企业赫然在列，联想起此
前媒体关于庆丰包子欲登陆新三板的报道，
传统餐饮企业借助资本市场华丽转型的盛
宴似乎已经开启，个中滋味到底如何？

“全聚德效应”

步入北京市西城区平安里群力胡同的
庆丰包子铺总部，穿过 2 人高的大铁门，一
栋不起眼的二层小楼掩映在绿树丛中。初
见者很难想象，在寸土寸金的北京二环路
内，名声在外的“庆丰包子”竟然有如此简朴
的“中枢”。

“过去几年，餐饮业的发展年均营收增
长达到两位数，其中有一定的泡沫成分，经
过 2013 年下半年以来的调整和阵痛，很多
餐饮企业有望在转型中获得新生。”在北京
庆丰包子铺总经理高文慧眼中，餐饮业近期
的日子并不好过，而资本市场无疑是转型的
重要抓手。她表示，目前庆丰包子铺品牌所
属的母公司北京华天饮食集团公司正在积
极谋划资本运作，具体时间表在等待母公司
进一步安排。

公开资料显示，“庆丰包子铺”、“护国寺
小吃”和“又一顺”等多个知名餐饮品牌均在
北京华天饮食集团公司旗下。目前，北京国
营餐饮业大都属于几家大型的企业集团，其
中以华天饮食旗下的传统品牌最多。华天
饮食于 2004 年 12 月根据北京市西城区委
区政府和区国资委决定合并重组而成，其旗
下以庆丰包子铺的品牌影响力最大。目前
庆丰包子铺有 300 多家分店，其中北京 262
家，其余店铺多分散在北京周边城市和地
区。庆丰包子铺有关负责人介绍，未来 5
年，庆丰包子铺计划将门店扩展到 1000 家，
其中八成将为加盟店。

资本市场到底能给传统餐饮企业带来
多少财富效应？以 2007 年 11 月上市的中
国全聚德（集团）股份有限公司为例，其上市
当年的营业总收入和净利润分别为 9 亿多
元与 6432 万元，而到了 2011 年底，其营业
收入和净利润均实现翻番。全聚德进入资
本市场后，公司各主要业务均实现快速扩
张，交出了一份亮丽的答卷。

有了全聚德的示范效应，狗不理集团也

加快了进军资本市场的步伐。资料显示，其
实早在几年前，该公司就曾筹划登陆 A 股市
场，此次申请挂牌新三板意在加速公司的规
模发展效应。

越来越多的传统餐饮企业对资本市场
充满憧憬。记者调查发现，张一元、松鹤楼
等多家企业都在筹划上市相关事项。与此
同时，一些风险投资机构的介入也加速了这
些企业进军资本市场的步伐。资料显示，中
信资本早年就以数亿元入股了积极筹划上
市的上海冠生园；山西千年老陈醋基地清徐
县的水塔醋业、紫林醋业在一些风险投资机
构的支持下，已进入太原市拟上市后备企业
资源库，成为重点培育的上市对象。

手工作坊怎样逆袭

在业内专家看来，传统餐饮企业虽然拥
有一些独特的优势，但是受到自身技术、观
念、文化经营规模和公司治理等限制，进军
资本市场之路走得并不顺畅。

统计显示，自 2009 年 11 月湘鄂情在深
圳证券交易所上市以来，A 股市场已连续多
年没有餐饮业公司获得上市资格，而湘鄂情
也因主营业务的变化更名为中科云网。目
前 A 股仅余西安饮食等为数不多的几家餐
饮公司。资料显示，自 2012 年以来，俏江
南、顺峰和净雅食品等多家知名餐饮食品企
业都曾先后计划 IPO，但最终都因种种原因
撤回申报材料。

餐饮企业上市已非易事，传统餐饮企业
更是如此。有券商分析师认
为，国内餐饮企业还普遍存
在标准化生产难度大、财务
核算票据缺乏、经营不确定
性过大等诸多问题，这些问
题在很大程度上都制约着餐
饮企业成功 IPO 的步伐。一
些传统餐饮企业的收入、成
本和员工保险等方面均无法
准确地计算和估量，再加上
在内部管理、内部控制及标
准化等方面仍然较弱，很多
指标都不符合 A 股上市法定
条件及要求。

相 较 于 主
板 严 格 的 要
求 ，新 三 板 对
传统餐饮企业
的门槛相对较
低。目前新三
板的餐饮挂牌
公 司 已 有 4
家。业内人士
认 为 ，新 三 板
相 对 宽 松 的
挂 牌 条 件 成
为 许 多 餐 饮
企 业 的 首 选 ，
这 也 是 目 前
多 家 知 名 餐
饮 企 业 纷 纷
谋 划 登 陆 新
三 板 的 重 要
原因。

中 国 烹 饪
协会副会长冯
恩援认为，餐饮企业在发展过程中需要对
资本市场加强了解，通过资本平台进行融
资，可以实现企业的加速发展。特别是一
些传统餐饮企业有很深厚的文化底蕴，有

一辈一辈传承的消费群体，借助于资本市
场能够改善公司治理结构，更好地传承品
牌影响力。

“然而，餐饮企业也要认识到，资本也并
非一切问题的灵丹妙药。”冯恩援分析指出，

作为传统产业，传统餐饮企业大多脱胎于手
工作坊，需要在发展中进一步规范管理，在
业态上进行新的探讨，在运行模式上更加时
尚和贴近消费群体，才能够成功逆袭，真正
得到资本的认可，实现跨越式发展。

也曾有业内人士指出，传统餐饮企业发
展的优势在于品牌深入人心，标志性产品的
消费群稳定。同时，也存在发展的瓶颈：如
在发展中如何保持原有产品、风味和特色的
基础上，与现代市场经济紧密对接；如何融
入现代经营模式，真正符合资本市场公司治
理规则。另外，在创新发展方面还需加大力
度。如，是否要开发子品牌，要不要实现连
锁经营模式，要不要委托代理，等等。

转型才是真难题

传统餐饮企业自身存在的诸多问题并
非靠融资就能够解决，登陆资本市场后也不
可能一劳永逸。有专家表示，目前传统餐饮
企业的问题包括管理水平低下、品牌塑造力
薄弱、优秀人才匮乏、营销能力薄弱和经营
观念陈旧等很多方面，一些企业要做到符合
资本市场的要求，还有很长一段路要走。首
先是解决自身的发展转型问题。发展转型
包括生产经营方式和管理方式的转型，如目
前传统餐饮企业大多工业化程度不高，标准
化程度低等问题在很大程度上制约其发展
速度和规模；何种经营模式才能提高生产效
率，业内也仍在摸索。

以经营模式为例，目前采取连锁和直营
的传统餐饮企业可谓各有千秋。“连锁加盟
具备规模效应，更易被资本市场接受；直营
管理易于规范相关业务，也具有其优势。”冯
恩援举例说，“一些传统餐饮企业在连锁加
盟中迷失了发展的方向，如：加盟后食材出
现了变化，工艺也有所调整，甚至口味发生
属地性变化等，失去了原有的品牌黏度；而
也有一些企业发展很好，如：庆丰包子铺通
过‘连’而能‘锁’的加盟方式，覆盖面广，也
不失控制力”。

在冯恩援看来，连锁加盟经营可以减少
企业在资金、土地和人才等方面的资源投
入，可以发挥规模经济优势，帮助企业在较
短的时间内实现快速成长等诸多的经营优
势；而直营有利于企业掌控终端，增加收益，
提高供应链反应速度，获取竞争优势，但对
管理的要求很高，需要企业具备强大的资
金、团队、货品管理、信息传输和人才培养等
实力。

因此，究竟选择何种经营模式，传统餐
饮企业需要根据自身的具体特点来确定。
冯恩援鼓励采取“一企一策”，企业需要苦练
内功。

有券商分析师总结认为，传统餐饮企业
在转型升级过程中，需在五方面进行努力：
一是需进一步强化其品牌塑造力，提高品牌
意识，对老字号品牌、商标及非物质文化进
行保护与传播；二是加速企业信息化进程，
进行模式转型；三是优化企业组织结构，进
行管理升级；四是引进先进技术与设备，进
行产品升级；五是提高营销创新能力，进行
市场升级。

从国际经验看，登陆资本市场的传统餐
饮企业一般都是连锁企业，资本市场可以帮
助企业实现更加规范的管理，更符合食品安
全的管控。目前，国内传统餐饮行业的变化
已经在悄然发生。“过去，老国营餐饮企业从
点餐到吃耗时久，被许多消费者诟病。现在
我们企业通过内部流程优化，已经将这一过
程缩短为 20 分钟以内。”高文慧深有感触，

“对于企业来说，融资是转型的手段，资本的
参与一定会给传统餐饮企业带来一些新的
理念和管理技术，虽然这一过程可能会比较
漫长，但只要坚持朝着正确的方向，哪怕路
途遥远，我们也充满信心”。

前几天，“人人美剧”网站宣布已完成 A

轮融资，资金来自盈动投资，规模达数千万

元人民币。对于为数众多的美剧迷来说，这

无疑是个好消息。毫无疑问，如今已经转型

做美剧社区的“人人美剧”能获得投资方的

认可，靠的是用户。然而可以用户得天下，

不能以用户治天下。在如今的网络视频环

境中，“人人美剧”要继续存活，而且要活得

好，必须靠过硬的产品。

去年年末，因为视频资源的版权瑕疵，

国内影响力最大的字幕组网站“人人影视”

被迫关闭，同期被关闭的还有射手网等同类

网站，后者的告别辞“断舍离”曾引无数拥趸

唏嘘不已。这批网站的关闭，让美剧迷们已

经习惯享用的国外视频盛宴一度陷入低潮，

各大字幕组“自发翻译字幕、免费上传分享”

的模式能否延续，也开始被重新审视。在几

个月的沉寂之后，曾经的“人人影视”以“人

人美剧”的名头重新回到粉丝们的视野，转

而主攻汇集各种国外剧集、电影信息的社

区，并凭借这一方式，赢回了不少老粉丝，也

迎来了新投资。

在无数商家烧钱补贴只为获取用户

的今天，“人人美剧”的用户资源可谓一大

优势。凭借“快速、高质”的字幕翻译，人

人美剧让很多国内用户跨越了观看国外

视频的障碍，形成了自己的品牌，也汇集

了一批忠实粉丝。即使经历了关闭事件，

即使网站已经改头换面，粉丝们依旧乐于

重投麾下，这种黏性令人艳羡，也让投资

人看到更大的“钱景”。然而，用户还是那

些用户，需求还是那些需求，江湖却已经

不再是那个江湖。各大视频网站在引进

正版视频方面的跑马圈地方兴未艾，并拥

有各自获取字幕的方式，监管视频引进与

播放的规则也日渐明晰，“正版化”似乎已

成趋势。

在列强拥金环伺的环境中，“人人美剧”

如何杀出重围？在获得本次融资之后，“人

人美剧”对外声称，会把资金用于引进小众

美剧、自制网剧和自制与美剧相关的节目等

方面，俨然已经从过去免费分享的“非盈利”

模式中完全走出，转向提供商业化视频服务

的方向了，也符合目前拥有自主与合法 IP

（知识产权）的方向。

然而，这条路恐怕并非坦途。引进剧靠

的是资金实力、眼光和运气。资金上，“人人

美剧”这种小型网站当然不占优；眼光方面，

尽管“人人美剧”已深耕多年，“阅历”丰富，

但毕竟难以标准化，很多时候，引进剧——

尤其是在国外粉丝有限的小众剧集——在

国内走红，很多时候要靠运气，而一旦走红，

恐怕又会沦为各大网站争抢的对象。而自

制网剧，单靠“人人美剧”的大量用户，以及

对用户习惯的深刻理解并不足以成事。美

国的奈飞（Netflix）就是个例子。这家以在

线 DVD 租赁及视频播放服务商拥有海量数

据，除了超过 1 亿份的影片评级，还有根据

视频播放分析的观众的实际观看习惯。然

而，即使基于这样庞大的数据，奈飞的自制

剧也是毁誉参半，除了 《纸牌屋》 这部剧

的成功很大程度上要归功于索尼公司的制

作能力，《马可波罗》《铁杉树丛》等剧集均

反响寥寥。

老子说，合抱之木，生于毫末。相对而

言，“人人美剧”自制节目的设想显得更为靠

谱，与美剧相关的各种信息都有潜在的需

求，而国内此类节目依然较少，仍处于待开

垦的阶段。无论如何，在重获老用户和拥抱

新资本之后，“人人美剧”还需要在开发新产

品的路上探索很久。


