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连亏三年，达美乐冲刺中国披萨第一股能有希望吗？
最近一段时间，在中国市场上，披萨逐

渐从一个外来的舶来品成为了大家所熟悉
的一种食物，不过你最熟悉的披萨品牌是哪
个是必胜客还是达美乐呢？就在前不久，达
美乐中国正式宣布冲刺港股上市，已经连续
亏损三年的达美乐中国冲刺上市真的能有
戏吗？在中国做披萨真的是一个好生意吗？

一、达美乐冲刺中国披萨第一股？
据界面新闻的报道，据港交所披露，达

美乐比萨在中国内地、中国香港和中国澳门
的独家总特许经营商——达势股份有限公
司（为了便于理解以下简称达势股份为达美
乐）已正式递交招股说明书，拟主板挂牌上
市，美银担任独家保荐人。

1960年在美国成立的达美乐是一个全
球性披萨品牌，其在经营早期便针对外送市
场建设自有配送系统，主打披萨外卖服务。
按2020年全球零售销售额计算，达美乐是全
球最大的比萨公司，截至 2022年 1月 2日在
全球 90多个市场拥有超过 1.8万家门店。
1997年，达美乐进入中国，在北京开设了第
一家门店。

虽然早早进入中国市场，但达美乐的门
店数量并不算多。截至招股书最后实际可
行日期，达势股份在中国内地的10个城市拥
有 485家直营门店，其中 57%的门店位于北
京、上海。而必胜客到2021年底的中国门店
数量为2452家。

据时代财经的报道，早在 1997年，达美
乐便进入中国，在北京开设第一家门店，但
扩张速度缓慢。直到 2010年 12月，达势股
份收购了Pizzavest China Ltd（达美乐比萨当
时于北京、天津、上海、江苏省及浙江省的总
特许经营商），达美乐在国内进军的步伐才
明显加快。

连亏三年，达美乐冲刺中国披萨第一股
能有希望吗？

达美乐在招股书中表示，其目标是成为
中国第一的比萨公司。截至2021年年底，达
美乐约 57%的门店位于北京和上海。而在
北上两地稳脚跟后，自 2020年起，达美乐在
华南地区，尤其是深圳和广州市场全力进
攻。

招股书显示，在疫情最严重的 2020年，
达美乐在深圳及广州分别有44家和21家门
店，较2019年增长83%和200%，2021年扩张
速度有所放缓，为2020年的45%和95%。

达美乐的利润却并不太理想，据其招股
书，2019年、2020年及 2021年，达美乐分别

录得营收 8.37亿元、11亿元及 16亿元，2020
年及 2021年同比增速分别为 32%、45.9%；
2019年、2020年及2021年，达美乐净亏损分
别为 1.82亿元、2.74亿元及 4.71亿元，三年
累计净亏损达9.27亿元。

二、连亏三年的达美乐冲刺港股有戏
吗？

说实在，看到达美乐要冲刺港股上市，
让人最大的感觉是见怪不怪了，毕竟这些年
各种餐饮企业上市已经成为了市场的大势
所趋，从百胜中国到海底捞、九毛九、呷哺呷
哺，所以当前达美乐的上市也不让人意外，
属于意料之中的事情，但是达美乐冲刺中国
披萨第一股真的有戏吗？

首先，披萨市场在中国的确是一个具有
较强发展潜力的市场。其实要客观的说，中
国已经有了披萨的上市公司，这就是百胜中
国，不过百胜是餐饮集团其旗下的必胜客也
不是最大的连锁品牌，所以百胜中国不能算
真正意义上的披萨第一股，这也是达美乐冲
刺披萨第一股的原因所在。不过，当前伴随
着中国经济的发展，中国人的饮食口味也日
益国际化、多元化，披萨这种舶来品也逐渐
被大家的所接受，成为中国人比较喜欢的一
种食品，所以在这样的情况下，披萨的发展
潜力逐渐被激发出来，根据弗若斯特沙利文
的报告，2020年中国比萨市场规模为 305亿
元，预期在 2025年前将增长一倍至 623亿
元，复合年增长率为15.4%。

与其他东亚市场相比，中国比萨市场仍
服务不足——2020年，在中国每百万人仅有
9.8家比萨门店，而日本和韩国分别为 28.4
家和28.9家。在这样的发展背景下，达美乐
的披萨玩法无疑在市场上具有较强的市场
优势，如果能够做好披萨的话，这个潜在六
百多亿的大市场足够支撑起来不少不错的
上市公司，达美乐其目标也无疑就在这个地
方。

其次，达美乐要冲刺上市有自身的优势
吗？从目前来看，达美乐的市场优势还是比
较明显的，作为一家外国来的披萨公司，达
美乐的优势其实主要集中在几个方面：

一是拥有足够有吸引力的市场品牌优
势。虽然达美乐在中国相对而言还是一个
比较新的品牌，但是达美乐的历史可是非常
悠久，早在上个世纪的六十年代达美乐就已
经出现了，并在 80年代就开始了国际化，在
这样的情况下，作为一个国际连锁巨头，达
美乐从市场优势到品牌优势都是足够的，相

比于其他自己白手起家的披萨企业来说，达
美乐从本身的品牌来说是具备和百胜中国
叫板的实力的。

二是达美乐的模式契合当前中国的市
场需要。达美乐当年成功的关键就是其 30
分钟的披萨外卖服务优势，达美乐在成立之
初就提出了达美乐“30分钟必达”的口号，达
美乐研究发现 30分钟是人们对外卖心理承
受的极限，因此他想出了“30分钟保证送到
比萨，否则可拒绝付款”，而对于中国市场来
说，这些年伴随着中国市场的发展，中国人
对于外卖的需求量大幅度增加，而达美乐无
疑就正好拥有这方面的优势，借助自身的优
势，达美乐可以在短时间内迅速实现市场的
布局，这就是达美乐本身模式对于中国的特
殊优势。

三是达美乐的互联网特性帮助其更容
易被市场接受。一直以来，达美乐都对外宣
传自己是一家 IT公司，只是恰巧做了披萨而
已，在业务拓展上达美乐向来强调黑科技，
达美乐研究外卖配送路线，组建自配送团
队，又通过无人机、机器人送餐，这些都让达
美乐充满了科技属性，这对于明显熟悉互联
网的中国消费者来说，无疑是非常友好的。

第三，达美乐的问题到底又在哪呢？说
完了达美乐的优势我们也没办法回避达美
乐的问题，达美乐的问题主要集中在：

一是达美乐的亏损问题始终是避不过

去的。对于一家餐饮公司来说，无论你怎
么说自己的科技属性，归根到底你还是一
家餐饮公司，科技公司可以说自己是用亏
损换未来，还能够说的过去，一家餐饮公
司持续亏损，这无疑是难以对资本市场交
代的，当前的资本市场已经越来越不相信
故事，达美乐的亏损将会成为他最大的达
摩克利斯之剑。

二是达美乐的市场拓展其实也存在问
题。达美乐的市场过度集中在北京上海，虽
然北京上海这种大城市比较容易接受披萨，
但是别忘了达美乐进入中国已经25年了，25
年其市场拓展依然仅限于较少的城市，这无
疑让资本市场对其发展能力存疑，这点是达
美乐必须要向资本市场说明白的事情。

三是达美乐的市场其实没有太多的门
槛。当前中国的披萨市场已经进入了全面
竞争化的大环境之中，对于达美乐来说，披
萨这个业务几乎没有门槛也没有护城河，别
的企业可以轻易进入，而消费者的忠诚度也
是乏善可陈，在这样的情况下，达美乐的市
场面对的问题可并不小。
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因此，达美乐冲刺中国披萨第一股还是
有希望的，不过难点是达美乐如何给资本市
场一个满意的故事，这可能才是达美乐必须
要回答的问题。

巴菲特为何要出手购买惠普股票？

除了大力投资苹果公司之外，巴菲特的
伯克希尔哈撒韦对其他的科技公司并不太
感兴趣，也很少出手购买科技股。不过，这
种惯用做法也发生了一些改变。近日，伯克
希尔哈撒韦公司披露，已购买了近1.21亿股
惠普公司股票。这是巴菲特最近一系列大
型投资中的最新一起。伯克希尔哈撒韦在
向美国证券交易委员会（SEC）提交的文件中
披露了这笔投资，按惠普日前 34.91美元的
收盘价计算，这些股份价值约42亿美元。消
息爆出之后，惠普股价当日盘后大涨近
10%。

为何巴菲特如今出手如此频繁呢？投
资惠普的意图又是什么呢？这恐怕也是很
多投资者关注的焦点。我们关注，有几方面
的因素或许是伯克希尔哈撒韦频频出手以
及投资惠普的原因所在。

其一是长期的持币观望对于巴菲特来
说也不是一个长久之计，如果说此前没有合
适的投资标的的话，随着疫情的不断扩散以
及对经济的影响逐级被市场默认之后，在共
存的一种状态下，投资不可能一成不变。伯
克希尔哈撒韦也需要挖掘到新兴题材，而经
过了市场的不断洗礼之后，也渐渐显现了大

浪淘沙之后的市场机会。曾经，巴菲特坐拥
1000多亿美元现金，却多次感叹在市场上找
不到合适的投资机会。如今的出手说明机
会来了。

其二是能源还是巴菲特情有独钟的投
资标的。从 2月底以来，巴菲特连续三周增
持西方石油公司股份，持股累计达到 1.364
亿股，价值超过 70亿美元，占西方石油在外
流通股票的 14.6%。俄乌冲突，致使能源在
全球出现了大幅飙升，对于巴菲特的投资来
说，无疑是潜在的利好。

其三是收购保险公司，在这种突发事件
不断增加的时代，保险公司也面临着更多的
发展机会。伯克希尔哈撒韦以116亿美元收
购保险公司Alleghany，这是巴菲特六年来最
大的一笔收购。也说明其对金融类公司的
看好还是不变的，此前巴菲特是非常喜欢购
买银行股的。

其四是购买惠普股票是看好科技股的
未来吗？其实不然。惠普公司在 PC、服务
等方面早已经今非昔比，虽然还位居全球的
前列，但落后于联想。而且传统的 PC业务
已经不再是惠普的主营，更多的已经转型到
服务市场。伯克希尔分4次买入惠普的普通
股，买入价格从 34.88美元到 36.43美元之
间，买入金额从25万股到440万股不等，4天
购入约 1100万股，动用买入金额约 3.2亿美
元。连同初始持有惠普普通股1.09亿股，伯
克希尔持有惠普 1.2亿股。巴菲特选择惠

普，其实更多的是从财务投资的角度做出的
决断。从近 5年业绩来看，惠普表现相当稳
健，2021财年营收634亿美元，增速12％，净
利65亿美元，增128％。

更主要的是，惠普是一家相当注重股东
回报的公司，而巴菲特的投资理念之一，就
是非常看好这种对股东的投资回报，也就是
说有“送股”和分红的机会。巴菲特投资的
苹果公司就是这样的公司，巴菲特从苹果公
司手上已经获得了不少这样的分红和送股
红利。资产也增加了不少，此前巴菲特一直
喜欢投资银行股，也是因为银行喜欢分红和
送股。如今，惠普也是这样的公司，以近期
38美元价格和过往12个月的时间跨度来计
算，惠普的股息率达 2.6％，回购收益率达
19.3％，综合股东收益率高达 21.9％。惠普
股票回购和股息两因素结合起来考察，在标
普 500成分股中高居榜首。这或许才是巴
菲特出手惠普的原因所在。

从去年 10月计算的 2021财年内，惠普
共计回购了 62亿美元的股票，较此前一年
31亿美元增长 100％。疫情的影响也让 PC
市场出现了一次较大幅度的涨幅，这被认为
是PC的一次回暖。居家办公带来更多的PC
需求和迭代，近两年，惠普股份上涨了 2倍
多。综上所述，巴菲特的伯克希尔哈撒韦出
手惠普，更多的是一种价值投资的延续，并
不是对科技股本身发展的一种希冀。这一
点和投资苹果公司是有所不同的。


