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两问百胜，塔斯汀+小店对店效影响几何 
---百胜中国系列深度之二 

报告摘要： 
[Table_Summary]估值复盘：百胜中国的估值锚是肯德基 SSS。我们对百胜中国上市至今

估值进行复盘，得到结论：百胜中国的 PE 主要锚定肯德基 SSS 的边际

变化。本文聚焦肯德基店效变动，重点探讨以下两个市场关注的议题： 

议题一：塔斯汀的横空出世对肯德基影响几何？ 

首先我们深入探讨了塔斯汀的商业模式，认为其成功来自于：1）产品：

西式汉堡在三十余年的市场教育下已然深入人心，塔斯汀成功打造出差

异化的产品兼具口感与营销卖点，具备网红爆品的底层属性。2）定位：

卡位麦肯与华莱士间的空白价格带，精准挖潜需求缺口&狙击用户痛点，

某种程度上实现价格、口感、卫生的平衡。3）营销：以短视频作为核心

宣传阵地，all in 抖音&直播，营销打法先进且新颖。4）品牌：借力国潮

美学成功实现品牌形象与中国文化的深度绑定，相比于一众成熟快餐品

牌，塔斯汀成色更新。 

接着我们对塔斯汀之于肯德基未来影响进行研判，认为塔斯汀的横空出

世对肯德基必然会产生负面影响，但影响相对可控。塔斯汀管理层主动

降价切华莱士份额，未来与肯德基的定位/竞争关系将逐渐趋于减弱。肯

德基门店模型优于直接竞争对手麦当劳，优势随着线级下沉而逐渐扩大。

从单店模型的质地来看，塔斯汀≈肯德基>麦当劳>华莱士，肯德基依托

其高门槛&高盈利&回本快速的优质模型仍然能够构筑起深厚的护城

河。2023Q4 至今肯德基/麦当劳/汉堡王店效大幅下挫，塔斯汀/德克士小

幅走弱，华莱士加速上冲，彰显消费降级趋势显著，各品牌均受到波及，

表明肯德基当下的店效承压更多来自消费环境的变迁。 

议题二：肯德基小店占比提升对整体店效影响幅度？ 

鉴于小店占比提升会拉低整体店效水平，我们试图对其进行拆解，假设

同店店效 2024-2026 年均变动-1.0%，结合各线城市门店量及大小店型占

比的变动情况，测算得出肯德基整体店效未来三年将-3.5%/-2.6%/-2.4%。 

投资建议：公司是历久弥新的西式快餐本土化餐饮标杆，与塔斯汀等新

锐品牌之间竞争将逐步趋弱，本轮更多受到宏观消费力不振的掣肘，公

司基本盘/护城河/模型质地仍然极其稳健。期待消费回暖带来的业绩催

化。预计公司 2024-2026 年归母净利润 8.7/9.9/11.5 亿美元，对应 PE 分

别为 14/12/10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费需求疲软；行业竞争加剧；食品安全风险 

[Table_Finance]财务摘要（百万美元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9569.00 10978.00 11710.83 12577.63 13441.43 

(+/-)% -2.88 14.72 6.68 7.40 6.87 

归属母公司净利润 442.00 827.00 865.08 990.65 1148.28 

(+/-)% -55.35 87.10 4.60 14.52 15.91 

每股收益（美元） 1.05 1.99 2.23 2.56 2.96 

市盈率 53.54 21.38 13.84 12.09 10.43 

市净率 3.63 2.71 1.68 1.48 1.29 

净资产收益率(%) 6.82 12.91 12.13 12.21 12.41 

总股本 (百万股) 419 407 387 387 387 
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1. 估值复盘 
 

公司 2016 年 11 月 1 日在纽交所上市（代码：YUMC.N），2020 年 9 月 10 日在港交

所二次上市（代码：9987.HK）。由于两个交易所投资风格/预期/交易时间不同，股价

在数值并不完全一致，但因套利行为的存在，二者在绝对数值与边际变化上高度同

步性。因此为获得更长时间跨度的样本数值，我们选取百胜中国美股（YUMC.N）

的股价进行估值计算，并在此基础上对过去 6 年估值情况进行了较为系统的复盘。 

 

 

1.1. 估值锚研判：波动锚定肯德基同店增速边际变化 
 

餐饮公司 PE 波动锚定 SSS 边际变化，建议关注前瞻指标。我们在《海外餐饮龙头

系列深度之一：星巴克》一文中得到结论：SSS 是疫情前餐饮公司估值上涨/下跌的

核心推动因素，按照公司扩张速度来划分公司生命周期中所处的各阶段：成长期（门

店增速 30%以上）、青年期（门店增速 10%-30%）、成熟期（门店增速 10%以下）。

成长期公司门店体量小，业绩存在波动，市场对公司 SSS 的考察也较为宽容，因此

成长期 PE 锚定 SSS 的正负。而青年期和成熟期公司基本定型，市场对于 SSS 的考

察更加“锱铢必较”，PE 锚定 SSS 的边际变化。因此可通过跟踪高频指标预测 SSS

边际变化，进而对公司估值变化方向进行前瞻预测。 

 

百胜中国PE主要锚定肯德基SSS边际变化。百胜中国上市之后门店增速稳定在10%

以下，虽然疫情后在 10%上下波动，但仍符合成熟期企业的特征。而公司 PE 波动

也与 SSS 波动呈现高度相关性，估值锚定 SSS 边际变化。鉴于旗舰品牌肯德基的营

业收入/经营利润可占公司整体的 75%/109%，占绝对主导地位，因此我们可以进一

步认为百胜中国的估值锚是肯德基 SSS。 

 

图 1：肯德基 SSS 是公司估值涨跌的核心推动因素 

 
数据 ：wind，公司公告，YUM 公告，东北证券 

注：红/绿色代表按照我们提炼出的规律该段时间内估值应该上涨/下跌 
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图 2：2015-2023 年百胜中国营业收入拆分（亿美元）  图 3：2015-2023 年百胜中国经营利润拆分（亿美元） 

 

 

 

数据 ：公司公告，东北证券  数据 ：公司公告，东北证券 

 

 

 

1.2. 估值复盘&中枢测算 
 

估值中枢 18x-32x，现已跌破历史中枢下沿。百胜中国上市后至疫情爆发的 4 年间，

动态 PE 均在 18x-32x 估值区间震荡。疫情爆发后在复苏预期主导下 PE 迅速突破区

间上沿大象起舞，引领行业走出一波凌厉行情。待国内政策打开，复苏与稳态经营

预期重塑，估值又迅速回探 18x-32x 估值区间。2023 年宏观消费力不振，公司估值

持续下杀，现已跌破历史中枢下沿，处于历史最低水平。 

 

图 4：公司动态 PE&股价历史复盘 

 

数据 ：wind，公司公告，东北证券 

 

鉴于肯德基店效是百胜中国股价的估值锚，本文聚焦肯德基店效变动，重点探讨以

下两个议题： 

议题一：塔斯汀的横空出世对肯德基影响几何？ 

议题二：肯德基小店占比提升对整体店效影响幅度？ 
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2. 塔斯汀：风头无两，快餐界的当红炸子鸡 

2.1. 中式汉堡：继往开来，塔斯汀独执牛耳 
 

塔斯汀点爆“中式汉堡”概念，竞对争相模仿。塔斯汀疫情期间的逆势扩张成功带

火“中式汉堡”品类，抖音相关话题曝光高达 10 亿，小红书相关笔记超过 4 万篇。

催生大批中式汉堡品牌涌现：2021 年 6 月，林堡堡中式鲜肉蛋堡品牌成立，其首店

开业仅 3 个月就获得了由菠萝创投领投、多名天使投资人跟投的数百万人民币天使

轮投资；2022 年 12 月，楚郑中国汉堡获 300 万元天使轮融资，估值达 3000 万；

2023 年 4 月 10 日，西贝的创始人贾国龙正式对外宣布，其快餐新品牌“贾国龙空

气馍”正式改名为“贾国龙中国堡”，计划今年底开出 300-500 家门店。中国汉堡的

热度也蔓延至传统西式汉堡玩家：肯德基于 2023 年 9 月正式上新“饼汉堡”；麦当

劳推出哇藕带劲堡和菜菜真香堡，馅料中添加卤藕和梅干菜；创立于 2011 年、门店

数超 2000 家的享哆味转型中式汉堡，产品/门店形象与塔斯汀“如出一辙”，全面向

塔斯汀看齐。 

 

图 5：肯德基的新品“饼汉堡”  图 6：享哆味产品/门店形象与塔斯汀如出一辙 

 

 

 

数据 ：小红书，东北证券  数据 ：公司公告，东北证券 

 

塔斯汀生态位一骑绝尘，其余品牌差异化竞争。塔斯汀在中国汉堡细分赛道中独执

牛耳。第二梯队品牌享哆味初步完成向中式汉堡的转型，但门店规模不足塔斯汀的

一半。第三梯队品牌主要涵盖贾国龙、楚郑、林堡堡、大大方方等，目前的门店数

量不足 100 家，门店覆盖 2-3 个省份，覆盖城市不足 50 个。这部分品牌虽然门店规

模较小，尚无法与塔斯汀形成正面竞争，但均实行差异化定位：如林堡堡主打中式

鲜肉蛋堡，由米其林厨师参与研发，在传统鸡蛋汉堡上做出升级；贾国龙中国汉堡

则是选用以浙江桐庐一带的特色小吃酒酿馒头做饼皮，推出小炒黄牛肉堡/本帮红烧

肉堡/烤酸奶鸡腿堡等产品。 
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表 1：2023 年中式汉堡品牌信息整理 

品牌 现有门店 人均价格 覆盖省份 覆盖城市 地域分布情况 

塔斯汀 6619 16.49 23 249 广东最多，东部沿海地区 

享哆味 2353 15.48 18 106 川渝最多、云贵、广西等 

贾国龙中国堡 38 28.03 1 1 北京 

美其乐 58 18 12 23 福建最多、湖南、江西等 

熊猫现手工中国堡 55 17.75 7 17 江西最多、华中地区与福建等 

大大方方中国汉堡 40 25 6 20 福建最多、广东、江西等 

燃熊中国汉堡 32 19.66 4 5 天津最多、北京、上海、河北 

汉堡状元 26 26 3 11 福建最多、浙江、广东 

楚郑中国汉堡 26 18.67 4 10 福建最多、广东、广西等 

林堡堡 17 16.12 9 14 四川、福建、浙江、湖北等 

佳速来中国汉堡 12 16.5 2 4 山东、天津 

豪客吉 11 18 2 4 福建最多、浙江 
 

数据 ：窄门餐眼，东北证券 

 
 

2.2. 公司概况：为行业注入新动能，破浪前行的汉堡新秀 

2.2.1. 历史进程：初生牛犊不怕虎，中式汉堡横空出世 

 

图 7：塔斯汀历史进程梳理 

 

数据 ：公司官网，官方公众号，公开资料收集，东北证券 

 

大方向探索期（2012-2017）：摸着华莱士过河。塔斯汀的创始人兼董事长魏友纯曾

是华莱士加盟商，2011-2013 年魏友纯在江西省陆续加盟 7 家华莱士，此期间充分

学习了华莱士门店运营的先进经验，增进了对西式快餐行业的认知理解。但不满于

只做加盟商的魏友纯，在 2012 年联手其他两位 80 后合伙人杨克盈、杨兵共同创立

品牌“塔斯汀”，首店落户江西南昌。品牌创设初期，塔斯汀曾尝试将西式披萨与北

京烤鸭、辣椒炒肉等结合，但“中式披萨”的创意一直不温不火。2017 年，得益于

创始人魏友纯此前的华莱士加盟经历，塔斯汀推出“汉堡+披萨”双品类模式，并积

极探索企业品牌化道路。经过 2012-2017 年的多方试错，塔斯汀明确了业务发展方

向，后续重心逐步转向汉堡产品。 
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图 8：塔斯汀最早期主打中式披萨  图 9：创始人魏友纯曾是 7 家华莱士的加盟商 

 

 

 

数据 ：公开资料收集，东北证券  数据 ：天眼查，东北证券 

 

产品&品牌打磨期（2018-2019）：奠定核心竞争力，品牌升级，确立开店计划。2018

年塔斯汀的核心产品竞争力——“手擀现烤堡胚”问世，为塔斯汀未来的腾飞奠定

基础，也标志着塔斯汀正式转做汉堡。为区别于普通的汉堡，创始团队基于披萨的

制作经验推出“现做堡胚，现擀现烤”模式，即：手工擀制面皮→撒上芝麻→在高

温链条炉上烤制，直至色泽金黄。相较于普通的堡胚，刚出炉的塔斯汀堡胚既有麦

香味，又有嚼劲，一下子得到了食客们的青睐。现做模式的出餐速度较慢，后续团

队经过多次试错，将堡胚制作时间缩短至 3 分钟，实现了口感与时间上的平衡。2018

年末，塔斯汀建立了自己的面团半成品工厂。2019 年，塔斯汀明确“中式汉堡”的

品牌定位，成功推出北京烤鸭汉堡、梅菜扣肉汉堡等中式汉堡产品，同时将品牌 logo

升级成以醒狮为原型的红色狮子头。同年，设立了开店计划“百店前行”。2018-2019

年属于塔斯汀腾飞前的蓄能期，自此后便一鸣惊人，开启快速成长通道。 

 

图 10：擀现烤堡胚”制作方法 

 

数据 ：公司官网，东北证券 

 

快速扩张期（2020 至今）：逆势高速扩张。疫情下公司逆势快速展店，门店规模从

2020 年初不到 50 家一举突破至 400 家。在 2021 年底获得融资后，当年即实现 1000+

店签约的历史性突破。2022 年初，塔斯汀加码营销，赞助了大量自媒体博主为品牌

进行宣传，年度上新项目“就是黑凤梨”以 5.54 亿全渠道曝光强势出圈。2020-2023

年塔斯汀每年开店约 350/800/2300/3200 家。截止 2023 年塔斯汀拥有门店 6619 家，

在汉堡品牌中仅次于华莱士、肯德基和麦当劳，覆盖全国 23 个省份、249 个地级市。 
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图 11：中国汉堡头部品牌门店数对比 

 

数据 ：久谦，窄门餐眼，公司公告，东北证券 

 

图 12：中国汉堡头部品牌净开门店数&复合增速对比 

 

数据 ：久谦，窄门餐眼，公司公告，东北证券 
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图 13：各线级汉堡品牌市场占有率，塔斯汀 2022 年起增速最快 

 

数据 ：久谦，东北证券 

 

 

2.2.2. 融资&股权&高管：外部融资谨慎，股权集中创始人 

 

融资情况：此前仅一轮公开融资，新获红衫中国投资。塔斯汀在 2021 年 11 月收获

源码资本&不惑创投共 1.5 亿元的股权融资/投后估值 30 亿元。根据硬氪公众号多方

了解，多位头部机构投资人曾透露他们有意愿与塔斯汀聊融资，但是都被拒绝了。

在 2021 年底塔斯汀举办的岗位技能大赛“狮王争霸赛”上，CEO 杨兵曾表示，“魏

董（魏友纯）带领的管理团队已有了 2022 年度明确规划，门店将开到 2500 家，未

来三年开到 5000 家，未来五年争取上市”。弘章资本投资人陈雪琪表示：“塔斯汀可

以讲一个 pre-IPO 的故事，上市融资的目的是建工厂。” 2023 年 11 月，塔斯汀完成

新一轮融资，由红杉中国领投，老股东源码资本、不惑创投跟投。 

 
股权结构：股权集中，魏友纯享有 。①③⑤为魏友纯控股企业，④为源码

资本，⑥为不惑创投，红杉中国所持股权尚未在公开资料中披露体现。创始人魏友

纯享有对公司的 权，机构持股比例较低（不足 7%）。 
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图 14：塔斯汀股权结构梳理 

 

数据 ：企查查，东北证券 

 

 

管理团队：管理层深耕餐饮赛道多年，陪伴公司从 0 到 1，“狮三角”共事多年配合

默契。塔斯汀汉堡的三位创始人魏友纯、杨兵、杨克盈均为 80 后，拥有丰富的餐饮

从业经验，自称“狮三角”。董事长魏友纯 1989 年出生于福建宁德古田，现负责管理

公司的财务&审计&组织网络中心；公司总经理、法定代表人杨兵统筹全局；副总经

理杨克盈曾任塔斯汀营销策划总监，现负责管理供应链&门店运营。另外三名副总

经理分别负责招商/品牌建设/人资&法务，与“狮三角”共同形成 6 人核心管理层。 

 

表 2：塔斯汀管理层信息梳理 

 职位 职能 

魏友纯 董事长 负责管理公司的财务&审计&组织网络中心 

杨兵 总经理 统筹管理供应链&门店运营 

杨克盈 副总经理 直接管理供应链&门店运营 
 

数据 ：公开信息收集，东北证券 

 

 

2.3. 商业模式：定位精准，打法先进 

2.3.1. 定位：发掘需求缺口，精准切入空白市场  

 

价格：华莱士<塔斯汀<肯德基，塔斯汀精准切中麦肯与华莱士之间的空白市场。塔

斯汀的出现，恰好填补了麦肯与华莱士之间的市场空缺，比华莱士好吃卫生，比麦

肯便宜。因此吸引到了增量客流，也一定程度上切掉了麦、肯、华莱士的蛋糕。对

于肯德基、麦当劳，社交媒体上时常出现“V 我 50”、“穷鬼套餐”等段子，且不论段

子是真是假，但它背后其实反映了一个问题——这两个品牌的价格不算低，普通人

吃起来有点心疼。塔斯汀的定价则正位于消费者长期被麦肯价格锚定后的心理舒适

区。而华莱士则走向另一个极端，虽然价格低廉，但品控不足/食品卫生等方面时常

被媒体诟病。当餐饮品牌出名的不是它的菜品而是卫生问题时，另一个更新、形象

更干净的品牌便有了“可趁之机”。 
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表 3：塔斯汀对应产品价格均处于华莱士与肯德基之间 

 
数据 ：各品牌点单小程序，东北证券 

 

 

2.3.2. 产品：差异化中式堡胚，引领行业创新 

 

现烤堡胚的创新是核心竞争力。塔斯汀在产品上的创新体现在两方面：1）饼皮：以

“饼”换“堡”，即将汉堡胚改为中式烤饼，面饼强调手工和现烤。2）馅料：囊括

炸鸡、牛肉等常规选项，也十分大胆的开发火爆辣子鸡、北京烤鸭、梅菜扣肉等独

具中国风味的馅料。需要承认的是，在创新程度与受欢迎程度上，饼皮>馅料，塔斯

汀销售最好的仍是传统的香辣鸡腿堡，本土化馅料的营销意味/噱头更浓。以上两点

虽不一定让汉堡更好吃（口味见仁见智），却实实在在地打造出了差异点和记忆点，

使品牌具备话题度和传播度，具备了网红品牌的基本属性。 

 

产品创新力是塔斯汀的立命之本，围绕“一旧一新”展开。“一旧”即老味新生，在

沿用手工现烤饼皮的基础上，结合“五味调和”的传统饮食理念，挖掘最适合用作

内馅的中国菜的同时，又采取了加入紫甘蓝、以沙拉酱作为酱料等改进措施，调配

酸、甜、苦、辛、咸五种味道，进一步丰富味感；“一新”即洞察新需求，提供多样

化产品线，推出原味、鸡肉、牛肉、猪肉、蔬菜和素食六种不同口味的汉堡，从而

满足不同消费者需求。 

 

组建专业研发团队，反向定制供应链。公司组建了来自日本、北美的专家团队，带

领研发中心输出更多美味的中国汉堡，同时深入工厂和美食地为产品创新提供市场

及技艺依据。研发中心由厨艺部和工业管理部组成：1）厨艺部负责产品研发，特别

是探索中式堡胚与中式菜肴的有机结合。相比于业内其他品牌由供应商报送产品来

评审，塔斯汀主打反向定制：自行开发测试新品后，经过试吃委员会严格的评审（新

品通过率仅 10%）再交由供应商生产。2）工业管理部负责门店操作端 SOP 的制定

&培训&监察，如怎样撒粉/鸡排需要炸多少时间。 

 

 

2.3.3. 选址：聚焦低线，紧贴麦肯，差异化落子 

 

下沉程度：华莱士>塔斯汀>肯德基>麦当劳。2018 年至今塔斯汀以农村包围城市的

打法迅速拓张自身版图，2023 年塔斯汀悄然加强了一线城市门店布局，进军北上广。

门店占比上，塔斯汀的门店线级分部总体上仍然更接近华莱士，两者相比，塔斯汀

在一二线城市门店占比更高，三线城市两者占比持平，四线及以下城市华莱士更高。

门店数量上，在塔斯汀在三线及以下城市和肯德基门店规模已经相当，而在二线城

市，塔斯汀已然赶超麦当劳的门店规模。塔斯汀重点布局下沉市场的同时，加快向

一二线城市扩张。 

 

品牌
香辣鸡

腿堡

藤椒风

味堡

烤鸡腿

堡

牛肉堡

系列

田园脆

鸡堡

五香肉

饼中国

汉堡

菌菇牛

肉中国

汉堡

多汁多

肉中国

汉堡

平均 辣翅 鸡排 烤翅 鸡块
薯条

(中)
鸡米花 平均 套餐1 套餐2 套餐3 平均

肯德基 19.5 18 20 18 16 - - - 18.9 12.5 - 13.5 12.5 12.5 12 12.6 19.9 39.9 42 33.9

肯德基小镇店 19 17.5 19.5 17.5 - - - - 18.4 12 9 13 12 12 11.5 11.6 19.9 31 - 25.5

塔斯汀 12 12.8 - - - 16 18 16 13.8 9.9 8 11 8 10 9 9.3 19.9 25 25 23.3

华莱士 13.9 - 13.9 12 10 - - - 11.8 6 10 10 8.5 8 6 8.1 18.9 19.9 29.9 22.9

小吃单品汉堡单品 单人套餐
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图 15：各汉堡品牌门店线级城市占比对比  图 16：各汉堡品牌门店线级城市数量对比 

 

 

 

数据 ：窄门餐眼，东北证券  数据 ：久谦，东北证券 

 

 

塔斯汀靠近成熟品牌差异化选址。一方面，塔斯汀门店选址侧重住宅与学校，贴进

核心客群布局，而麦肯等品牌布局时首选购物中心。另一方面，塔斯汀选址策略上

紧贴麦肯布局，其与麦肯的店址重合度（500 米内有对方门店的门店数/总门店数）

在二三线城市最高，甚至超过汉堡王/德克士，在一线城市的重合度也呈现上升趋势。

结合以上两点可知，塔斯汀选址时会优先考虑购物中心旁的住宅&学校消费场景布

局。随着积极扩张，塔斯汀与麦肯在各线城市的点位重合度提升，竞争进一步加剧。 

 

图 17：各汉堡品牌门店选址的功能区分部 

 

数据 ：极海，东北证券 
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图 18：中国头部汉堡品牌选址点位重合度对比 

 

数据 ：久谦，东北证券 

 
 

2.3.4. 空间：国风装修+现擀现烤明档厨房 

 

塔斯汀近年来在持续进行品牌升级。塔斯汀品牌建设能力极强，总部拥有一支 200-

300 人的品牌团队，并收购了专业负责策划模块的品牌公司。纵观塔斯汀品牌化历

程，2017 年开始探索品牌化道路，2020 年品牌 2.0 时代提出“东方味觉觉醒计划”，

成为“中国汉堡”开路先锋，而 2023 年 8 月与容品牌合作完成新一轮的品牌升级，

迎来品牌 3.0 时代，“开启品牌自信新纪年”，在门店装修风格/产品包装/品牌 logo 等

方面迎来全新升级。2024Q1，塔斯汀升级了品牌 IP 形象“塔狮”。 

 

3.0 版本门店演绎中式装修风格，紧跟国潮顺风车。线下门店是最好的广告位，门店

装修风格直接影响着品牌形象。塔斯汀品牌的中国化不仅从产品上发力，还积极运

用具象的色彩、图形、声音、文字等呈现中国文化的元素符号，建构符合塔斯汀品

牌基因的文化内涵。据百度大数据，近十年国潮相关搜索量增长 528%。塔斯汀巧妙

地抓住了近几年崛起的国潮风，其 Logo 是中国醒狮，字体为隶书，门店装修风格、

产品包装都以中国红为主调，外饰具有极强的视觉冲击力，内饰营造出热闹喜庆的

用餐环境。提出口号“就是中国胃，就爱中国堡”，把近几年火热的“国潮”流量一蹭

到底。 
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图 19：品牌 3.0 升级后的产品包装参考“缶”  图 20：品牌 3.0 升级后的 Logo 字体改为隶书 

 

 

 

数据 ：容品牌，东北证券  数据 ：容品牌，东北证券 

 

图 21：塔斯汀外立面拥有强烈的视觉冲击与表现力  图 22：3.0 门店为顾客呈现多维度的美学感受 

 

 

 

数据 ：东北证券  数据 ：容品牌，东北证券 

 

塔斯汀的堡胚均为明档厨房+现擀现烤，牺牲出餐速度以换取口感+营销。当代生活

节奏加快推动餐饮行业更加追求出餐速度和运转效率，预制菜浪潮兴起，但也刺激

了消费者对“锅气”和“现场制作”的需求。不同于传统快餐店使用提前制作好放

于保温柜的预制食材，塔斯汀所有的堡胚都是现擀现烤，以确保最好的用餐风味。

这也是一种宣传明档厨房的营销手段，让消费者看得见现场制作场景，为其提供积

极的心理暗示，切中了国人独特的餐饮需求。（作用可类比喜家德、袁记云饺等水饺

品牌在店铺内划出一定后厨面积，员工现场包饺子）擀面皮虽是标准化动作，但一

定程度上会影响出餐速度，塔斯汀出餐时间 13-15 分钟（现擀-撒芝麻-现烤-冷却-分

割-组装）显著高于西式快餐 3-5 分钟的平均水平（在工厂烤好-在门店分割组装）。

由于塔斯汀出餐时间稍长于西式快餐的平均出餐时间，高峰期常常出现外卖员扎堆、

外卖员与店员斗殴事件。草根调研时发现，部分门店在忙时会提前在烤炉内准备好

一定数量的成品。鉴于下沉市场消费者相对更价格敏感，因此稍久的出餐时间亦能

被接受。 
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图 23：塔斯汀所有的堡胚都是现擀现烤 

 

数据 ：公司官网，东北证券 

 

 
2.3.5. 营销：全面拥抱抖音&直播电商，成效斐然 

 

All in 抖音，抢占本地生活流量红利。塔斯汀的核心客群是 18-40 岁的年轻人和学

生，且下沉市场为主，与抖音的核心重度用户高度重合，因此塔斯汀初期便将抖音

作为核心宣传阵地，2019 年即入场抖音。后续更是乘势搭上抖音团购的快车，迅速

在抖音建立起品牌的本地生活矩阵，2022 年成功被抖音官方评为“抖音生活服务年

度案例”。 

 

图 24：塔斯汀的抖音本地生活矩阵 

 

数据 ：飞瓜，东北证券 
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