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2014 年，小 A 毕业于财经大学会计专业。通过五

年的时间，他从一家饮料行业上市公司基层的财

务人员升职到现在的财务经理助理。目前，他的职业发

展顺利，收入逐年增加，生活小康，前途光明。但随着

周围朋友创业成功的案例不断增多，小 A 也开始思考改

变一成不变的工作环境。出于职业的敏感性，小 A 早在

2018 年年初就注意到当时发展迅猛的瑞幸咖啡。作为一

名年轻白领，他和其他在写字楼工作的年轻人一样，也

在毕业后的这几年中培养了咖啡习惯，成为一名深度的

咖啡依赖者。

自从 2017 年底成立以来，瑞幸咖啡提出为顾客提

供高性价比咖啡饮品和快速配送服务的口号，几乎一夜

之间迅速占领了中国咖啡市场的半壁江山，并对老牌咖

啡星巴克形成严重威胁。瑞幸咖啡的发展战略规划以及

“零加盟费”的入伙模式深深吸引了这个年轻人。小 A

开始思考自己的事业转型。多年财务工作经验告诉小 A，

单单从一些宣传文字不足以说服自己辞掉现有的工作去

加盟瑞幸咖啡，他决定对瑞幸咖啡的盈利模式进行深度

调研。

旧市场 VS新经济

小 A 了解到瑞幸咖啡最早是 2017 年 10 月在首都北

京开设了首家门店，到 2019 年 5 月 17 日在美国纳斯达

克成功上市，其间仅 18 个月时间，刷新了企业上市速

度的世界纪录。有了资本加持的瑞幸咖啡在其后的扩张

速度令人咋舌：截至 2019 年底瑞幸咖啡就已开设 4500

多家门店，超过在华经营长达 22 年的星巴克中国门店

总数，成了世界咖啡行业的一个传奇。小 A 清楚地记

得自己当初是如何与瑞幸的第一杯“免费咖啡”邂逅。

2018 年 5 月，朋友小 B 在朋友圈分享了瑞幸咖啡的链

接，并向他极力推荐瑞幸咖啡，告知他可以免费获得一

杯美味的咖啡，同时小 B 自己也可以获得一杯咖啡作为

奖励。小 A 抱着试一试的心态开启了自己的“瑞幸之

旅”。瑞幸就是采用这种看似“人傻钱多”的新型互联

网商业模式横空闯入传统咖啡市场，这就是后来饱受世

人争议的“裂变营销”。具体做法是：通过首杯免费的

拉新机制迅速获得第一批种子客户，随后鼓励种子客户

在微信朋友圈等社交媒体上进行分享，老客与新客同时

获得一杯免费赠饮。此外，瑞幸还在其 APP 上开展买五

赠五、买二送一等方式提前实现现金流入，零成本占用

客户的资金时间价值。这些低成本的获客方式有效实现

消费者规模的裂变。但是在小 A 看来，这样以低价补贴

方式拉拢消费者、创造流量、培养客户消费习惯的互联

网思维新经济模式，对拥有千年茶饮历史的中国市场并

不奏效。2019 年 10 月，小 A 查阅了瑞幸咖啡的历份季

度财务报表，令他大吃一惊的是，从瑞幸咖啡成立以来（至

2019Q3），其利润表上的净利润金额一直为负。瑞幸咖

啡将从资本市场获得的融资不断用于客户补贴以扩大市

场规模，在持续的亏损与高估值下，重复套取投资者资

金，自身却难以实现盈利，并采用内源融资满足资金需

求。小 A 整理了瑞幸咖啡自成立至 2019 年 9 月的季度

累计营收和盈利（见图 1），发现，随着营收的增加，
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公司季度亏损规模更快速增加。小 A 粗略估计一下，如

果瑞幸在其后的五年时间内按 5% 的亏损增长水平，按

公司高管在上市时的豪言状语，五年后当然不可以扭亏，

而且无论是五年后的亏损还是今年五年的累计亏损，都

足以让小 A 吓出一身冷汗。小 A 担心，这样的业绩，投

图 1：瑞幸公司利润图

咖啡因 VS茶多酚

上述调查结果及对瑞幸咖啡未来亏损规模的估计使

得小 A 有些错愕。虽然瑞幸咖啡采用了新型互联网商业

模式进入咖啡市场，在获客机制上相较于传统饮品行业

是一个较大的创新，但他无法确保自己在加盟后仅凭借

这一获客优势就能实现单个门店获利。小 A 打算告知父

母自己的职业打算，也希望如果创业的话能从父母那获

得资金支持。周末，小 A 陪父母来到他们最喜欢的茶餐

厅——稻香酒楼。根据酒楼规定，每一位前来消费的顾

客都必须选择一种茶饮。小 A 自作主张选择了一壶大家

都比较喜爱的铁观音。品茶的过程是愉悦的。一家人边

品边聊，铁观音的绵柔口感让家人的团聚更加温馨自在。

与中国大多数中老年人一样，小 A 的父亲一直有饮茶的

爱好，每年春天，喝上一杯明前茶，不仅是习惯，更成

资人会如何看待瑞幸咖啡？想到瑞幸咖啡在美国上市，

大部分投资人远在地球的另一端，小 A 想，我连个担心

的对象都不认识，还在这里费思量。想到这里，他自我

解嘲地笑了笑。

了一种仪式了。席间，小 A 小心地询问父亲最近是否尝

试过近年来年轻人较为喜欢的咖啡。父亲说，“中国的

茶饮习惯已经有近千年，老一辈的人都习惯了喝茶，并

且目前茶类品种繁多，饮茶已经成为了老一辈甚至很多

年轻人的习惯。我的茶冰箱里还存放着诸如茉莉花茶、

毛尖、铁观音等各种茶品，下次你回去，咱爷俩好好对

酌一壶。”

听闻此，小 A 便迫不及待想要了解一下咖啡在中国

的发展前景。回家后，小 A 通过网络查询后得知，从晚

清开始，咖啡就已经传入中国，但直到现在，咖啡市场

在中国的市场容量也不大。目前，中国内地人均咖啡消

费量仅为约 6.2 杯 / 年，远低于中国香港（249.5 杯 / 年）

和日本（279 杯 / 年），更远远低于咖啡消费大国美国

3,538.32
6,728.61 7,093.52

13,300

22,000

-7,125.55

-20,900

-8,490.64

-17,800

-7,580.64

-25,000

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

至2018-09 至2018-12 至2019-03 至2019-06 至2019-09

总收入

净利润



2020 年 IMA 管理会计中文案例系列——瑞幸咖啡的盈利困局 案例

3

此，小 A 想起自己在街上遇见的大学生群体，基本上是

人手一杯奶茶。听说价格并不便宜，与一杯咖啡单价相

比也不遑多让，2020 年 9 月，一条”秋天的第一杯奶茶

“的“梗”在网络爆红。同时，小 A 还了解到，相较于

传统茶饮，年轻人比较受喜爱的喜茶、奈雪の茶、茶颜

悦色等新式茶饮不论是原材料品质、生产工艺、品牌运

营等都有了跨越式升级和创新；外卖产业渗透性的提高，

也给新式茶饮带来了新的盈利增长点。尽管中国消费者

对提神类饮品的需求在逐渐增加，但其每日所需的咖啡

因含量通过茶饮品就可以基本得到满足。因此，瑞幸的

客户群容量小且集中度极高，主要是年轻人群体——年

龄在 25 岁及以下消费者占到 46.6%，26-36 岁消费者占

45.3%，36 岁以上消费者只有 8.1%（见图 2）。

图 2：瑞幸客户群年龄分布图

和德国。自 20 世纪 80 年代雀巢咖啡品牌正式进入中国

后，星巴克、Costa、UCC 等国外咖啡品牌陆续跟进。

除却一些本土咖啡品牌，这些国外咖啡品牌早已在中国

市场站稳脚跟，这意味着留给瑞幸的中国市场容量本就

不大。

在经过一番深思之后，小 A 拨通了好友 C 的电话。

小 C 就职于著名的茶叶销售连锁企业——天福茶叶，担

任销售地区经理。小 C 告知小 A：“咖啡在中国很难短

时间取代茶叶。我看好中国茶饮行业发展，因此我选择

这个行业。饮茶本就是中国人天然的习惯，和千年的茶

饮文化和习惯相比，咖啡在中国属于一个尚待培育的新

消费习惯。并且近年来，随着居民消费升级，除却如父

辈这样的传统茶饮需求者，中国已经进入了以茶叶为主

要原料的新式茶饮时代，主打茶叶的第三空间。”思及

多元化 VS单品类

面对尴尬的财报数据，小 A 实在体会不到瑞幸咖啡

创始人、CEO 钱治亚在瑞幸“2019 年战略发布会”上

豪言壮语的心境：“2019 年，我们将会继续扩张门店，

总门店数要超过 4500 家。行业地位上，做到中国最大

的连锁咖啡品牌，在门店和杯量上全面超越星巴克。”

钱治亚甚至还豪迈地宣称，在同样的市场下，既然星巴

克能够获得巨大的成功，瑞幸咖啡也同样可以。随着对

这个企业的深入研究，小 A 已经深深地被自己的所见所

感吸引，好像要不要加盟只是其次了。小 A 约了好友小

D 在星巴克见面，想要向这位资深的职业投资人讨教一
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些相关的投资知识。在与小 D 聊天的过程中小 A 得知，

星巴克在中国站稳脚跟的缘由中不可否认的一点是，自

1999 年进入中国开始，星巴克就在不断探索符合中国人

的咖啡消费习惯，并且早已用实际行动证明了“契合的

场所、优质的咖啡体验和服务、特色企业文化才能带来

流量，才能留住顾客”的“中国式真理”。而且，星巴

克很早就开展了以咖啡饮料为主的多元化经营，通过产

品创新丰富产品结构，如广受消费者欢迎的“星冰乐”、

周边产品“猫爪杯”以及每逢佳节便大受追捧的“节日

限定”产品等，具有较大的领先优势。小 A 在星巴克就

看到柜台上精致的月饼，独特的口感和精美的包装引起

很多人的关注。作为“后浪”的瑞幸咖啡，尽管在 2018

年 8 月也开始从第三方供应商引进轻食、坚果、鲜榨

果汁等非咖啡类产品，但这些新品类在本质上并没有突

破，产品创新，带来的吸引力不大，并且这些产品的供

应商往往同时也向线上电子商务平台和线下便利店等供

货，在降低品牌溢价之后往往可以在同品质下卖出更低

价，比在瑞幸咖啡门店里销售更具有竞价吸引力。此外，

2019 年 7 月，瑞幸推出了战略新饮品“小鹿茶”，但仍

未见成功。目前瑞幸产品类型共四种，包括现制饮品、

预制食品、其他商品和周边潮品，其中饮品类（咖啡与

非咖啡产品）作为主要营收来源，普适性不高且主要采

取低价补贴留客，很难实现盈利。瑞幸各类产品营收金

额及占比见表1。小D喝了一口卡布其诺，语重心长地说：

跟星巴克的多元化战略比，瑞幸还是太嫩了。

表 1：瑞幸各类产品收入占比（万元人民币）

2018Q1 % 2018Q2 % 2018Q3 % 2018Q4 % 2019Q1 %

鲜饮 958 74 10,052 83 19,267 80 34,685 74 36,110 75 

外购小食 140 11 845 7 3,440 14 9,139 20 8,398 18

其他 198 15 1,254 10 1,374 6 2,719 6 3,344 7

总计 1,296 100 12,151 100 24,081 100 46,543 100 47,852 100

低折扣 VS老顾客

周一上班，中午午间休息时，小 A 发现同事们正在

讨论瑞幸咖啡的事情，原来是瑞幸咖啡 APP 又发送了大

额的优惠券。小 A 打开自己的 APP 发现，几乎每天一

杯瑞幸咖啡消费，今天收到了一张 5.8 折的优惠券。这

时美食达人同事小 E 捧着手机开心的说到：“赚到了赚

到了，喝了一周减肥茶，今天我收到了瑞幸咖啡一张 1.8

折券。你这 5.8折有点亏呀。”小A皱了皱眉，仿佛被“梗”

了下，心里有点不是滋味。通过最近的调查，小 A 更清

楚瑞幸咖啡的这种“疯狂折扣”，其实就是所谓的“大

数据杀熟”策略：如果新客长达一周没有喝咖啡，瑞幸

就会赠送 1.8 ~ 3.8 折优惠券来刺激消费；对老客或者活

跃用户却只提供 5.8 折的小力度折扣。这其实意味着，
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高折扣只用于激励边缘消费者，而忠诚用户却遭受明显

的价格歧视。而且，瑞幸用打折券吸引新客户的营销方

式，不仅无法向客户充分传递企业的文化价值，让客户

真正为品咖啡而非“划算”和“优惠”买单，还会培养

出价格高敏感人群。就比如小 E 这类消费者，只要瑞幸

咖啡恢复原价，就可能不会再进行消费，除非再次收到

大额优惠券。这样的留客方式，让瑞幸的客户留存率从

2018Q1 的 30%~35% 降至 2018Q2-Q4 的 25%~30%，

甚至是 20%~25%，2019 年更低。可以想见，一旦瑞幸

的折扣力度降低或消失，客户将不再光顾。核心客户增

长速度明显减缓，新客留存率和忠诚度也越来越低，瑞

幸的客户群粘性下降。正如小 E 所说：要是按原价购买

的话，我还不如喝星巴克好了！

轻资产 VS高成本

百闻不如一见。平时喝咖啡都是叫外卖，这次小 A

打算走进瑞幸咖啡的店铺，更近距离去感受一下这个

被世界舆情包围的公司。国庆期间，小 A 去到了位于

CBD 大楼的瑞幸咖啡店，并与咖啡店老板小 F 攀谈。谁

知，小 F 听了小 A 的来意，叹息到：“我是在 2019 年

10 月正式加盟了瑞幸咖啡，我原本是想要投资小鹿茶，

主要是由于当时瑞幸高调宣布小鹿茶独立运营，并且颠

覆传统加盟方式，开启‘新零售合伙人模式’加盟战略。

也就是说，我在开店前期不需要交加盟费，而是从开始

盈利后再上交抽成费用。这样的模式下，小鹿茶总部将

提供营销、客户发展、产品制作监督等，合伙人承担门

店选址与装修、产品制作与交付等工作。我当时十分心

动，但是小鹿茶加盟店策略主要是在三四线城市，与我

想要的工作地点并不相符。而且，值得一提的是，就我

所了解到的信息来看，瑞幸试图通过小鹿茶加盟店策略

下沉三四线城市，与前端一二线城市的咖啡形成互补的

消费者全线覆盖构想，目前并没有得到市场认可。小鹿

茶对标的是喜茶、奈雪の茶等新式茶饮品牌，但其轻工

店模式和供应链使得产品在口味、品质和营销模式上均

无法与这些品牌抗衡。”小 A 在听到小 F 的叹息之后不

解地问：“既然您现在选择了咖啡店而非小鹿茶店，那

岂不是可以称之为正确的选择吗？为何会叹气呢？”面

对小 A 的这一问题，小 F 疲惫不堪，笑而不语。小 A 明

白市场规则，有些话不能言传，只能自己意会。

回到家的小 A 拿出笔纸，将自己在门店观察的数据

和小 F 提供的数据写在纸上，试图来找出小 F 苦笑背后

的深意。瑞幸咖啡的单店不盈利，这是显而易见的。尽

管与星巴克相比，瑞幸咖啡确实消除了部分品牌溢价，

但折扣过高带来的有效单价低、前期投入成本高等弊端，

无法将每个单店从亏损沼泽中拉出来。小 A 通过分析瑞

幸咖啡的报表数据发现，瑞幸咖啡的营业利润率和息税

折摊前盈余（EBITDA）长期为负，每家商店的平均现

金流量也为负。公司在持续融资但同时又在疯狂“烧钱”。

结合小 F 提供的每日消费量数据等，小 A 编制了一份单

店盈亏平衡表，见表 2。

小 A 根据瑞幸 2019 年第二季度公布的报表数据，

计算出咖啡类饮品折后平均有效售价为 10.5 元 / 件，含

原材料成本、变动运营人工费用、送货补贴等成本在内

的总变动成本为 9.59 元 / 件，租金、水电费、设备折旧

等固定成本费用为 27,500 元 / 月，最后得出每个店面咖

啡日均保本点销量为 1,007 件。相较于小 F 所说的日均

实际 345 件的销量，安全边际为 -662，瑞幸咖啡离保本

点的距离还很远，更不用说涵盖营销、管理费用等期间

费用。

小 A 终于明白了小 F 笑而不语背后的苦楚。
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表 2：平均每家瑞幸店面的成本费用表

摘要 金额

固定费用 27,500 元 /月

产品单价 10.5 元 / 杯

单位变动成本 9.59 元 / 杯

其中：

鲜饮原材料成本 5.6 元 / 杯

门店运营成本 3 元 / 杯

送货补贴 0.99 元 / 杯

盈亏平衡点月销量 30,220 杯

盈亏平衡点日销量 1,007 杯

实际日销量 345 杯

结束语

通过缜密的分析后，小 A 已经完全打消了投资念头。

瑞幸咖啡的盈利模式分析让小 A 望而却步，虽然瑞幸咖

啡的高管团队在 2019年 5月 17日公司上市后会表示“持

续补贴三至五年，不考虑盈利”，但在小 A 看来，不是

瑞幸咖啡公司不考虑盈利，而是其盈利模式的严重缺失

导致其陷入了一个难解的盈利困局。小 A 最后没有辞职

创业，但也在持续关注着这一企业，他有时候很想到了

瑞幸咖啡的管理会计师，一起探讨一下，按照 2018 年

亏损金额 2.32 亿美元（约 16 亿人民币），年亏损规模

增加 5% 计算，五年后瑞幸咖啡会有多大的亏损金额？

瑞幸咖啡如何在茶饮文化占主流的中国市场上获得竞争

优势？瑞幸咖啡该如何利用投资组合理论进行多元化经

营，从而在降低风险的同时尽量提高收益？瑞幸咖啡如

何把握薄利和多销的关系，多大的打折力度能巧妙平衡

新老顾客的消费心理？从长期来说，瑞幸咖啡如何尽快

使得业务量达到实现盈亏平衡，毕竟，拿业绩说话才是

赢得竞争的王道。
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