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➢ 在 6 月餐饮“遇冷”的背景下，外卖“补贴战”强度升级，这能否为 7 月社

零带来增量？随着外卖市场规模的快速扩张，其在社零中的重要性越来越高。即

便是在互联网外卖市场初步成型的 2015 年，龙头企业的“大手笔”补贴也能显

著带动餐饮消费。但近期呼吁停止“内卷式”补贴的声音越来越多，我们不禁发

问，对于收入端而言补贴究竟是“利好”还是“利空”？短期来看，订单量增幅

足以覆盖客单价的“折损”，这对 7 月社零的带动作用有多大？往后看，其持续

性如何？ 

➢ 我们首先需要搞清楚外卖在宏观数据中的统计问题。 

➢ 其一，外卖是如何在社零数据中进行统计的？社零数据包含商品零售和餐饮

收入，后者指的是住宿和餐饮业企业（单位、个体户）提供餐饮服务所取得的收

入，外卖收入属于其中的一部分，在实际的统计报表中，列为“通过公共网络/非

自营平台实现的餐费收入”。 

➢ 以实际的外卖点单场景举例：商家餐饮收入=标价-配送服务费-各项优惠或

补贴。需要注意的是，配送服务费由平台企业收取，不计入商家的餐饮收入。即

使商家自行提供送餐服务，因此产生的收入也不纳入社零（餐饮收入）统计，但

是所送的餐饮食品金额会纳入。 

➢ 其二，外卖在社零中的重要性如何？外卖市场规模在过去几年快速扩张，增

长速度持续快于同期的餐饮收入。参考商务部数据，在线餐饮占餐饮消费总额比

重已接近 25%，而餐饮收入占社零比重在 11.2%左右，因此外卖收入在社零中

的占比大约是 2.8%。 

➢ 回顾历史，2015 年也曾出现过外卖“补贴大战”，同期餐饮收入增速明显走

高。饿了么在 2008 年成立，美团外卖、百度外卖先后在 2013 年 11 月、2014

年 1 月成立，这是彼时的外卖市场“三巨头”。三家企业的“补贴大战”在 2015

年进入高潮，据中国商报报道，美团外卖从 2014 年 9 月起每月补贴额近 2 亿

元，2015 上半年增至 6 亿元。“补贴战”一方面带给了赢家更高的市场份额，

2015Q4 美团市占率升至第二；另一方面也明显带动了外卖市场的增长和餐饮消

费的热情，2015 年餐饮收入同比增长 11.7%，较 2014 年提高 2 个百分点。 

➢ 回到当下，如何看待新一轮“外卖大战”，及其对社零的影响？我们逐一回

答以下问题： 

➢ 问题一：本轮“外卖大战”的影响何时开始显现？随着三巨头补贴力度的提

升，“外卖大战”在 7 月份正式进入白热化阶段。据华尔街见闻报道，7 月 5 日

美团即时零售日订单突破 1 亿单，较去年峰值提前 33 天。7 月 12 日，美团日订

单进一步超过 1.5 亿单，热度较 6 月明显提升。 

➢ 问题二：外卖补贴究竟补贴了谁，成本由谁来担？答案是补贴了消费者，成

本由平台和商家共同承担。在成本分担问题上，有两类“极端”情形更加容易引

发市场关注，一类是部分商家的引流产品在参与补贴的过程中“破价亏损”；另一

类是有些低价订单（比如奶茶“0 元购”等）甚至由平台全额兜底。我们将壹览
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商业的调研案例视作“中性情形”：参与补贴后，商家确实要承担更多成本，餐饮

收入大约会折损 20.4%左右。 

➢ 问题三：外卖补贴能够带动社零或餐饮收入吗？考虑到订单量的大幅增长，

外卖补贴仍会显著撬动总体餐饮收入。基于公开可获得的数据资料（平台企业发

布的数据、财报等），我们推算美团在今年 7 月的即时零售（绝大部分为餐饮订

单）日均订单或在 1.35 亿单量级，较去年同期大幅增长 86.6%。 

➢ 问题四：带动幅度能有多大？综合考虑外卖补贴带来的订单量增长、客单价

折损，假设案例企业的市占率保持平稳，我们预计 7 月全行业外卖餐饮收入同比

增长 48.6%。考虑外卖收入在社零、餐饮收入中的占比后，我们测算本轮外卖补

贴或能分别拉动 7 月餐饮收入、社零总额同比增长 12、1.3 个百分点，其“冲量

效应”十分显著。 

➢ 但从持续性上看，“外卖大战”的本质与当下“反内卷”的政策诉求并不兼

容。电商平台本就是“反内卷”重点聚焦的领域，随着本轮外卖价格补贴大战越

来越激烈，社会各方已开始警惕，7 月 15 日遵义餐饮商会公开喊话呼吁停止“内

卷式”补贴、中国连锁经营协会发出《联合抵制价格补贴“内卷式”竞争》倡议

书。适值 7 月政治局会议召开前的重要窗口，外卖价格补贴大战可能会进一步提

高决策层对于“反内卷”议题的重视。 

➢ 此外，若拉长周期看，餐饮收入总会向需求中枢“均值回归”。随着供给和

需求环境的变化，2020 年以来的餐饮收入已历经数轮波动。但历史经验表明，

餐饮收入最终仍会向需求中枢收敛，这一趋势从去年下半年以来不断强化；而需

求在集中释放后，往往也会“均值回归”。 

➢ 风险提示：数据和信息统计不准确或不完整；企业实际决策可能与本报告测

算假设存在偏差；国内政策或经济形势变化超预期。 
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图1：外卖收入，属于社零口径下餐饮收入的一部分 

 
资料来源：国家统计局，《住宿和餐饮业统计报表制度》，民生证券研究院 

 

图2：近年来，餐饮收入占社零比重在 11%左右  图3：过去几年，外卖市场规模快速扩张 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，艾媒咨询，民生证券研究院 

 

图4：2015Q4 互联网外卖“三巨头”交易份额超 85%  图5：2015 年餐饮收入增速明显走高 

 

 

 

资料来源：搜狐，易观智库，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

  

统计内容 企业（单位、个体户）提供餐饮服务所取得的收入金额

统计对象
住宿和餐饮业法人企业与个体经营户

（以及其他行业法人单位附营的住宿和餐饮业产业活动单位）

销售对象 个人（城乡居民和入境人员）、社会集团（机关、社会团体、部队等）

统计标准和方法

限额以上单位：年主营业务收入≥200万元，实施全面调查

限额以下单位：年主营业务收入<200万元，实施抽样调查

对行业分类不属于住宿和餐饮业的产业活动单位，采用科学推算

餐饮收入明细
餐费收入、通过公共网络实现的餐费收入、通过非自营平台实现的餐费

收入（注：不包含外卖送餐所取得的服务收入）

餐饮收入的统计指标诠释
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图6：参与外卖补贴后，商家需要承担更多成本 

 
资料来源：壹览商业，民生证券研究院 

 

图7：拉长周期看，餐饮收入总会趋向需求中枢收敛 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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