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海底捞强势布局全产业生态链
文 /元气资本 步摇

海底捞是一家火锅公司吗？

2020 年 12 月，海底捞自有品牌陆续推出。在

河南郑州，主打土豆粉的“乔乔的粉”、售卖米

线的“孟小将”和“骆大嫂”水饺已正式开张。天

眼查 App 显示，“乔乔的粉”商标属于北京优鼎

优餐饮管理有限公司，该公司为海底捞国际控股

有限公司 100% 持股，而“孟小将”“骆大嫂”商

标则归属于海底捞国际控股有限公司。这三家门

店所售卖产品为快餐类产品，人均价格约为 10 元

左右。

海底捞的快餐尝试始于 2020 年 4 月。海底捞

在北京酒仙桥开设了一家“十八汆”面馆，这家

面馆主打亲民价格。除了这家面馆，海底捞国际

控股公司还拥有饭饭林、秦小贤、成都的”捞派

有面儿”、西安的“新秦派面馆”以及郑州的“佰

麸私房面”等五个子品牌，再加上新推出的三家

品牌，海底捞旗下共有九个子品牌。这些新品牌

价格带都在 10 元 -25 元之间，主要用户群是上班

族和学生群体，且供应链都来自海底捞关联公司

蜀海和颐海。

编者按：一份 3月 1日的公告再次将海底捞推上风口浪尖。公告显示，截至 2020 年 12 月 31 日，据最新

评估显示，海底捞 2020 年的净利润相较于 2019 年度的净利润 23.37 亿人民币下降了约 90％。当天，海底捞股

价却大涨 10%，总市值达 3649 亿港元。方正证券研报指出，公司已跑通 1—3线及以下城市单店模型，正处于

加速拓店的黄金时期。事实上，时至今日，依旧没有一家火锅店能够撼动海底捞的地位。海底捞的依仗是健全

的产业生态链，服务范围包含了消费者餐前、餐中以及餐后几乎全部需求。
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如此看来，海底捞想打造的是一个强大的生

态系统——不管何种品牌、何种口味都能利用海

底捞的供应链优势实现“零基础起步”，而海底

捞的新快餐品牌尝试即是最好的证明。海底捞供

应链最为人熟知的便是“颐海”和“蜀海”，其

中颐海国际 2016 年已在港股上市，但蜀海和颐海

只是“海底捞家族”的冰山一角。

庞大的“海底捞家族”

颐海国际控股有限公司（简称“颐海”）产

品主要为火锅底料、火锅蘸料、鸡精和中式复合

调味品，公司的子公司包括 Yihai Ltd.、颐海（中

国）食品有限公司、颐海（上海）食品有限公司、郑

州蜀海实业有限公司、成都悦颐海有限公司、颐

海（北京）商贸有限责任公司和颐海（霸州）食

品有限公司等。

蜀海供应链（简称“蜀海”）于 2007 年从海

底捞中独立，为海底捞提供整体供应链托管运营

服务。蜀海供应链于 2011 年 6 月正式成立，是集

销售、研发、采购、生产、品保、仓储、运输、信

息、金融为一体的餐饮供应链服务企业。

在海底捞现有产品中，郑州蜀海实业主要提

供火锅底料、酸菜鱼调味料和麻辣香锅等底料产

品，蜀海（北京）主要提供捞派净菜系列；扎鲁

特旗海底捞主要提供羊肉产品；海鸿达（北京）即

HI 捞送提供外送服务；海底捞与用友集团成立的

红火台公司提供软件服务；海底捞与科大讯飞成

立的讯飞至悦提供智能餐饮开发系统。

除了服务和系统层面，海底捞的中后台的业

务也完全独立出来。北京蜀韵东方装饰工程有限

公司主要为海底捞门店提供装修；北京微海管理

咨询有限公司主要负责人力资源服务；北京海晟

通财务咨询有限公司前身是海底捞财务，2013 年

成立公司，为海底捞和其他公司提供财务咨询。为

了运营用户，海底捞还有一家北京海海科技有限

公司，其主要提供游戏运营，利用场景游戏与社

交帮助商家黏住顾客、运营会员。

此 外， 海 底 捞 为 拓 展 业 务 还 不 断 收 购 新 公

司。2020 年 9 月，海底捞收购了上海澍海餐飲管

理有限公司，上海澍海以“汉舍中国菜”品牌经营

九家中餐厅，其旗下子公司也在纽约经营两家餐厅。

上海基瓦网络科技有限公司目前为海底捞提

供开发应用程序，早在 2019 年 11 月即被海底捞

收购，据海底捞 2019 年年报显示，截至 2019 年

12 月 31 日，上海基瓦的收入为 14.8 万元，约占

本集团本年度收入的 0.001%。

从底料、净菜这些供应链产品到物流和软件

开发，海底捞几乎把每个业务都“拆开”，并成
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立了多家子公司——甚至包括财务、人力资源等

都分拆成专业的子公司，整个海底捞都被精细化

拆分，这些子公司也从最开始只为海底捞服务到

目前已经为各大餐饮公司服务，从而实现了对餐

饮链条的每个环节的赋能。

除了旗下子公司和关联公司，因火锅涉及的

品类较多，围绕海底捞提供其他产品的供应商公

司也为数不少。

目前，海底捞的牛油系列主要来自青岛柏兰

集团有限公司，门店蘸料和电商所售的蘸料组合

主要来自河北御香坊公司，佐餐拌饭酱来自四川

吉香居公司，三门峡公司主要提供方便粉丝，希

杰公司提供部队火锅，同时也为吉香居母公司。

海底捞门店的零食产品为“哇哦”系列，其

为颐海国际旗下品牌，主要有虎牙脆和锅巴，该

产品由龙海市旭源产品公司提供。在海底捞的小

程 序 及 天 猫 旗 舰 店 中 还 出 售 零 食， 川 香 牛 肚 等

零食由四川品品食品有限公司提供，而每日坚果

产品由中粮山萃公司提供。在海底捞的微信商城

中， 还 有 多 款 啤 酒 产 品， 其 供 应 商 为 优 布 劳 公

司，众多供应商公司亦是海底捞庞大业务量的撬

动效应的体现。

关联公司赚钱能力如何？

根 据 海 底 捞 2020 年 中 期 发 布 的 数 据， 截 止

到 2020 年 6 月 30 日， 海 底 捞 餐 厅 服 务 了 超 过

81 百万人次顾客，平均翻台率为 3.3 次 / 天。海

底 捞 餐 厅 经 营 收 入 113 亿 元， 占 总 收 入 比 为

93.7%。人均消费和外卖得以提升，海底捞餐厅顾

客 人 均 消 费 从 截 至 2019 年 6 月 30 日 的 104.4 元

上升到 2020 年同期的 112.8 元。外卖业务收入从

1.83 亿元上升到 2020 年同期 4.09 亿元，增长了

123.7%。

海 底 捞 2019 年 的 年 报 数 据 显 示， 集 团 收 入

从 2018 年 12 月 31 日 的 169 亿 元 增 长 到 2019 年

的 265 亿元，增长了 56.5%，收入增长驱动力来

自 餐 厅 网 络 拓 展（ 开 店）， 餐 厅 经 营 毛 利 率 为

21.2%，公司年内利润同比增长 42.3%。

2019 年 海 底 捞 餐 厅 经 营 收 入 从 2018 年 的

164.9 亿 元 增 长 到 2019 年 255.8 亿 元， 增 长 了

55.2%，增长来自公司在 2019 年新开了 308 间海

底捞餐厅，2019 年的翻台率为 4.8 次 / 天，顾客

人 均 消 费 从 2018 年 的 101.1 元 上 升 至 2019 年 的

105.2 元。外卖业务收入从 2018 年的 3.23 亿元上

升到 2019 年的 4.48 亿元，增长了 38.6%。

据年报披露，报告期内，公司合作供应商总

数为 1602 家，集团最大供应商及五大供应商应占

相关采购百分比合共为 12.8% 及 29.9%，公司最大

供应商为蜀海集团，第二大供应商为颐海集团，第

三大供应商为蜀韵东方。

在 年 报 中， 海 底 捞 也 披 露 了 关 联 公 司 交 易

额。蜀海 2019 年的年交易金额为 22.22 亿元，颐

海为 16.25 亿元，蜀韵东方为 6.51 亿元，扎鲁特

为 1.58 亿元。蜀韵东方、扎鲁特和微海分别提供

装修、肉类和人力服务，或大幅受益于 2019 年海

底捞门店扩张业务。

颐海国际是海底捞的第二大供应商，受益于

海底捞，颐海业务也增长迅速。颐海国际目前拥

有筷手小厨、好好吃饭、哇哦、悦颐海等多个品

牌。据公司财报数据，截止 2019 年末，公司营业

收 入 达 到 42.82 亿 元，2013-2019 年 复 合 增 速 为

54.4%。其中火锅调味料和中式复合调味品营业收
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入 分 别 达 28.13 亿 元 和 3.95 亿 元，2013-2019 年

复合增速为 49% 和 45.87%。

 颐海品牌架构（来源：颐海官网）

根据颐海国际发布的 2019 年年报，集团销售

收 入 为 42.82 亿 元， 同 比 增 长 59.7%， 净 利 润 为

7.95 亿元，同比增长 45.1%。毛利润由 2018 年的

10.38 亿元增加 58% 至 2019 年的 16.41 亿元。集

团截至 2019 年 12 月 31 日止年度向关联方（主指

向海底捞集团销售）销售的销售收入为 16.63 亿

元，同比增长 41.4%，关联方销售收入占集团总销

售收入的 38.83%。

2020 年， 颐 海 国 际 还 开 拓 了 部 分 蜀 海 供 应

链 的 渠 道， 且 来 自 海 底 捞 的 收 入 占 比 下 降。 据

2020 年中报，海底捞及关联公司占颐海总收入的

22%，蜀海供应链占 0.5%，而经销商渠道提升至

69.7%，经销商渠道的提升也表明，颐海的业务也

更加扩散到体系外的餐饮企业。

海底捞是个赋能平台？

2019 年，海底捞全资子公司新派餐饮开始通

过赛马制度孵化内部餐饮品牌，目前孵化的餐饮

品牌数量超过了 10 个，孵化模式是员工创业 + 快

餐项目 + 当地口味 + 低价定位 + 接受加盟。

这些餐饮品牌主打好吃不贵，以当地特色小

吃主食作为主要产品，SKU 精简，店铺装潢小而

美。背靠海底捞供应链体系的中央厨房、配送中

心和信息化餐厅设施，餐厅可以做到顾客下单点

餐快、后厨出餐速度快。

快餐之外，海底捞也通过收购和出海进行业

务外延。2019 年 3 月斥资 2.04 亿元收购的优鼎优

除了旗下冒菜 U 鼎，早前还投资了北京海盗虾（龙

虾饭）、天津许小树（麻辣烫）、上海渊古（彩泥·云

南菜品牌）、北京甲乙饼（简餐馅饼）4 家餐饮公

司。汉舍中国菜目前在北京、上海和杭州等共有

九家门店，其旗下子公司也在纽约开设了两家门

店，进行中餐出海。

海底捞旗下子品牌（来源：西南证券研报）

据蜀海在官方公众号内容，蜀海的新零售方

案 能 助 力 连 锁 餐 企 进 行 产 品 转 型， 整 体 包 括 三

步：第一步是产品改良，为餐企打造标准化爆品，包

括方案策划（深度赋能餐企堂食转型）、菜品转

化（匹配客户零售需求，研发标准化半成品）和

央厨定制（集中分析产品受众，推进商品标准化
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复制）；第二步是深度包装为品牌制造引流利器，包

括品牌策划（深挖产品特色制定爆品传播策略）、包

材服务（材料定制、包装设计和门店物料设计）和

终端宣传（商品文描、图片 & 视频制作、线上渠

道传播和线下活动推广）；第三步是渠道共享，包

含场景多选（电商平台 / 社区平台 / 商超 / 便利

店）和项目运营（专人全程对接、定时反馈数据

和项目按期优化）。

据介绍，蜀海一直致力于解决中餐标准化问

题，一方面制定食材标准，另一方面根据餐企需

求，制定集食材 / 产品定位、菜单设计、后厨优化

等于一体的全方位解决方案，让餐企后端运行的每

个环节都有标准可依。蜀海不仅可为餐企客户提供

全品类火锅食材供应，还能够提供旨在实现产品优

化、动线优化、成本优化的一揽子解决方案，做火

锅餐企幕后的 “战略军师”和“战术指挥”。

除了菜品之外，蜀海也在发力与餐食相配的

饮品领域。蜀海根据客户类型、客单价和菜单等，为

餐 企 针 对 性 的 推 荐 饮 品 包 括 包 括 饮 品 的 出 品 形

式、菜单的展现、餐饮门店饮品定价、现场培训

及饮品售卖后期跟踪一条龙服务等。

蜀海饮品产品线分成三部分涵盖餐饮客户的

饮品需求，包括调制类饮品、直饮类饮品和定制

化饮品。2019 年蜀海推出了高果粒产品，饮品真

实感更强，比如桑葚果酱、水蜜桃果茸、颗粒、凤

梨颗粒等。此外，蜀海还提供带茶基底的调制饮

品果酱、NFC 类果汁以及特制饮品。

从餐食到饮品，蜀海的供应链业务范围正在

不断延展。而从大餐饮市场而言，连锁化空间巨

大。 中 国 餐 饮 业 非 常 分 散，2018 年 连 锁 化 率 仅

约 10%（美国 54%、全球平均 27%），餐饮品牌

CR5（市占率前五）仅约 2%（美国 15%）。中央

厨房、冷链物流、购物中心、O2O 平台（如美团）等

新基础设施的发展以及管理水平的精进，有望使

得更多规模连锁品牌涌现。

线 下 餐 厅 发 展 最 核 心 传 统 指 标 是 开 店 和 同

店，但由于门店的消费时间和空间易达上限，餐

饮企业推动收入和利润还需具备杠杆效应的餐饮

零售化方向。在疫情冲击下，餐饮零售化也在加

剧，更多大型餐企对食材预制化、上游整合化、餐

企食品化、服务标准化等四大餐饮零售化趋势，并

向与“吃”相关的整体行业（餐饮 + 食品 + 食材

+ 供应链）延伸布局。

在各个餐饮业态中，火锅和快餐在净利率更

高，且更容易在供应链上进行标准化，因而也成

为海底捞的切入快餐的原因。

在多重因素推动餐饮连锁化的大趋势下，在

餐饮各个环节都有独立子公司且积累了全产业能

力链的海底捞再也不能只被当作为一家火锅连锁

公司来看了，未来海底捞将向平台级公司的路线

发展，利用自己的能力赋能餐企，实现不同品牌

不同业态“连而不锁”。

从各个专业公司独立发展来看，海底捞更像

是一家拥有多个子公司、乃至上市公司的餐饮、食

品品牌“控股集团”。去年 1 月，海底捞集团旗下“海

悦量化投资”被报道出招聘信息，金融投资会是

他们的下一个关键布局吗？




