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中国的商业正在经历着与资本结合的沸点时代。在资本的热情加持下，饮品行业

进入壁垒似乎不再高筑。对于咖啡领域而言，硬件方面，移动互联网设施的建

设——移动社交网络、移动支付、即时物流，带来了信息流、资金流和物流的充

分连接，能够降低咖啡交付的综合成本。同时，咖啡文化在目标消费人群中的接

受度和渗透率提升，消费场景和频次增加，为咖啡这样的可选消费品带来了乐观

的涨幅期。

本报告聚焦咖啡消费市场，以瑞幸咖啡为研究主体，以星巴克（中国）和多个餐

饮行业上市公司作为参照系，回答以下三个问题：

1. 全球咖啡市场现状，以及中国咖啡市场目前处于什么样的水平？

2. 中国现磨咖啡的市场规模是多少？

3. 瑞幸咖啡22亿美元的估值到底值不值？以及瑞幸咖啡完整的、相对具有可能性

的估值可变区间。

首先，亿欧智库基于对全球及中国咖啡行业原始数据的整理和分析，通过案头研

究的方法，具体梳理了行业基本概念和咖啡行业数据，呈现了当下咖啡市场的基

本现状。同时为了解真实的咖啡市场消费现状，亿欧智库走访了多位经营咖啡馆

的从业者，并进行深度访谈。

其次，本文测算中国现磨咖啡市场规模的逻辑是，从咖啡原材料市场（包括生产

量、进口量、出口量）出发，根据中国咖啡豆消费量推算出中国一年卖出多少杯

现磨咖啡，乘以每杯咖啡的单价（假设高中低三个场景），通过高中低场景的消

费频率、单杯价格来推算中国现磨咖啡市场规模。

除此之外，我们向大家提供另外两个可行思路：①从B端出发去思考——咖啡供

给B端，根据中国市场上提供咖啡消费的B端体量，从而推算出向中国消费者提供

的咖啡杯数；②从C端出发去思考——咖啡消费C端，根据中国市场上消费咖啡

的人群体量，从而推算出中国消费者一年能够消费的咖啡杯数。

上述较为宏观的市场测算，仅能将瑞幸咖啡放置在很宽泛的行业面上来看。瑞幸

咖啡的业务创新和成长速度都比较快，为了解瑞幸咖啡在微观层面的企业运作情

况，亿欧智库对其营业收入、业务结构和估值进行测算；辅之以星巴克（中国）

为参考，了解其财务结构和业务结构，为我们更理性地看待瑞幸咖啡的发展提供

理性的数据参考。
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中国咖啡市场无论从生产量、出口量、进口量、消费量维度来看，都在全球排名

位列中后，无论咖啡品牌在中国咖啡市场占比有多大，也受限于中国整体咖啡消

费规模。亿欧智库从咖啡原材料市场出发，根据中国咖啡豆消费量推算出中国一

年卖出多少杯现磨咖啡，乘以每杯咖啡的单价，通过高中低场景的消费频率、单

杯价格来推算：

 亿欧智库通过推算得出，2017年中国现磨咖啡消费市场规模的可变区间为

469亿元——875亿元；

 假设中国现磨咖啡市场的增长速度为15%-20%，那么2019年中国现磨咖啡

市场规模可以达到800亿元-1000亿元；2021年中国现磨咖啡市场规模将突

破1500亿元。

亿欧智库对瑞幸咖啡有效门店数量、单店销量、客单价、产品结构以及单杯总成

本进行测算，且分为高、中、低场景（1.3：1：0.8）来计算瑞幸咖啡的销量情

况，我们假设高场景出现的概率为30%、中场景出现的概率为50%、低场景出现

的概率为20%，即可求得瑞幸咖啡未来三年项目主体的加权平均值。若实现亿欧

智库所预测条件，则能得出以下结论：

 2019年瑞幸咖啡仍是亏损状态，但是瑞幸年咖啡销量如果能达到4.4亿杯，已

经可以和目前星巴克（中国）的年咖啡销量（4亿杯左右）一较高下了。

 2020年瑞幸咖啡仍是亏损的状态，但是瑞幸年咖啡销量如果能达到5.7亿杯、

单店年销量达到10.4万杯，已经可以追赶上目前星巴克（中国）的年咖啡销

量（4亿杯左右）和单店年销量（11.3万杯）的成绩。

 2021年瑞幸咖啡将实现盈利，有了净利润，就可以使用PE值（28-50）来进

行估值预测，2021年瑞幸咖啡相对完整的、具有可能性的估值可变区间为

132亿元——3140亿元（19亿美元——462亿美元），影响估值的关键因素

在于咖啡单价（实际交付价格）。
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Part 1 全球咖啡市场现状

Part 2 中国咖啡市场现状
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1.1 咖啡行业基本概念
起源

众多历史学家、考古学家和生态学家都认为咖啡起源于东非大裂谷(East African

Great Rift Valley)的西南侧，据信，第一次使用咖啡的经历发生在现在的埃塞俄

比亚地区。

世界上栽培咖啡的历史已有2000多年，但相比于茶叶、酒和可可，咖啡可以说

是一种年轻的饮品。咖啡产业持续增长已有500多年，时至今日，咖啡已成为世

界上高频消费的饮品之一。ICO数据显示，2014年世界上有超过1.2亿人从事咖

啡生产相关的工作，其中包括2500万生活在贫困地区的小型农场工作人员。

咖啡文化的普及、咖啡店数量的增长、城市化进程加快、人均可支配收入的提升，

都将成为咖啡消费快速上涨的驱动因素。

品种

全球咖啡豆的两个主要品种：阿拉比卡咖啡（ Arabica ）和罗布斯塔咖啡

（ Robusta ） 。阿拉比卡咖啡占世界咖啡的75％左右，但只有5％的咖啡可以

被评为“特色咖啡”，生长在营养丰富的土壤中，通常在阴凉处、全年潮湿的气

候中。

植物

咖啡树是一种灌木，覆盖着蜡质的绿叶，咖啡樱桃（Coffee Cherry）沿着它的

枝条成束生长，从芳香的白色花朵成长为成熟的果实。咖啡豆(Coffee Beans)实

际上是咖啡樱桃（Coffee Cherry）的种子。
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图片来源于Atlas Coffee（Photo courtesy of Atlas Coffee）

下图为非洲生产区的
人民在整理

咖啡豆

上图为咖啡树结成的果实，
咖啡樱桃里面的
种子就是咖啡豆
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1.2 生产量
咖啡带

全球咖啡植物生长在大约80个不同的国家，即所谓的“咖啡带”，指的是北回归

线和南回归线之间的区域。 在这些纬度内有三个咖啡种植区，被称为“美洲”

区、“非洲”区和“印度-太平洋”区（如下图所示）。

5

全球咖啡（出口国）总产量及增长趋势

1990年以来，全球咖啡出口国总产量保持波动上升，但增长速度比较平稳，没

有出现猛增趋势；1990/91(农事年）至2017/18（农事年）的27年，生产量没

有实现翻倍增长。

全球56个咖啡生产出口国（ICO成员国），2017/18（农事年）共生产1.5856

亿袋（每袋60kg），总计951.36万吨咖啡（如下图所示）。

（备注：ICO仅统计其组织成员国的咖啡生产量，理论上全球真正的咖啡产量要高于

951.36万吨；但ICO的56个成员国已基本实现全球生产国的覆盖，因此上述数据具有代

表性，我们可以用此作为基本衡量标准来考察全球性咖啡生产总量。）
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来源：International Coffee Organization，亿欧智库整理 亿欧（www.iyiou.com）
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全球咖啡生产大国也是出口大国

以下12个国家的咖啡总生产量占ICO56个成员国咖啡生产量的92.7%。
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2017/18农事年全球咖啡生产量
TOP12国家（万吨）

数据来源：International Coffee Organization

1.3 出口量
全球咖啡出口量

2017年全球咖啡出口总量约1000万吨，ICO成员国出口量705万吨，以下这12

个国家的出口量占ICO56个成员国出口量的93.9%。

数据来源：http://www.ico.org/new_historical.asp

全球咖啡出口额

2017年全球咖啡出口总额为327亿美元，与2016年相比增长7.5％；其中欧洲出

口总额115亿美元，占全球咖啡出口总值的最高值——35.1％。

紧随其后的是拉丁美洲（不包括墨西哥）和加勒比地区的33.2％， 亚洲出口比例

较小——18.3％，非洲6.9％，北美洲5.9%，大洋洲仅占0.6%。

中国咖啡出口额为4.88亿美元，排名19，仅占世界的1.5%。

数据来源： http://www.worldstopexports.com/

2017年全球咖啡出口额
TOP15国家（亿美元）

2017年全球咖啡出口量
TOP12国家（万吨）

数据来源：World’s Top Exports数据来源：International Coffee Organization
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• Barbera Coffee Company （意大利）

• Coffee Cabana Brazil (巴西)

• Maxwell House (美国)

• Miko Coffee (比利时)

• Nestlé (瑞士)

• Neumann Gruppe AG (德国)

• O’Coffee – Brazilian Estates (巴西)

• Ospina Coffee Company (哥伦比亚)

• Simexco Daklak Ltd (越南)

• Starbucks Corporation (美国)

全球咖啡出口公司

根据热带商品联盟（TCC），生咖啡豆（green coffee beans）是一种经过初

级处理的贸易商品，约占咖啡出口的95%。咖啡生产国的产品销售和出口收入

微乎其微，因为咖啡供应链中的大部分利润都流向中间商和大型烘焙企业，国

际咖啡贸易公司通过与当地中间商经营合资企业在咖啡生产国开展业务。

以下是世界范围内占主导地位的咖啡贸易公司：

1.4 进口量
全球咖啡进口量

根据ICO统计数据，2017年全球咖啡进口总量952万吨，其中ICO成员国进口量

757万吨，ICO非成员国进口量195万吨。2017年世界范围内主要的咖啡进口国

家/地区包括：欧盟496万吨、美国169.6万吨、日本44万吨、俄罗斯32万吨、加

拿大30.6万吨、瑞士18.4万吨、韩国17.6万吨等。

数据来源：http://www.ico.org/new_historical.asp

全球咖啡进口额

2017年全球咖啡进口额329亿美元，与2016年相比增长9.4％；欧洲国家的咖啡

进口咖啡额最高——185亿美元，占全球总量的56.4％。排在第二位的是北美，

占23.5％；亚洲14.5％、非洲2.3％，大洋洲1.8%、拉丁美洲（不包括墨西哥，

包括加勒比海地区）1.2％。

按出口额计算，2017年下述所列出的15个国家（右图）进口额占全球的75.3％。

中国咖啡进口额为5.2亿美元，排名14，仅占世界的1.6%。

数据来源： http://www.worldstopexports.com/

2017年全球咖啡进口额
TOP15国家（亿美元）

2017年十个国家/地区
咖啡进口量（万吨）

数据来源：World’s Top Exports数据来源：International Coffee Organization
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20世纪60年代，速溶咖啡在商店货架上广泛出售，带动了第一波咖啡消费浪潮。

之后，连锁咖啡店的出现又推动了第二次消费热潮，星巴克第一家咖啡店1971

年在美国西雅图开业。全球传统的咖啡消费市场主要是指美国、加拿大，欧盟和

日本等国家/地区，中国与其相比，属于非传统咖啡消费国。

全球咖啡消费结构

ITC数据显示，2016年全球出口的咖啡豆中，86%用作包装咖啡豆零售和现磨咖

啡，14%用作速溶和即饮咖啡消费。速溶和即饮咖啡属于资本密集型市场，目前

被头部企业垄断，比如Nestlé和Jacobs Douwe Egberts。

全球咖啡消费量

ICO数据显示，基于世界消费数据和零售价格测算出的2016年咖啡行业（咖啡豆）

的交易规模达到1.889千亿美元（约1.28万亿人民币）。

2013/14农事年（2013年10月-2014年9月），全球咖啡消费量894万吨；

2016/17农事年（2016年10月-2017年9月），全球咖啡消费量937万吨。

ICO列出了全球较为典型的咖啡消费国，例如美国、德国、日本、法国、意大利、

俄罗斯等发达国家（如下图所示）。

1.5 消费量
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2013年部分国家/地区
咖啡消费量（万吨）

2017年部分国家/地区
咖啡消费量（万吨）

数据来源：International Coffee Organization
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亿欧智库：全球咖啡价值链（coffee value chain）示意图

咖啡生长&处理 国际贸易 零售烘焙

①咖啡生长
投入：种子

土地
肥料
设备
人力

②手工采摘
（大部分生产国）

或者机器采收
（巴西、夏威夷）

③干制处理、
湿制处理

④干法破碎

⑤国内烘焙或加工
存储

运输

独立烘焙商大型烘焙公司

⑥零售

批发商

超市

电子商务

食品服务

咖啡连锁店

专业咖啡店等国际贸易

⑤烘焙→磨碎→混合→冲泡→包装

⑤A 速溶/即饮咖啡

⑤B 现磨咖啡

消费类型

其他用途：

生物质能、

美容产品、

清洁用品

巴西、越南、哥伦比亚、

印度尼西亚、洪都拉斯、

埃塞俄比亚、印度、

乌干达、秘鲁等。

欧盟国家、美国、日本、

俄罗斯、加拿大、

瑞士等。

咖啡生产国和出口国
多为发展中国家

咖啡进口国和消费国
多为发达国家

咖啡从生产到消费的流向 国际物流渠道

直接贸易咖啡在国家间的流向

1.6 全球咖啡价值链
国际贸易中，咖啡的4位HTS代码前缀是0901。上述亿欧智库提及的咖啡进出口

国际贸易额，指的是所有咖啡交易形式的全球贸易数据，即0901-coffee，包括：

090112——Decaffeinated coffee（脱咖啡因咖啡，不包括已烘焙过的）

090121——Roasted coffee（已烘焙咖啡）

090122——Roasted，decaffeinated coffee（已烘焙且脱咖啡因咖啡）

090190——coffee husks and skins；coffee substitutes containing coffee in 

any proportion（咖啡外壳；含有任何咖啡比例的咖啡替代品）

信息来源：UN Comtrade
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中国咖啡生产情况

中国海关总署统计数据显示，云南是我国咖啡豆主产地，咖啡种植面积和产量均

占到全国的98%以上；此外，海南、四川也有种植。

中国咖啡出口结构

ITC数据显示，2017年中国主要将咖啡出口至以下十个国家/地区：德国

（25.6%）、香港（19.2%）、美国（10.3%）、比利时（9%）、越南（8%）、

英国（3.6%）、俄罗斯、西班牙、法国、瑞典等国家。

数据来源：https://www.trademap.org/

中国咖啡进口结构

ITC数据显示，2017年中国主要从以下七个国家进口咖啡：印度尼西亚

（17.75%）、 马来西亚（13%）、意大利（9.96%）、越南（9.11%）、美国

（6.53%）、巴西（4.82%）和危地马拉（3.68%）。

数据来源：https://www.trademap.org/

ICO数据显示，2017年中国咖啡进口量15.5万吨，中国（大陆）咖啡进口量12.9

万吨（如下图所示），仅占世界的1.36%。
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亿欧智库：1990-2017年中国（内陆）咖啡进口总量

中国（大陆）咖啡进口量（万吨）

来源：International Coffee Organization，亿欧智库整理 亿欧（www.iyiou.com）
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Part 2 中国咖啡市场现状

中国咖啡消费情况

从咖啡消费类型来看，咖啡消费分为：速溶、即饮和现磨。

根据其在中国演进历程来看，最初是雀巢所代表的速溶咖啡进入中国，打开了中

国咖啡消费的入口；之后则是星巴克1999年进入中国，以标准化生产与品控的

模式推动咖啡馆的规模经济发展，教育着当时近乎空白的中国咖啡市场。当下，

星巴克代表的现磨咖啡消费和咖啡社交文化，在消费升级的背景下也愈加受到更

多中国消费者的青睐。

咖门与美团点评2017发布的《中国咖啡馆生存状况数据报告》中指出，在2016

年，中国的咖啡馆数量突破10万家。央视财经公布数据，2018年底中国咖啡馆

数量突破14万家，而星巴克在中国的门店数量仅有3700多家，从门店数量上来

看，仅占中国咖啡馆的2.6%。
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2.1 中国咖啡市场基本数据
本文第一章的六小节，亿欧智库整理分析了全球咖啡市场的现状，包括生产量、

出口量、进口量、消费量以及咖啡价值链，目的是想要弄清楚，和全球市场以及

其他国家相比，中国咖啡市场目前处于什么样的水平？

亿欧智库通过上述数据，测算出中国2017年咖啡原材料端——咖啡豆消费量，

为下一步推算出中国现磨咖啡市场规模做好数据准备。

生产量：中国不是咖啡生产大国

• FAO数据-2016年中国咖啡豆产量

10.8万吨，2017年11.5万吨，

仅占全球1.2%

• FAO数据-2017年全球咖啡生产量
921万吨

• ICO56个（成员国）咖啡生产出口国，
2017/18(农事年）共生产咖啡豆

951.36万吨

数据来源：http://www.fao.org/home/en/

V

S

出口量：中国不是咖啡出口大国

• FAO数据-2016年中国咖啡出口量

11.6万吨，仅占1.4%

• ICO没有公布2017年中国咖啡出口量，

亿欧智库暂且预估这个数值为12万吨

• FAO数据-2016年全球咖啡出口量
838万吨

• ICO全球56个咖啡生产出口国
2017年共出口咖啡豆

705万吨

特别说明：全球80多个咖啡生产国，ICO成员国仅包括56个，因此2017年全球咖啡生产
量和出口量均应大于ICO公布的数据。

V

S

进口量：中国咖啡进口量＞出口量

• FAO数据-2016年全球咖啡进口

总量848万吨

• ICO数据-2017年全球咖啡进口

总量952万吨

• FAO数据-2016年中国咖啡进口量

14.1万吨

• ICO数据-2017年中国咖啡进口量

15.5万吨，中国（大陆）咖啡进口量

12.9万吨，仅占世界的1.36%。

V

S

消费量：亿欧智库推算，中国2017年咖啡消费量约为15万吨

中国不是传统的典型咖啡消费国家；

通过上述生产量、进口量、出口量数据，

亿欧智库推算中国2017年咖啡

消费量=国内生产+进口量-出口量

≈15万吨

• 美国
2017年咖啡消费量157万吨
• 日本
2017年咖啡消费量46.5万吨

V

S

全球

中国 咖啡市场现状

咖啡市场现状
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2.2 中国现磨咖啡市场现状
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雀巢

中原G7（越南）

麦斯威尔（Maxwell House）

悠诗诗UCC（日本）

旧街场OLDTOWN（马来西亚）

零涩（马来西亚）

益昌老街（马来西亚）

东西麦馨（韩国）

奢斐CEPHEI（马来西亚）

果咖FRUTTEE（泰国）

猫头鹰（OWL）

亿欧智库：中国目前主要的咖啡消费品牌及消费场景

雀巢

三得利利趣拿铁

伯朗咖啡

星巴克

统一雅哈咖啡

麒麟火咖

5100UTB冰滴

BOYLE'S COFFEE

麦隆咖啡

蓝岸

NEVER COFFEE

星巴克

漫咖啡

动物园咖啡

太平洋咖啡

上岛咖啡

咖啡陪你

两岸咖啡

猫屎咖啡

麦咖啡

Costa

瑞幸咖啡

即饮速溶 现磨

中
国
咖
啡
消
费
品
牌
（
部
分
）

中
国
咖
啡
消
费
场
景

 零售渠道（超市、便利店、电商平台多销售速溶和即饮咖啡）、

 连锁咖啡店（外资品牌、本土品牌）

 精品咖啡店、区域性咖啡店

 餐饮店里的咖啡消费（快餐品牌咖啡：麦当劳麦咖啡、肯德基咖啡、

汉堡王咖啡、德克士咖啡；餐饮店咖啡：咖啡之翼等餐厅）

 饮品店里的咖啡消费

 便利店咖啡（全家湃客咖啡、便利蜂咖啡等）

 自助咖啡机、无人贩售机

中国现磨咖啡消费现状——“长尾供给”市场

长尾市场指的是，头部咖啡品牌/零售商——多为连锁咖啡品牌，它们品牌知名

度高、触达人群广、咖啡销量大，在中国现磨咖啡消费市场中有一定的话语权和

影响力；但是这样的品牌/零售商占全部市场份额的比例较小，占比更大的是尾

部的一大批“小品牌”和“小门店”，它们的服务形式包括非连锁咖啡馆、餐饮

店里的咖啡消费（快餐品牌咖啡：麦当劳麦咖啡、肯德基咖啡、汉堡王咖啡、德

克士咖啡；餐饮店咖啡：咖啡之翼等餐厅）、饮品店里的咖啡消费、便利店咖啡

（全家湃客咖啡）、自助咖啡机等。

来源：根据公开信息整理，亿欧智库绘制；排名没有先后顺序，概不构成任何广告。

咖
啡
年
销
量

星巴克 瑞幸

亿欧智库通过星巴克财报及

公开数据测算得出，星巴克中国

一年大约卖出4亿杯咖啡。

瑞幸（目前业务均在大陆）

一年大约卖出1亿杯咖啡。
（2019年1月14，瑞幸官方宣布咖啡销量突破1亿杯）

尾部存在一大批“非头部长尾企业”，

它们和星巴克类似具有品牌知名度的

咖啡品牌一同构成了中国现磨咖啡市场。

咖啡品牌/零售渠道

亿欧智库：中国现磨咖啡“长尾供给”市场示意图

全家湃客咖啡一年大约卖出

5000万杯咖啡

来源：亿欧智库绘制；依照市场现状进行分析，概不构成任何广告。
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本文测算中国现磨咖啡市场规模的逻辑是，从原材料端出发，根据中国咖啡豆消

费量推算出中国一年卖出多少杯现磨咖啡，乘以每杯咖啡的单价（假设高中低三

个场景），测算出中国现磨咖啡市场规模。

在上述2.1中，亿欧智库推算出中国2017年咖啡消费量=国内生产+进口量-出口

量≈15万吨，在下述计算中国现磨咖啡市场规模时，需特别指出以下关键信息：

A. 咖啡豆用作咖啡消费的三个场景：速溶、即饮、现磨，通过与咖啡从业者的深

访，现磨咖啡占咖啡豆消耗量的比例约为20%。为了还原更为真实的现磨咖

啡消费市场，防止占比过高，下表也测算了当占比为15%时市场规模的量级。

B. 从咖啡原材料消费量转化到咖啡杯数时，我们用到了一个行业内通用的等式：

1杯咖啡平均消耗12g咖啡豆，这个等式由亿欧智库经过桌面研究以及访谈行

业专家得到。

C. 通过调研市场上现磨咖啡的定价，亿欧智库假定三个平均咖啡单价，分为高中

低三个场景：35元/杯、30元/杯、25元/杯。

依照上述测算逻辑，亿欧智库测算出在现磨咖啡占咖啡豆消耗量比例为15%的条

件下，2017年中国现磨咖啡消费市场规模的可变区间为469亿元——656亿元；

在现磨咖啡占咖啡豆消耗量比例为20%的条件下，2017年中国现磨咖啡消费市

场规模的可变区间为625亿元——875亿元。

假设中国现磨咖啡市场的增长速度为15%，那么2019年中国现磨咖啡市场规模

可以达到800亿元；假设增速为20%， 2019年中国现磨咖啡市场规模有望达到

1000亿元，2021年中国现磨咖啡市场规模将突破1500亿元。

2.3 中国现磨咖啡市场规模测算
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2.4 瑞幸咖啡发展概述

14信息来源：亿欧智库绘制

亿欧智库：瑞幸咖啡发展路径

为什么要研究瑞幸？

无论我们用“一路狂奔”还是“大规模补贴”来形容瑞幸，都反映出瑞幸作为一

家仅成立一年的新创品牌，其成长速度大幅度超出人们的预期。我们关注到了瑞

幸咖啡作为当下的新零售品牌，在一定程度上搅动了中国咖啡市场的发展格局。

技术和资本催生中国消费市场发生更广泛而深刻的变革，尽管目前瑞幸咖啡体量

较小，但是它的出现已经能够说明中国本土品牌正在加码国内咖啡消费市场。以

瑞幸为代表的本土咖啡品牌基于前期大规模的资金投入，用作价格补贴和密集点

位铺设，辅助以社交裂变营销和品牌塑造，带来了新增用户的路径依赖和品牌心

智占领。

瑞幸咖啡高效地满足了即时消费需求，咖啡单价的降低一方面是价格补贴，另一

方面是基础设施和外卖服务能力的增强带来了效率提升；总体来说，咖啡消费人

群的渗透率和用户群增长是整个咖啡行业发展最根本的推动力，而当下消费能力

的提升、咖啡文化的普及、技术和支付等基础设施的便利性，加速了咖啡消费的

进程。

咖啡厅、商圈写字楼、大学校园、机场/车站、加油站等

开店扩张（租金、水电物业费）、制作销售（培训、薪资）、
物料消耗（咖啡原材料、设备）、市场品牌（营销、品牌）

价格补贴策略商品（咖啡/轻食）

实物交付

满足实用需求

社交营销手段

外卖场景拓展 购买渠道建设

选
址
开
店

社交网络

信息流

即时物流

商品流

移动支付

现金流

实
现
商
品
交
付

 旗舰店（Elite）即S类店， “丰富场景+堂食+外送”的模式；

满足用户线下社交需求

 悠享店（Relax）即A类店， “丰富场景+堂食+外送”的模式；

满足用户线下社交需求

 快取店（Pickup）即B类店， “简配场景+自提+外送”的模式；

快速自提、服务商务人群

 外卖厨房店（Kitchen)即C类店，只做外送业务，不支持自提，

满足客户外送需求。

迅速打造知名度、占领用户心智，带来新增用户的消费路径依赖

快速获取流量、短时间实现用户数量和销售量的爆发式增长

成本

选址

门店
类型
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瑞幸咖啡发展大事记
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2019年

计划

2018年

1月1日

2017年12月至2018年1月初开始试营业

5月8日（中国）门店正式开业

完成2亿美元A轮融资，

投后估值10亿美元。

大钲资本、愉悦资本、

新加坡政府投资公司（GIC）

和君联资本参与了本次融资。

开展To B业务：
向企业或拥有会员体系的机构开放API平台

切入企业积分兑换、会员权益、员工福利等场景
对接服务金融机构、IT互联网、航空出行等企业

2018年底

2018年

5月8日

2018年初——5月初的4个月业绩如下：

直营门店525家

（超过Costa过去11年在中国开出的门店总和）

开店城市13个

用户130万人+

订单量300万人+

销售杯量500万杯+

2018年

12月18日

2018

9月3日

8月初，推出轻食系列；

中国直营门店1030家

开店城市13个

2018年

12月12日

完成2亿美元B轮融资，
投后估值22亿美元。

愉悦资本、大钲资本、
新加坡政府投资公司（GIC）、
中金公司等参与了本次融资。

中国直营门店2073家
（快取店、悠享店1897家，外卖厨房店176家）

开店城市22个
付费用户1254万人
销售杯量8968万杯

2019年，瑞幸咖啡计划再开出2500家门店，
在2019年年底，将总门店数提升至4500家。

2018年

7月11日

数据来源：瑞幸咖啡官方公布信息，亿欧智库整理。
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瑞幸咖啡目前以现磨咖啡为切入口入局中国咖啡市场，它对中国咖啡行业最大的

价值在于，做到了市场端的品牌化，以互联网思维和打法推动了现磨咖啡消费文

化。咖啡从业人士向亿欧智库表示，且不论瑞幸当下的商业模式是否拥有持续的

竞争力，也不考虑目前是否盈利，就瑞幸咖啡的出现对普及现磨咖啡消费所做出

的贡献是值得肯定的。

用户结构：男女购买比例基本持平，总体呈现年轻化

目前用户所持有的五类消费态度

瑞幸咖啡的用户是谁？

16

≤25岁

26-35岁

36-45岁

≥46岁

48.5%51.5%女 男

数据来源：极光大数据检测平台，数据截止2018年12月，统计结果仅含独立应用端数据，
不含其它平台导入数据。
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过去 喝

喝

喝

不喝

喝

喝

不喝

喝

不喝

不喝

不喝

喝

不喝

不喝

不喝

现在

未来

A B C D E时间/消费态度

性别

46.6%

45.3%

6.6%

1.5%

年龄

A. 瑞幸咖啡的头部用户：此类消费者有消费咖啡的习惯，在瑞幸没有出现之前，

他们也会消费咖啡，瑞幸成立之后，他们消费咖啡的决策速度会很快，因为已经

培养了喝咖啡的习惯。对于这类用户来说，瑞幸的出现，并没有将他们从星巴克

的目标用户中抢过来，而是增加了他们的消费频率和消费场景（这个结论成立的

前提是，用户认为消费星巴克和瑞幸咖啡并没有本质性区别）。

B. 瑞幸咖啡的重点转化用户：此类消费者在瑞幸成立之前不喝咖啡，瑞幸用较低

的价格高效地满足了现磨咖啡即时消费需求，这类用户在瑞幸的推广和宣传下，

开始尝试喝咖啡。在这个过程中，瑞幸扮演推广和教育的角色，这些被转化的用

户对瑞幸保有较高的信任度和忠诚度，同时他们也是瑞幸未来重点关注的用户。

C. 瑞幸咖啡的易逝用户/易流失用户：此类消费者抱有“占便宜”和“薅羊毛”

的心理，在瑞幸咖啡免费送券和大力补贴的时候， 以较低价格完成咖啡购买，

当需要自己付钱购买时，他们就选择不再继续购买了。

D. 瑞幸咖啡的潜力用户：对于此类用户来说，可以尝试喝咖啡，但是目前仍没

有特别强烈的消费意愿，他们是瑞幸未来继续挖掘的用户群体。

E. 瑞幸咖啡的非目标用户 ：此类消费者没有咖啡消费习惯，也不会受到外界因

素影响而改变个人消费态度。
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3.1 瑞幸咖啡公开的经营数据

成立 1 年

融资 2 次

融资 4 亿美金

估值 22 亿美金

瑞幸咖啡成立一年多，拿到两轮融资，共4亿美元，B轮融资后估值达到22亿美

元。根据公开数据，了解到2018年1-9月，瑞幸咖啡收入3.75亿元，亏损8.58亿

元，目前仍没有达到盈利状态。

亿欧智库通过分析瑞幸咖啡目前的经营数据，并预测2019年、2020年和2021年

的经营数据，来说明瑞幸咖啡满足怎样的条件时，才能真的值22亿美元，以及未

来瑞幸咖啡的估值空间。

对比星巴克来说，瑞幸咖啡处于快速增长期。星巴克进入中国20年，在中国的商

业模式和经营数据属于相对成熟和稳定的。亿欧智库将星巴克（中国）的数据作

为瑞幸未来发展空间的参考系，希望用星巴克的数据作为参考来推算瑞幸未来的

店销、营收、估值、潜力以及在中国咖啡市场能够占领的份额。
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星巴克成立于1985年，目前的估值大约为800亿美元，长期占据着生活服务类饮

品零售品牌的龙头地位。1995年开始其全球扩张之路，第一次进入北美以外的

国家是日本；1999年1月11日，星巴克进入中国。

2018财年（截至2018年9月30日），全球共有29324家星巴克门店，美国星巴

克门店数量占全球数量的50%，中国拥有第二大星巴克门店数量——3521家，

占全球门店数量的12%。

截至2019年1月，星巴克在中国150多个城市拥有3700多家门店，均为公司直

营——2017年7月，星巴克以13亿美元收购星巴克在华东市场合资企业(上海统

一星巴克咖啡有限公司)的50%股份，由此取得了包括江苏、浙江和上海在内的

华东市场共约1300家门店的100%所有权，实现中国大陆所有门店的直营。

星巴克对中国未来几年的经营规划也印证了它在中国市场想要有所作为的决心。

2018年5月，星巴克在中国举办的全球投资者交流会上宣布中国大陆地区的增长

目标：计划扩张至230个城市，至2022财年（2022年9月底）在中国大陆经营

6000家门店。

18

3.2 星巴克（中国）经营数据

原始数据：业务部门

星巴克全球营业收入共由五个业务核算主体构成：美洲地区67.7%、中国/亚太

地区18.1%、渠道拓展9.3%、欧洲中东和非洲4.2%和其他0.7%。

特别说明：星巴克财报中没有单独展示中国的财务数据，而是将中国合并到中/亚太地区一

同呈现。
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推算数据：星巴克（中国）业务经营情况

原始数据：营业收入、营业利润、净利润

2018财年星巴克全球营业收入247.2亿美元，营业费用211.4亿美元，营业利润

38.8亿美元，净利润45.2亿美元。

注：2018年在资产处理损益（gain resulting from acquisition of joint venture）的13.8亿美金收益

是由于星巴克重新计算了在华东合资企业中已有的50%的所有权权益，使其在收购时达到公允价值。

2018财年

总计营业费用 211.4亿美元

销售成本（含入驻费用） 48%

门店运营费用 34%

一般及行政费用 8%

折旧及摊销费用 6%

其他运营费用 3%

重组与维护 1%

直接计算得到

备注：美元兑换人民币的汇率按照1：6.8进行计算。
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推算数据：星巴克（中国）业务经营情况

①星巴克（中国）一年卖多少杯咖啡？——约4亿杯

根据上面推算出的数据，星巴克2018财年在中国的营业收入约为190亿人民币。

星巴克在店咖啡消费业务约占营业收入的73%，我们可以估算出，星巴克（中国）

在店咖啡销售额约为139亿人民币。

如果我们以平均每杯星巴克35元的单价来折算的话，星巴克（中国）一年能卖出

约4亿杯咖啡；平均每杯星巴克32元的单价来折算的话，星巴克（中国）一年能

卖出约4.3亿杯咖啡；平均每杯星巴克38元的单价来折算的话，星巴克（中国）

一年能卖出约3.66亿杯咖啡。

②星巴克（中国）一家店每年卖多少杯咖啡？——约11.3万杯

星巴克（中国）一年约卖出4亿杯咖啡，2018财年星巴克在中国有3521个直营单

店，且星巴克（中国）平均每家店一年的营业收入约为544万人民币，我们可以

推算出星巴克（中国）一家店每年约卖出11.3万杯现磨咖啡。

包括中国在内，星巴克在全球的产品线铺设较为多元，主要分为四个部分，从近

三年的财报看，这四部分业务对星巴克的营收贡献较为稳定。

① 在店消费饮品（咖啡、茶饮等），贡献营业收入73%；

② 食品（蛋糕、面包、沙拉等），贡献营业收入20%；

③ 袋装饮品或单杯咖啡（packed and single-serve coffees and teas)，贡献营

业收入3%；

④ 即饮饮料、杯子、咖啡机等杂件在内的其他产品，贡献营业收入4%。

原始数据：产品结构
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2018年1月初

2018年4月底

2018年9月底

2018年12月底

500家门店
（预估）

1300家门店

2073家门店

950家门店

由已知推算未知之前，亿欧智库需要特别说明一个在测算过程中使用的概念：有效门店运

营数量。瑞幸咖啡目前处于快速开店时期，一年开出2073家门店，但是2018年12月1日新

开门店的单店销量，无法和2018年1月或5月开业的门店一同比较。如果直接用2018年的

咖啡销量除以门店数量，得到的单店销量是不准确的，实际值一定比这样求得的数值要高。

为了得到更为贴近实际且更准确的单店销量，亿欧智库引入“有效门店运营数量”概念，

即非物理意义上的门店数量，而是按照实际贡献收入和利润换算成的门店数量。星巴克属

于具备规模效应的企业，当下处于成熟阶段的拓店模式，除少量新开门店，原有门店都贡

献了全年营收和利润；然而瑞幸咖啡成立才刚过一年，在这一年中，陆续有大量的新开门

店进入营业队列，属于成长阶段的拓店模式。

本文用星巴克作为参照系来对比推测瑞幸的财务数据，因此瑞幸的门店需使用有效营业门

店的概念（下图橙色虚线）来替代营业门店数（下图蓝色实线）参与计算，例如：瑞幸咖

啡经营半年的1家门店视作0.5家门店，最小单位以月来计算。根据上述逻辑，亿欧智库得

出2018年瑞幸咖啡的有效门店运营数量为950家（如下述计算过程所示）。

亿欧智库 2019年中国咖啡市场发展数据报告

2019 China Coffee Market Development Report

亿欧智库：瑞幸咖啡有效运营门店
数量示意图

计算逻辑如下，以月份为最小单位推算， 在已知两个相邻

时间点之间的时段内，假定门店数量按照线性增长速度

开店。

 1月1日，开出两家试运营门店

 2-4月，每月新增门店数量（500-20）/3=160

 5-9月，每月新增门店数量（1300-500）/4=160

 10-12月，每月新增门店数量（2073-1300）/3≈258

 可得1月份有效门店数量为2家，

 2月份有效门店数量为160*11/12≈147

 3月份有效门店数量为160*10/12≈133

以此类推，可以推算出2018年瑞幸咖啡的有效门店数量

为950家。



已知2018年1-9月的运营数据和2018年底的门店数量和咖啡销量，推算出2018

年全年的运营数据，用2018全年数据减去2018Q1-Q3，得出2018Q4数据。

通过计算有效门店运营数量，亿欧智库最想还原的数据是：瑞幸咖啡真实的单店

销量——2018年为9.4万杯。在3.2中，亿欧智库推算出2018财年星巴克中国单

店销量约为11万杯，两者的单店销售量不相上下， 具有可比性。

但是引出一个问题，为什么在同等量级的店销情况下，瑞幸的盈利能力远低于星

巴克？我们可以将这个问题拆解成两个部分去分析：（1）成本结构、（2）价格

和产品体系。同时这意味着瑞幸咖啡想要盈利，有两种最直接的途径：（1）扩

大销量，摊薄费用，形成规模效应之后降低成本；（2）提升产品单价，改善产

品结构。

2018年瑞幸咖啡的年销量达到1亿杯，假设在当前门店数量不变的情况下，咖啡

销量翻三倍增长时——达到3亿杯（或者更多），每杯咖啡的费用会一定程度的

摊薄，从目前的单杯总成本27.1元，降低至17.6元（如下图所示）：

 单杯销售成本： 包括咖啡豆原材料、人工、机器耗材、店铺租金，当前为22

元，假设销量翻三倍后，可以降低35%，达到14.3元；

 单杯管理费用：假设销量翻三倍后，可以降低40%，达到1.7元；

 单杯销售费用：假设销量翻三倍后，可以降低30%，达到1.6元；

 单杯总成本：2018年单杯标价（补贴前）普遍为24或27元，补贴后实际销售

价格为10.2元，单杯成本为27.1元，因此瑞幸咖啡2018年处于亏损状态。当

销量翻三倍增长或者更多时，费用被摊薄，单杯总成本可以降低到17.6元。
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用2018Q4年化数据
作为数据基准

假设门店没有增长的情况下，
年销量达到3亿杯时，

单杯成本按照右边比例降低

备注：成本摊薄后的降价比例，由亿欧智库对实体零售从业者访谈得出，仅为合理情况下
的推算数据。
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在测算瑞幸咖啡营收及利润之前，我们需要考虑的基本变量包括：门店数量、咖

啡单价、单店销量，以及未来的产品结构会做出怎么样的调整，产品结构改变之

后，是否会给盈利水平带来影响。

根据以下测算逻辑，亿欧智库对2019年瑞幸咖啡的运营情况进行分场景测算：

 门店数量：瑞幸官方宣布2019年新增2000家门店，2019年底达到4500家，

我们假设它真的能够按照原定计划完成4500家的门店建设；

 单店年销量：以2018年的店销9.4万杯，作为2019年中场景下的店销数量，

高场景=1.3倍中场景、低场景=0.8倍中场景；

我们假设高场景出现的概率为30%、中场景出现的概率为50%、低场景出现

的概率为20%，即加权平均值=0.3*高场景下的门店数量+0.5*中场景下的门

店数量+0.2*低场景下的门店数量；

 单杯价格：2018年补贴之后单杯咖啡价格为10.2元，瑞幸咖啡官方表示2019

年补贴将会持续进行，但是单价要高于现在，亿欧智库假定单杯价格为10.5

元（星巴克目前平均单杯咖啡价格35元的3折）；

 产品结构：星巴克的收入结构为在店消费饮品（大部分为现磨咖啡）占73%，

其他非咖啡（速溶、即饮、轻食、杯子等杂物）占27%；瑞幸咖啡在一年的

时间内，肯定达不到星巴克的收入结构，但是通过目前瑞幸咖啡引入轻食和

其他产品的动态来看，已经有意调整产品结构，亿欧智库假设2019年咖啡/

非咖啡贡献收入的比例为——90%：10%；

 单杯价格总成本：按照销量增长之后，成本可被摊薄到17.6元。

在上述条件都成立的情况下，2019年瑞幸咖啡仍是亏损状态，但是瑞幸年咖啡

销量如果能达到4.4亿杯，已经可以和目前星巴克(中国）的年咖啡销量（4亿杯

左右）一较高下了。
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根据以下测算逻辑，亿欧智库对2020年瑞幸咖啡的运营情况进行分场景测算：

 门店数量：假设2020年新增1000家门店，在2020年底达到5500家；

 单店年销量：

2020E高场景=1.3倍2020E中场景；

2020E中场景=2019E加权平均值9.9万杯；

2020E低场景=0.8倍2020E中场景；

我们假设高场景出现的概率为30%、中场景出现的概率为50%，低场景出现

的概率为20%，即加权平均值=0.3*高场景下的门店数量+0.5*中场景下的门

店数量+0.2*低场景下的门店数量；

那么2020年瑞幸单店年销量将达到10.4万杯，以星巴克（中国）的销售数据

作为参考，这个销量是可以实现的；

 单杯价格：2019E我们假定单杯价格为10.5元；2020年瑞幸咖啡如果想要盈

利，一定要提高咖啡的单价，我们假定2020年单杯咖啡价格为17元（约是

星巴克目前平均单杯咖啡价格35元的5折） ；

 产品结构：瑞幸咖啡逐步加大轻食和其他产品的种类和数量，亿欧智库假设

2020年咖啡/非咖啡贡献收入的比例为——85%：15%；

 单杯价格总成本：仍然按照17.6元计算。

在这些条件都成立的情况下，2020年瑞幸咖啡仍是亏损的状态，但是瑞幸年咖

啡销量如果能达到5.7亿杯、单店年销量达到10.4万杯，已经可以追赶上目前星

巴克（中国）的年咖啡销量（4亿杯左右）和单店年销量（11.3万杯）的成绩。
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根据以下测算逻辑，亿欧智库对2021年瑞幸咖啡的运营情况进行分场景测算：

 门店数量：假设2021年新增1000家门店，在2021年底达到6500家。此时瑞

幸在中国的门店数量已经超过了星巴克在2022财年（2022年9月底）实现中

国大陆经营6000家门店的计划，从当前瑞幸咖啡的开店速度和营业能力，亿

欧智库判断2021年其有能力超过星巴克的门店数量；

 单店年销量：

2021E高场景=1.3倍2021E中场景；

2021E中场景=2020E加权平均值10.4万杯；

2021E低场景=0.8倍2021E中场景；

我们假设高场景出现的概率为30%、中场景出现的概率为50%，低场景出现

的概率为20%，即加权平均值=0.3*高场景下的门店数量+0.5*中场景下的门

店数量+0.2*低场景下的门店数量；那么2021年的单店年销量将达到10.9万杯；

 单杯价格：2019E我们假定单杯价格为10.5元，2020年瑞幸咖啡提价，将每

杯单价上涨至17元，2021年为了改善亏损的情况，将继续阶梯式提升咖啡单

价，亿欧智库假设四个单价（真正交付价格）：17.6元（与成本持平）、20

元、24元、28元（星巴克目前平均单杯咖啡价格35元的8折）；

 产品结构：瑞幸咖啡仍将加大引进轻食和其他产品的种类和数量，亿欧智库

假设2021年咖啡/非咖啡贡献收入的比例为——80%：20%；

 单杯价格总成本：仍然按照17.6元计算。

若以上条件都成立，瑞幸咖啡将于2021年实现盈利，有了净利润存在，就可以

使用PE值来进行估值分析。

 合理的PE值：

如何确定瑞幸咖啡合理的PE值是多少？

为了能更合理的思考瑞幸咖啡的PE值在什么样的范围内，亿欧智库选择了餐饮行

业的10家上市企业，对其经营指标进行分析。在选取参考公司时，我们主要遵循

的标准是，其在生产过程、经营流程上与瑞幸咖啡具有高度相似性，且在经营逻

辑、产业链条、生产要素上具有可比性。

亿欧智库认为，企业的成长能力和变现能力是决定PE的两个重要因素。成长能力

反映出企业的业绩增长速度、发展水平以及未来的可增长空间；变现能力很大程

度上反映出企业的经营效率，我们用营业收入增长率和净利润率来分别衡量这两

项能力。希望能通过这两项数据指标来大致框定餐饮行业上市企业目前所处的位

置和业务发展潜力，并以此来作为瑞幸咖啡PE值制定的参考坐标系。

亿欧智库在具有可比意义的的参考系里面进行合理的调整：首先明确中国和美国

餐饮行业上市公司的PE值，再进行可变范围的调整，例如瑞幸咖啡数据增长硬指

标的表现、未来几年增速和业绩情况的预判、商业逻辑和运营策略在未来几年是

否仍具备差异化且有竞争壁垒等。
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由上图可知，上述餐饮行业上市企业的净利润率大多分布在10%左右，这十家

企业中，仅有星巴克（24%）、可口可乐（23%）、麦当劳（27%）的净利润

值在25%左右。对于瑞幸咖啡的PE值而言，最具可比性和参考意义的是星巴克

（28）。

瑞幸咖啡PE值的合理预测范围

2018年瑞幸咖啡处于门店快速扩展阶段，一年开出2073家门店。拓店阶段主打

流量思维，以补贴的方式获取更多的流量，并培养用户消费习惯。即时配送和

低价策略占据成本费用的大块，成本结构并未达到合理状态。

2019年全年预计开到4500家门店，超过星巴克门店数。营收方面，2018已沉

淀的门店均可持续贡献有增量的营收，另外随着市场份额的提升，以及消费习

惯培养，未来可考虑优化成本结构，或考虑加入其它高毛利产品（如自有品牌

果汁、轻食、简餐等），财务状况预计向好。

瑞幸属于成长型企业，可以预测未来其业绩增长的速度依然保持良好状态，另

外，目前瑞幸咖啡表示不追求盈利，尽管成本很重，但是未来三年利润率在逐

渐增高。在大概率拥有增长放量可能性和较大发展潜力的预期下，瑞幸咖啡的

PE值应高于星巴克的28，同时参考当前市场发展较好的咖啡之翼（PE值62）

和可口可乐（PE值30），但是鉴于商业模式的不同，亿欧智库将瑞幸咖啡的PE

值上限定为50。

亿欧智库认为，若瑞幸咖啡上市，它的PE值合理预测范围可能会落在28-50之

间。

信息来源：Wind、X轴净利润和Y轴营业收入数据来源于各公司2018财年第二季度财报，
PE统计日期为2019.2.19。

亿欧智库：餐饮行业上市企业数据汇总

（X-净利润率，Y-营业收入增长率，圆圈内数值-PE值）
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2021年瑞幸咖啡营业情况——当咖啡单价为17.6元时（与成本持平）

2021年瑞幸咖啡营业情况——当咖啡单价为20元时

在上述条件都成立的情况下，且单价为20元/杯时，2021E加权平均的情况下，

瑞幸咖啡将盈利18.1亿元，如果我们采用PE估值法（28-50倍），那么2021年

瑞幸咖啡的估值可变区间为506亿元——905亿元（74亿美元——133亿美

元）。

在上述条件都成立的情况下，2021年瑞幸咖啡超过盈亏平衡点，达到盈利。单

价为17.6元/杯时，2021E加权平均的情况下，瑞幸咖啡将盈利4.7亿元，如果采

用PE估值法（28-50倍），那么2021年瑞幸咖啡的估值可变区间为131.6亿

元——235亿元（19亿美元——34.6亿美元）。
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2021年瑞幸咖啡营业情况——当咖啡单价为24元时

2021年瑞幸咖啡营业情况——当咖啡单价为28元时

在上述条件都成立的情况下，且单价为24元/杯时2021E加权平均的情况下，

瑞幸咖啡将盈利40.5亿元，如果我们采用PE估值法（28-50倍），那么2021年

瑞幸咖啡的估值可变区间为1134亿元——2025亿元（167亿美元——298亿

美元）。

在上述条件都成立的情况下，且单价为28元/杯时2021E加权平均的情况下，

瑞幸咖啡将盈利62.8亿元，如果我们采用PE估值法（28-50倍），那么2021年

瑞幸咖啡的估值可变区间为1758亿元——3140亿元（259亿美元——462亿

美元）。
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未来三年瑞幸咖啡营业情况及估值总结

在上述条件都成立的情况下，瑞幸咖啡将在2021年开始盈利，如果采用PE估

值法（28-50倍），那么2021年瑞幸咖啡的估值可变区间为132亿元——

3140亿元（19亿美元——462亿美元），影响估值的关键因素在于咖啡单价

（实际交付价格），在门店数量和店销相对小幅变动的情况下，咖啡单价是影

响净利润的关键点。

如果瑞幸咖啡按照上表中橙色交叉框内的逻辑实现盈利，那么它能实现的商业

价值和突破点将主要体现在以下两个方面：

① 打掉星巴克一半以上的净利率——星巴克目前净利率为24%，瑞幸咖啡如

果能以3%-10%的净利率完成交付并盈利，那么它将像“咖啡界的小米”一样，

以更低的单价和成本实现高客户满意度的产品销售。

②相较于星巴克，瑞幸咖啡的开店门槛更低、开店成本更低，但是能实现和星

巴克同样的咖啡销售量，甚至高于星巴克，这意味着瑞幸咖啡变现效率会更高。

如果瑞幸能覆盖更多的地区，那么他将用更低的成本带来更多的销量，它进行

市场布局的速度和占领市场份额的速度将更快。
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1. 将中国咖啡（豆）生产量、出口量、进口量和消费量放置在全球范围内去衡量，

亿欧智库得出以下结论（数据均为2017年数据）：

 中国不是生产大国，年生产量约12万吨，在世界范围内位于下位圈。

全球咖啡第一大生产国巴西的年产量306万吨，第十二名生产量15.4万吨；

生产量排名前12的国家咖啡总生产量占ICO56个成员国咖啡生产量的92.7%。

 中国不是出口大国，年出口量约12万吨，在世界范围内位于下位圈。

全球咖啡第一大出口国巴西的年出口量183.8万吨，第十二名出口量14.9万吨；

出口量排名前12的国家咖啡总出口量占ICO56个成员国咖啡出口量的93.9% 。

 中国不是进口大国，年进口量约15万吨，在世界范围内位于下位圈。

众多发达国家的咖啡进口量均超过中国，美国170万吨、日本44万吨、俄

罗斯32万吨、加拿大30.6万吨、瑞士18万吨、韩国17.6万吨等。

 中国不是消费大国，年消费量约15万吨，在世界范围内位于下位圈。

众多发达国家的咖啡消费量均超过中国，美国157万吨、日本46.5万吨、俄

罗斯27万吨等。

2. 中国现磨咖啡市场，甚至是咖啡消费市场留给瑞幸咖啡的发展空间仍有很大：

亿欧智库测算出在现磨咖啡占咖啡豆消耗量比例为15%的条件下，2017年中国

现磨咖啡消费市场规模的可变区间为469亿元——656亿元；在现磨咖啡占咖啡

豆消耗量比例为20%的条件下，2017年中国现磨咖啡消费市场规模的可变区间

为625亿元——875亿元。

假设中国现磨咖啡市场的增长速度为15%，那么2019年中国现磨咖啡市场规模

可以达到800亿元；假设增速为20%， 2019年中国现磨咖啡市场规模有望达到

1000亿元，2021年中国现磨咖啡市场规模将突破1500亿元。

2018财年星巴克（中国）年营业收入190亿元，星巴克（中国）年在店现磨咖啡

销售额约为139亿人民币，相当于星巴克占中国现磨咖啡市场份额约16%；瑞幸

咖啡目前处于亏损状态，即使按照当前1年卖出1亿杯的销量来算，仅占市场份额

的4%（亿欧智库在本文中推算出中国一年卖出约25亿杯的现磨咖啡）。

按照本文预测2021年瑞幸咖啡可以达到现磨咖啡收入156亿元——248亿元，那

么在2021年中国现磨咖啡市场规模突破1500亿元的情况下，瑞幸咖啡的市场占

有率也10%-16%左右。

3. 瑞幸咖啡预计在2021年开始盈利，如果我们采用PE估值法（28-50倍），那

么2021年瑞幸咖啡完整的、相对具有可能性的估值132亿元——3140亿元（19

亿美元——462亿美元），影响估值的关键因素在于咖啡单价（实际交付价格）。

在门店数量和店销相对小幅变动的情况下，咖啡单价是影响净利润的关键点。
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本文使用的咖啡行业数据源：

1.星巴克财报：

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/829224/000082922418000052/

0000829224-18-000052-index.htm

2.National Coffee Association of the United States of America：

http://www.ncausa.org/

3. https://melacoffee.com/pages/coffee-basics

4. http://www.worldstopexports.com/

5. http://www.intracen.org/

6. http://www.ico.org/

7.http://www.fao.org/home/en/
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◆ 亿欧智库此份《2019年中国咖啡市场发展数据报

告—瑞幸咖啡估值研究》，整理并分析了全球及中国咖

啡行业发展现状；测算出中国现磨咖啡市场规模；通过

星巴克财报及当前运营数据，给出星巴克中国的业绩数

据；亿欧智库对瑞幸咖啡目前的营业情况进行汇总，并

对其营业收入和业务结构进行测算，给出了2021年瑞

幸咖啡完整的、相对具有可能性的估值可变区间。

本文测算瑞幸咖啡的估值时，以星巴克和多个餐饮行业

上市公司为参考系，希望能为我们更理性地看待瑞幸咖

啡的发展及潜力提供理性的数据参考。未来亿欧智库也

将继续关注消费领域的发展，进行更深入的探讨，持续

输出一些研究成果。

◆ 感谢为此次报告提供行业信息的企业，以及其他业内

人士、行业专家，感谢您们的鼎力协助。在此特别感谢

亿欧网记者张俊宝、冀玉洁等为此份报告做的重要贡献，

感谢深圳曼岛物语咖啡钟寿强，感谢您们的鼎力协助。

◆ 注意：报告中的图片已标明来源及版权，企业经营数

据更新时间截至报告发布日。
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◆ 亿欧智库是亿欧企业旗下专业的研究与咨询业务部门，专注于产业创新相关研究，通过对前瞻

科技、产业新理念和新政策进行研究，探索不同产业实现创新升级的机遇、路径、方法，提供

产业创新升级决策支持，目前研究涉及行业包括汽车、金融、家居、医疗、教育、零售、消费

品、工业制造等。

亿欧智库持续输出具有影响力和专业度的行业研究报告及观点性文章、提供具有针对性的企业

定制化研究和咨询服务。

OUR TEAM

REPORT AUTHOR

免责声明 DISCLAIMER

◆ 本报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于智库的专业理解，清晰准确地反映了作者

的研究观点。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何

广告。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。本报告

的信息来源于已公开的资料，亿欧智库对该等信息的准确性、完整性或可靠性作尽可能的追求

但不作任何保证。

◆ 本报告所载的资料、意见及推测仅反映亿欧智库于发布本报告当日之前的判断，在不同时期，

亿欧智库可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。亿欧智库不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，亿欧智库对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，读

者可自行关注相应的更新或修改附录。
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