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事项：

2025 年 11 月 17 日，瑞幸咖啡披露 2025Q3 经营业绩数据；百胜中国举办线下投资者交流日。

国信社服观点：

1）外卖大战下，瑞幸咖啡 VS 百胜中国 2025Q3 财报对比。瑞幸咖啡：外卖大战下收入同比高增，但利润

受配送费用扰动。2025Q3，瑞幸咖啡收入 152.9 亿元/+50.2%；经营利润 17.8 亿元/+12.9%；归母净利润

12.8 亿元/-2.7%。外卖大战刺激了收入同比高增，但也导致了配送费用大幅上升，其中 2025Q3 配送费用

28.9 亿元/+211.4%，占比从 9.1%提升至 18.9%；百胜中国：外卖销售收入驱动效果显著，经营利润率则相

对稳健。2025Q3，百胜中国收入 32.06 亿美元/+4.4%；经营利润 4.00 亿美元/+7.8%；归母净利润 2.82 亿

美元/-5.1%，归母净利润同比下滑主因美团投资收益影响而非经营扰动。分渠道看，2025Q3，外卖收入同

增 32%是核心驱动，外卖占餐厅收入占比已达 51%。外卖占比持续提升的同时，百胜中国经营利润率稳步

抬升，2023Q3-2025Q3 分别为 11.1%/12.1%/12.5%。

2）同样是借力外卖渠道拓宽收入来源，为何百胜中国经营利润率相对稳健，而瑞幸咖啡短期却有波动？

一系竞争环境差异。咖啡奶茶是典型高频消费赛道，价格因补贴降低后会催生出大量需求，因此咖啡奶茶

赛道成为平台补贴的聚焦方向。若品牌方不参与外卖业务，直接面临被同行价格内卷后丧失份额的风险，

因此瑞幸最终选择积极与外卖平台合作，外卖订单高增也导致了配送费用大幅上行。而百胜中国所处的西

式快餐/休闲餐饮赛道，并非平台补贴的重点发力方向，赛道品牌内卷程度较之饮品赛道也相对可控，外

卖大战下也能够和堂食间达到较好的动态平衡，整体看百胜中国能够相对从容地参与外卖大战。

二是会员渠道贡献的差异。百胜中国私域运营经营丰富，会员销售占比约占 6成，来自于会员销售渠道的

线上订单，能够避免被三方平台多抽佣金；而瑞幸咖啡作为国内咖啡龙头佼佼者，也正在积极补齐自有 APP

运营能力，借助将核心优惠通过自有 App 的会员系统、微信私域独家发放的方法，尝试将外部流量转化为

私域流量，进而平滑三方平台的费用影响。

3）维持行业“优于大市”评级。百胜中国通过借力外卖业务实现收入与利润的双重改善，背后系经营策

略与会员体系的综合赋能；瑞幸咖啡借力外卖收入虽高增但利润阶段受到扰动，但公司目前也正通过私域

流量运营以改善盈利状况。再次呼应我们前期外发的行业深度《餐饮行业专题报告：餐饮外卖业务，蜜糖

还是砒霜？》的核心结论，外卖与堂食不是非此即彼的关系，“线上流量”与“线下体验”兼得是最理想

的状态。参考上述两大龙头的运营经验，从外卖堂食战略成效以及未来进一步的盈利改善潜力角度，我们

重点推荐小菜园、锅圈、古茗、蜜雪集团、海底捞、百胜中国；建议关注绿茶集团、达势股份、同庆楼、

广州酒家、九毛九、茶百道、沪上阿姨等。此外，我们依然中期角度看好外卖与堂食业务“并驾齐驱”具

有绝对的综合产业链赋能优势的平台龙头美团-W。

4)风险提示：消费力复苏不及预期；食品安全风险；行业竞争加剧等。
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评论：

 外卖补贴大战下，百胜中国整体表现稳健，而瑞幸收入增长靓丽、利润则有压力

瑞幸咖啡：外卖大战下收入同比高增，但利润表现受到配送费用扰动。瑞幸咖啡披露 2025Q3 财报，公司

实现营收 152.9 亿元，同比增长 50.2%；经营利润 17.8 亿元，同比增 12.9%；归母净利润 12.8 亿元，同

比下降 2.7%。外卖大战一方面大幅刺激了门店收入增长，2025Q3 收入同比增长 50.2%系公司过去 7 个季度

内最高单季营收增速；另一方面，外卖大战也导致了配送费用的大幅上升，25Q3 单季配送费用达 28.9 亿

元，同比增 211.4%，配送费用占比也从 9.1%上升到 18.9%，最终导致了 25Q3 盈利能力的边际走低，参考

下图数据，2023-2025Q3 的经营利润率分别为 13.4%、15.5%、11.6%，2025Q3 利润表现受到配送费用上行

的扰动。

图1：2020Q3-2025Q3 瑞幸咖啡收入及利润数据 图2：2020Q3-2025Q3 瑞幸咖啡配送费用占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

百胜中国：外卖销售收入驱动效果同样显著，利润率表现相对稳健。2025Q3，公司实现收入 32.06 亿美元，

同比+4.4%；实现经营利润 4.00 亿美元，同比+7.8%；归母净利润 2.82 亿美元，同比-5.1%，归母净利润

下滑主要系税前投资亏损约 1000 万美元扰动（美团股价波动影响为主，24Q3 同期盈利 3400 万美元），EPS

为 0.77 美元。分渠道看，外卖收入同增 32%，环比 Q2（+22%）继续上行，2025Q3 外卖占餐厅收入占比已

达到 51%（Q2 为 45%），线上外卖渠道系公司收入增长的核心驱动来源。从经营利润率看，百胜中国经营

利润率稳步抬升，2023-2025Q3 经营利润分别为 11.1%、12.1%、12.5%。

图3：2020Q3-2025Q3 百胜中国收入及利润数据 图4：2022 年至今外卖收入占比及收入同比增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 瑞幸咖啡 VS 百胜中国，如何看待外卖补贴大战下品牌的得与失？

如下图所示，同样是借力外卖渠道拓宽收入来源，为何西式快餐龙头经营利润率能够稳步上行，而瑞幸咖

啡短期却被配送费用扰动利润表现？我们分析原因如下：

一系二者外部竞争环境有差异。瑞幸所处的咖啡奶茶赛道，是典型的高频消费赛道，产品补贴价格降低后

能催生出大量需求，因此咖啡奶茶也是本轮外卖平台方的补贴大战核心聚焦方向。对于单一品牌来说，若

品牌方对外卖业务持相对谨慎的态度，则直接面临被同行内卷后丧失份额的风险，因此瑞幸也成为各平台

“外卖补贴战”冲单的重点合作品牌之一。参考国际金融报信息，瑞幸董事长在近期采访中透露，公司加

快了与外卖平台合作的步伐，从第三方平台来的流量和客户所占比例较此前大大提高。

而百胜中国处于西式快餐/休闲餐饮赛道，一方面不是外卖平台补贴的重点发力方向，其次赛道的经营竞

争内卷程度较之饮品赛道也相对可控，即使外卖占比提升也能够和堂食间达到较好的平衡，因此百胜中国

能够以相对从容的态度参与到外卖大战中来，在 2025 年 11 月投资者日上公司表示，核心品牌肯德基/必

胜客保持平衡策略，即在推动销售的同时保障盈利能力；而肯悦咖啡则会更多借助平台增加了品牌曝光度，

吸引额外客流量。

二是会员渠道贡献的差异。百胜中国 2025Q3 外卖渠道占比虽高达 5 成，但考虑到公司会员销售占比约为

60%，故部分线上订单来自于会员销售渠道，会员渠道的外卖订单（私域流量&部分为自有配送团队）可以

避免被三方平台再多抽佣金；而瑞幸咖啡作为国内咖啡赛道的佼佼者，同样意识到自有 APP 流量的重要性，

参考最新业绩会交流，公司加大了对自有 APP 的运营力度，试图将外卖补贴所带来的流量进行转化，如

减少第三方平台的优惠力度，把最高价值的折扣券-瑞王卡等核心优惠全部--通过自有 App 的会员系统、

微信私域独家发放，确保自有 APP 内为全渠道最低价，避免外卖平台的佣金抽成以及流量费。

图5：瑞幸咖啡VS百胜中国2021Q3-2025Q3经营利润率数据 图6：百胜中国会员数量以及会员销售餐厅收入占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议

维持行业“优于大市”评级。百胜中国与瑞幸咖啡在外卖大战下的应对策略值得所有餐饮企业学习借鉴，

参考上文分析，西式快餐龙头百胜中国通过借力外卖业务取得收入与利润的双重改善，背后是经营策略与

会员体系的综合赋能；瑞幸咖啡借力外卖后收入虽高增但利润受到外卖费用扰动，但公司目前也正通过自

有 APP 将流量留在私域以改善盈利状况。再次呼应我们前期外发的行业深度《餐饮行业专题报告：餐饮外

卖业务，蜜糖还是砒霜？》的核心结论，外卖与堂食不是非此即彼的关系，“线上流量”与“线下体验”

兼得是理想状态。

结合当下宏观经济环境，从外卖堂食战略成效以及未来进一步的盈利改善潜力角度，我们重点推荐小菜园、



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

锅圈、古茗、蜜雪集团、海底捞、百胜中国；建议关注绿茶集团、达势股份、同庆楼、广州酒家、九毛九、

茶百道等。此外，我们依然中期角度看好外卖与堂食业务“并驾齐驱”具有绝对的综合产业链赋能优势的

平台龙头美团-W。

 风险提示

消费力复苏不及预期；食品安全风险；行业竞争加剧等。

相关研究报告：

《餐饮行业专题报告-餐饮外卖业务，蜜糖还是砒霜？》 ——2025-11-13

《国信证券-社会服务-行业月报：连锁餐饮 10 月跟踪：优选性价比餐饮&茶饮龙头》 ——2025-10-15

《大众餐饮行业深度-解码大众餐饮龙头逆势增长的生意经》 ——2025-08-19

《餐饮行业 2024 年年报总结：行业供需重构变局之年，重视供应链与品牌流量价值》 ——2025-04-18

《新股前瞻研究系列 2-古茗万店计划的底气来源—“属地深耕”战略》 ——2025-01-13
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