
 

 

 

 

 

第 3 章 

典型案例：某餐饮初创企业的

股权融资 

3.1  总体思路与商业模式 

面对国内餐饮及新茶饮行业的蓬勃发展，鉴于我国茶文化历史悠久、市场广阔，

某创始团队规划成立公司，向市场提供茶饮、餐饮和商务会议空间三者结合的综合

服务。 

该创始团队通过分析市场情况，认为餐饮与茶饮在我国有悠久的历史，被市场

广泛接受，尤其是茶饮在我国的传统文化中被赋予了特殊的精神内涵，极具代表性。

我国是饮食大国，餐饮也具有深厚的文化和历史底蕴。基于此，创始团队创建了 Z

公司，打造专门的品牌，提出“以传承精神立足创新”，将业务定义为“为客户提

供可以享用餐饮和茶饮，同时具备社交功能的“‘城市会客厅’”。创始团队力图为

客户开拓新的社交和生活方式，创造“美好生活空间”。 

Z 公司的业务围绕三个核心展开。 

第一，以餐饮和茶饮为产品的核心。Z 公司在传统工艺传承的基础上，以标准

化流程创新再造，推出契合现代消费潮流的饮食和风味茶饮。Z 公司的产品力图在

保留传统美食和茶饮精髓的同时，采用科技萃茶和营养工艺，使之符合时尚消费潮

流，更富新时代活力。 

第二，基于打造“美好生活空间”的核心理念。针对新消费群体的需求，打造

“城市会客厅，饮食轻茶空间”。Z 公司能满足客户用餐、饮茶的需求，提供符合客

户需求的社交空间，使客户获得良好的服务体验。 

第三，打造“一店一景”。Z 公司进行严格的选址，结合创始团队提出的基于对

空间美学的追求和对自然环境的尊重，使各家门店的景色独一无二，充分展现 Z 公
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司对美好空间的匠心打造和对美好生活理念的孜孜追求。 

Z 公司的商业愿景为“以文化自信打造契合新时代消费潮流的饮食轻茶空间，

打造中式社交空间和中国连锁餐饮服务业头部品牌；成为最值得信赖、最具专业性、

最具规模化、最具商业价值的中国商务服务业之‘商业空间伙伴级运营商’”。 

创始团队组成人员包括曾在高档酒店、餐饮集团等任职的高级管理人员，他们

在餐饮业及相关行业有丰富的经验。 

Z 公司的商业模式所面对的市场环境是餐饮连锁和茶饮连锁品牌很多，布局广

泛，但规模化且符合新时代消费潮流的中式连锁餐饮加茶饮服务运营商稀缺，该细

分市场的头部品牌区域存在可观的发展机遇和空间。 

在具体的市场切入点上，Z 公司细致比较了与餐饮相关的西式社交方式和中式

社交方式的差异。西式社交偏重开放性，以咖啡和茶饮为主要特色，但本质是下午

茶模式；而中式社交的特色集中在餐饮与茶饮，源于传统礼仪文化。中式餐饮社交

在目的上更趋多元化，在场景上则更侧重隐私性、仪式性和独立性。Z 公司预备从

中式社交切入市场。 

从市场容量来看，Z 公司主要依据当年相关行业报告的数据。例如，《2019 年

中国餐饮行业市场现状及发展前景分析》显示，2019 年中国餐饮业收入 46 721 亿

元，比上年增长 9.4%。又如，《2019 年新式茶饮行业市场前景研究报告》显示，2017

年全国综合饮品销售额达 472 亿元，同比增长 14.29%。经历快速发展后，餐饮与

休闲饮品市场正进入由单纯消费型转入消费服务型的重要阶段。 

Z 公司的核心商业模式是“降租金 + 提坪效 + 主打社交的社群经营”，以餐饮

和茶饮为核心产品，依托城市会客厅模式，为客户提供私密的社交空间。 

第一，Z 公司预备通过与 IP、文化、文创等社群/行业合作进行社群经营，提升

品牌黏性；丰富城市会客厅的内容运营，提升品牌附加值，提高经营坪效。 

第二，Z 公司预备通过打造城市会客厅，在一定的空间内提供更多的服务，满

足客户不同层次的需求；提高周转率，进行多样化场景应用，实现客户引流。 

第三，Z 公司预备依托门店布局，棋盘式扎营定位中档消费，主打“口粮茶”

品类，以伴手礼和定制商品为主要形式，扩大离店消费品的销售，快速获取可观的

收入。 

第四，侧重商务青年，打造“外带 + 堂食”的消费场景。Z 公司以商务餐饮为

基础，原叶茶占提供的茶品类的比例达到四成，以风味茶和调味茶为特色，二者占

茶品类的六成。此外，Z 企业还开发周边外卖服务，进一步提高坪效。 

“降租金”以控制成本是 Z 公司商业模式的重要基础。在一线商业综合体、中

高端写字楼/商务园区及高端酒店中，Z 公司集中选择高端酒店，利用高端酒店现有
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的低坪效空间，采用低租金或无租金方式进行直营/联营/输出管理，降低装修成本

或该成本由合作方分担。 

Z 公司力求通过将餐饮和茶饮作为现代社交重要场景的入口，以城市会客厅为

核心的商务会议，休闲聚会场景叠加，促进茶饮、商品和社群的联系；链接中高端

酒店和其他高端消费但低坪效空间，整合形成城市会客厅功能融合的空间，为多样

生态叠加赋能，为客户创造价值。在营销发展策略方面，Z 公司使用规模化的发展

策略，扩大客户群体，提升产品和服务的吸引力，形成网络叠加效应。Z 公司每增

加一个布点，就会在一定程度上提高服务的便捷性和客户的流动性，提升客户对品

牌的归属感、黏性和忠诚度。进行规模化布局的 Z 公司，结合自身城市会客厅功能

融合的特点，为具有不同需求的客户不断提供更好的服务。 

3.2  对标与估值 

Z 公司向消费者提供餐饮和茶饮，但业务主要瞄准消费者的社交需求。通过与

酒店业的联动，降低业务中高昂的房租和装修成本。Z 公司注册资本由创始团队全

额支付。创始团队初步向 Z 公司投资了 5 000 万元人民币，创始团队各成员按照比

例支付相应的金额。创始团队将初始投资 5 000 万元人民币中的 150 万元人民币设

定为 Z 公司最初的注册资本，而剩余的 4 850 万元人民币，以股东贷款的形式，作

为劣后资金（在企业面临破产的时候，该笔股东贷款的债权等级比其他贷款的债权

等级都低）注入企业。 

在 Pre-A 轮融资中，股权融资前 Z 公司估值为 5 000 万元人民币，经过与各潜

在投资人谈判，股权融资后公司估值为 7 000 万元人民币。也就是说，增资扩股 2 000

万元人民币，Z 公司确定增资部分占公司投后股权的 20%，这 2 000 万元预备增加

注册资本。与此同时，原先创始团队的股权被相应稀释。融资的 2 000 万元资金主

要用于项目拓展、人力资源扩张、市场推广、信息化建设和供应链建设等。 

由于客观原因，Z 公司业务拓展进度受到影响，因此适度放慢了融资进度，并

不立即开始 A 轮融资，而是进行 Pre-A+ 轮融资，为后续的 A 轮融资做相应准备。

在 Pre-A+ 轮融资之前，公司估值为 7 000 万元人民币，本轮股权融资后公司估值

为 2 亿元人民币。 

随着市场向好，Z 公司规模不断扩大，产品与服务日渐成熟，Z 公司及时开启

A 轮融资，股权融资后其估值达到 5 亿元人民币。此时，开始有专业的风险投资机

构进入。 
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后来，Z 公司依托 A 轮融资的效果，进行广泛的市场扩张，并已经开始准备 B

轮融资，并适时开始规划 IPO 相关事宜。 

3.3  股权融资的历程 

Z 公司在创业开始后，由于没有完全可以对标的餐饮或茶饮企业，因此其只能

与经营简餐的企业进行对标。在商业计划中，Z 公司主要对标两家公司：一家是主

要在城市商圈中经营餐饮的海外 S 公司，另一家是在城市写字楼经营餐饮的 R 公

司。因此，在初创阶段，Z 公司主要依靠创始团队自身的资金进行投资运作，为公

司的运营及后续股权融资打下基础。Z 公司的创始团队提供了 Z 公司初创阶段需要

的资金。在这个阶段，Z 公司的资金来源主要是现有股东增资。 

由于 Z 公司的现有股东具有一定的经济实力，在开启 Pre-A 轮融资前，Z 公司

已经开办了一些门店，有初步的产品和服务推出，并且在经营上取得了一定的效果。

这些前期的经营成果在 Pre-A 轮融资中，为进一步提高公司估值奠定了较为坚实的

基础。但 Z 公司毕竟依然处于初创阶段，因此在 Pre-A 轮融资中主要还是依靠创始

团队成员的私人关系，进行投资的基本为个人投资者。在 Pre-A 轮融资中，引入了

众多的股东，但各个股东投资的金额较小。 

在 Pre-A+轮融资中，由于之前受到一些客观因素影响，风险投资机构与个人投

资者对投资餐饮项目非常谨慎，融资难度加大。此时，Z 公司由于主要通过高端酒

店进行扩张，而酒店业需要经验丰富的运营商盘活相应空间。在这种相契合的模式

下，有投资酒店的产业投资人开始关注 Z 公司，并逐步洽谈入股事宜，最终某有投

资酒店的产业投资人投资了 Z 公司，推动了 Z 公司与相关酒店进行协同运营。 

随着门店的扩张和财务数据的向好，A 轮融资开始，专业的风险投资机构开始

进入，并利用其资源对 Z 公司进行扶持。专业的风险投资机构对 Z 公司的盈利表

现十分关注，这促使 Z 公司加快扩展业务。 

3.4  股权融资案例的决策评述 

Z 公司的融资安排比较典型，充分体现了初创企业在股权融资阶段如何寻找投

资人，并将融资安排与业务的不同发展阶段进行匹配。 

在企业初创阶段，暂时还没有开始具体产品的生产或服务的提供，仅有企业对
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未来会生产的具体产品或提供的服务的表述，以及相关商业模式的说明等。此时，

如果企业的股东有足够的资金完成初期投入，企业可以依靠股东投入的资金进行运

营和初期的生产准备等，无须引入风险投资人。因为通常风险投资人投入几百万元

人民币，就要占有企业 10%～30%的股权。对于非常有前景的项目，成本（10%～

30%的股权）是过高的。Z 公司的创始团队中包括出资人，这样做很好地规避了必

须引入风险资本的情况，保护了创始团队的利益。 

在企业开始运营的时候，其已经开启了部分门店的运营，此时主要通过私人关

系寻找个人投资者进行融资。由于 Z 公司的财务数据并没有太大的意义，投资人主

要关注创始团队的经验和能力，以判断未来 Z 公司的发展情况。因此，本轮融资会

引入较多的个人投资者，大部分个人投资者与创始团队成员有关系，他们主要由于

看好创始团队而进行投资。 

Z 公司在进行 A 轮融资之前，之所以增加 Pre-A+轮融资，主要为了引入产业

投资人，同时由于前期受一些客观因素影响，其门店虽然在逐步扩张，但发展水平

有限，尚未到大规模市场扩张阶段。A 轮融资前的一系列股权融资，有助于 Z 公司

对冲客观因素影响，提高估值，为后续的股权融资奠定基础。 

在 Z 公司的 A 轮融资阶段，开始有专业的风险投资机构进入，并为后续 IPO

做准备。 

在股权融资的过程中，Z 公司创始团队的一大弱势是难以通过找到能够对标的

企业来吸引专业的风险投资机构的注意力。因此，在寻求股权融资的过程中，Z 公

司及时与产业投资人取得联系。由于产业投资人通常看重 Z 公司的业务能否与其自

有业务产生协同效应，并不会过多考虑 Z 公司当时的财务表现，相对而言产业投

资人能够快速做出是否投资的决定。通过与产业投资人沟通，Z 公司能够顺利获得

投资。 
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