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（上接第24版）还有较大的增长空间。
从日本经验来看，随着老龄化程度的加剧，
疗养床位数的需求将大幅增加。同时，针对
老年人的介护需求也将持续攀升，即老龄化
对医疗服务的拉动作用要高于对药品消费
的拉动。

日本采用全民医保和全药医保制度虽
然对医药行业是一把“双刃剑”，但却为龙头
公司竞争力的提升奠定了基础。

这一制度在早期因医保覆盖全面、药品
价格相对较高，支持了医药企业的稳定发展
和技术积累，而 70年代开始，日本逐渐面临
财政负担的压力，开始对医保制度进行改
革，主要包括降药占比的控费改革、定价机
制改革、取消以药养医等，1992年后，日本医
保开支逐渐下降，日本国内的药品市场整体
规模增长非常有限。

在此背景下，龙头企业“破而后立”，或
走向海外扩大市场，或加强新药开发、增加
研发和并购支持，来打造专利壁垒，扩张市
场份额。目前日本医药行业形成多寡头垄
断市场。

国内药品医保控费趋势与日本高度相
似，但国内老龄人口众多，“未富先老”问题
更加严重，立足于日本30年医保控费探索的
经验，我国医保控费的进程可能会更加迅速
和剧烈。

2015年以来，医保局通过注册分类改
革、CDE扩编解决了审评积压问题；通过临
床数据核查、一致性评价将解决存量和增量
药品质量标准不一的问题；2019年，“带量采
购”应运而生，医保控费、降低药占比逐步落
实深化。

在加速改革的背景下，国内2019年医药
行业整体虽然收入增速下降，但高端化的趋
势更加明显，医药工业整体毛利率提升，进
入新旧动能换挡加速期，具有较强产品力或

壁垒的公司提高市占率的空间打开，“强者
恒强”的趋势预计进一步强化。

器械方面，中国药械比远高于全球平均
水平，器械消费提升空间大。

2015年中国药品与医疗器械的消费比
例仅为3:1，远高于1.4:1的全球平均水平，更
高于发达国家的1:1的水平。药械比仍有提
升空间，同时相较于药品市场，器械市场增
速较快。全球医疗器械行业整体增速（11~
17年复合增长率 2.3%）为药品行业增速的
两倍。中国医疗器械市场 2011~2017年复
合年增长率达 20.0%，同期药品市场复合年
增长率 12.2%。此外，国产器械产品有望充
分受益于分级诊疗后，基层对医疗器械的需
求增加。

2）消费升级趋势：服务消费，高端消费+
高性价比消费并重

日本在 20世纪 90年代泡沫破灭后，居
民消费降级，但M型社会中的消费需求愈加
成熟。

能够顺应M型社会下的新消费需求，并
能控制成本、高效运营的公司发展更好，711
便利店、大创生活馆、宜得利、无印良品、优
衣库等均在70~80年代成立，而在90年代及
2000年后取得快速发展。

和日本相比，中国的消费占比提升、消
费结构升级也都刚刚处在起步阶段。截至
2018年，国内消费占GDP的比重为 54.3%，
第三产业占GDP的比重49%，服务消费占比
仍有较大提升空间。

从行业赛道上看，国内服务业，特别是
租赁、娱乐、软件也保持了较高的收入增长，
增速也明显提升。伴随着我国人均收入的
增加，教育服务、房屋出租、娱乐服务等行业
预计保持较长时间的高景气。而国内新经
济还在蓬勃发展，影视、音乐、数字服务、旅
游出行等新兴服务业中，存在更多的增长机

会。
与国内相比，日本消费者的消费理念更

加成熟，消费偏好“返璞归真”，高质量、优质
服务、高性价比的商品受到青睐，而淡化对

“品牌”所代表的身份地位等社会含义的要
求。

当前中国经济增速逐渐放缓、房价高
企，导致社会同样可能出现M型结构分化，
未来消费也有望向高端奢侈及大众高性价
比两个方向演进。中国居民消费理念还不
成熟，还会追求品牌所代表的身份地位等社
会特征，即便基尼系数相对日本更高，高端
消费人口相对有限，国内高端奢侈消费仍有
较大发展空间。

但零售行业的本质归根到底还是提供
“更便宜、更优质”的商品，随着一线城市消
费者逐渐接受这一理念，对品牌的关注度下
降，高性价比消费成为主导可能也仅仅是时
间问题。

此外，根据孙正义的《时间机器理论》，
中国地域广阔，一二线城市与三四线城市之
间的收入水平差异会导致消费理念存在分
级，消费升级更有层次，各种业态也能找到
合适的发展区间，并可以利用一二线已经成
功的业态在三四线城市再发展。例如，便利
店在一线城市已比较充分，而部分三四线城
市随着人均收入水平提升和单身主义的盛
行，也具备了发展便利店的空间。

3）制造业升级：高端化、智能化、国C替
代

日本制造业 70~80年代完成了主导产
业从高能耗、高投入的重化工业逐渐转变成
为低能耗、高技术的组装加工业以及电子信
息业等新兴产业的产业升级转型过程。

钢铁、有色等代表性资本密集型产业，
占制造业增加值比重由 1980年的 9.5%和
3.1%，回落至1990年的5.8%和2.0%；而通用

机械、电气机械等代表性技术密集型产业，
占制造业增加值比重由 1975年的 9.9%和
9.2% ，持 续 提 升 至 1990 年 的 13.1% 和
16.0%。日本的精密仪器制造产业到目前仍
是全球领先的部门。

TC值是表示一国进出口贸易的差额占
进出口总额的比重。某产品的 TC 值越大，
竞争力越强；TC值小于0则说明某国是该产
品的净进口国，该国的这种产品的生产效率
低于国际水平，处于竞争劣势。

从中日的横向比较，我国在航天器、
光学零件及医疗机械、有机化学品及核反
应等高含量产业上竞争力较弱，而日本在
高技术含量产业上有较强的竞争力，虽然
我国高技术含量产业的竞争力在过去有较
大幅度提升，但与日本和美国相比还有很
大的差距。

在中美大博弈持续的背景下，国家对科
技“补短板”的重视度提高，研发支出增加，
中国制造替代进口产品的方向得以延续。

“烧钱”是振兴科技的必要条件，无论是
科创板给予创新企业高估值带来的“千金买
马骨”效应，还是国家大基金直接在半导体
等领域深入参与，都意味着科技企业迎来了
更好的发展环境。从行业层面来看，未来五
年，半导体、云计算等新经济领域有更大的
概率诞生年复合增速20%以上的公司。

回到主题，中国巨大的市场也能帮助高
科技制造业实现弯道超车。以前述老龄产
业中的机器人产业为例，中国机器人产业自
2000年起步以来，经历了起步、高速发展、回
落调整阶段，仅用16年便实现超车，于2016
年成为全球市场工业机器人保有量第一。
目前，从国内公司发展来看，截至2018年，尽
管前述四大家族仍占国内市场份额的42%，
但也已经有本土公司进入国内工业机器人
出货量前20了。

三年连续亏损，上市后奈雪的茶新故事在何方？
2021年 6月 30日“新式茶饮第一股”奈

雪的茶正式于港交所挂牌上市。但上市后
奈雪的茶却开盘破发，报 18.86港元，较 19.8
港元发行价跌 4.75%，开盘总市值 323.47亿
港元。

据悉，奈雪的茶创立于 2015年，隶属于
品道餐饮管理有限公司的茶饮品牌。创新
打造"茶+软欧包"的形式，在 2019年 7月入
选"中国茶饮十大品牌"。

奈雪的茶处心积虑在赛道狂奔，凭借创
造的新形式与新故事在新式茶饮赛道出圈，
但狂奔之下必有隐忧，奈雪的茶上市首日破
发，属实尴尬。

三年接连亏损，敲响困难多重奏
奈雪喜提“新式茶饮第一股”，但上市首

日破发，场面并不乐观，甚至有点“尴尬”。
其尴尬局面并不难理解。奈雪的茶在新式
茶饮中，并不具备价格优势，其客单价偏高，
其销售额就是客单乘以销售额。

根据奈雪的茶提交的招股书来看，2018
年至 2020年，净亏损分别为 0.66亿元、0.39
亿元、2.02亿元，累计亏了3个多亿。三年连
年亏损，除了广告宣传等烧钱费用之外，其
他数据也并不乐观。订单量逐年下滑，销售
额日渐减少，若想加高客单价，用户恐难接
受。

根据招股书显示，在各项成本中，2020
年前9个月奈雪的茶原材料成本、员工成本、
租金开支及物业管理费分别占比 38.4%、
28.6%、15.2%，其成本居高不下，盈利遥遥无
期。

在江湖老刘看来，奈雪的茶抢先获得
“新式茶饮第一股”，但近三年来接连亏损增
长乏力，盈利并不理想。上市后的奈雪扛着

巨压撑起“新式茶饮第一股”的称号，成本居
高不下，单价提不上去，奈雪上市敲钟的同
时也敲响了困难多重奏。

门店加速扩张，5000门店体系难支撑
据悉，奈雪的茶凭借自身独有的优势在

资本的加持下迅速扩张，门店聚焦于国内一
二线城市，招股书显示，奈雪的茶茶饮店数
量由截至 2017年 12月 31日的 44间增加至
截至2020年9月30日的422间。

门店的增长并不代表盈利，反之，奈雪
的茶日均销售额下降。数据显示，奈雪的茶
每间茶饮店平均每日销售额 2018年为 3.07
万元，2019年降为 2.77万元，2020年前三季
度则仅为 2.01万元。奈雪的茶定位于走高
端路线，坚持打造“大店模式+第三空间”。
注重空间和复合型消费的奈雪在这条路上
遭遇挫折，门店租金支出比重过大，盈利难。

奈雪为“自救”，推出Pro店，取消了现场
烘焙的面包厨房、欧包展示柜台，改为中央
厨房统一配送。Pro店面积减少，运营成本
自然下降，但盈利能力仍待市场检验。

在江湖老刘看来，奈雪的茶依靠商业模
式，背靠门店上市成为“新式茶饮第一股”，
而今门店加速扩张的同时暴露隐忧，门店销
售额下降。门店是奈雪的命脉，当门店盈利
能力下降，奈雪的茶将岌岌可危。

新式茶饮势如破竹，奈雪新故事在何
方？

新式茶饮遍地开花，席卷大众的生活，
各种茶饮层出不穷。屡被传出上市的喜茶
估值 600亿，奈雪的茶上市，蜜雪冰城开了 1
万家店，新式茶饮势如破竹。同样走高端茶
饮的喜茶，深耕于年轻化市场迅速出圈，资
本的融资让喜茶狂奔，作为奈雪竞争对手，

实力不容小觑。
除了高端茶饮，便宜大众的品牌也深受

用户青睐，蜜雪冰城开出了 10000万门店屹
立于新式茶饮行业。蜜雪冰城平价打法占
据市场，法固定消费者的粘性，用门店数据
证明自己的商业模式。除了头部品牌，
Coco、一点点等中部品牌密集遍布各个城
市。

新式茶饮之争从模糊变得明晰，奈雪的
茶尽管上市成为“新式茶饮第一股”，但来自
同行的威胁始终存在，奈雪的茶上市之路难
走。连年的亏损，资金紧张，上市是缓解现

下难题之举。
在江湖老刘看来，奈雪的茶作为“新式

茶饮第一股”，定位于高端市场，但新式茶饮
竞争激烈。头部高端品牌依靠品牌效应和
供应链建立起品牌壁垒，中部品牌凭借价格
优势深受消费者青睐，门店扩张加速。奈雪
的茶现状不尽人意，要想稳固市场地位，新
故事迫在眉睫。若执意扩张，也许“瑞幸式
结局”就在不远的未来等它。

江湖老刘，TMT行业观察者，知名 IT评
论员。


