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香港快餐股營運剖析及疫後變革 

香港兩個大型快餐集團 

香港快餐市場是㇐個競爭十分激烈的市場。行業當中的其中兩個領導者亦有上市，即大家樂集團

(341)和大快活集團(52)。 

本文將窺探㇐下，兩大集團於疫情之前的營運表現如何，再看看疫後兩者的表現。 

 

兩大集團的主營業務 

大家樂集團採取多品牌策略，主要於香港經營以大家樂及㇐粥麵作為品牌的快餐店，亦有經營㇐

些休閒餐飲品牌例如意粉屋、上海姥姥及米線陣等。另外，集團亦有經營機構飲食業務，為學校、

航空公司及醫院餐廳等機構提供飲食業務。此外，集團亦有於內地經營大家樂。截至 2021 年 3

月底，大家樂集團於香港經營 161 間大家樂、40 間㇐粥麵、60 間休閒餐飲分店及 91 間機構飲

食分店，於內地則經營 121 間主要為大家樂的餐廳。 

 

大快活集團則與大家樂集團不同，並沒採取多品牌策略，只有少量品牌，而且業務比較單㇐，而

且集中於香港，絕大部份收入來自香港的大快活快餐店。截至 2021 年 3 月底，集團於香港經營

145 間大快活，11 間特色餐廳 (㇐碗肉燥、㇐葉小廚等等)，另外亦有於內地經營 16 間餐廳。 
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兩大集團收入 

在香港，快餐行業向來是所有餐飲類別之中表現最為穩定的。如圖 1 所示，疫情之前 3 個半財

年，即 18/19 H1 至 19/20 H1，即使期間有社會事件出現，快餐行業銷貨價值亦能保持於按年

倒退不足百分之㇐至有低單位數字增⾧之間。 

 

圖 1：香港食肆總收益、快餐收益及非中式餐館收益的年增⾧率 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

註：20/21 H2 即截至 31/3/2021 止半財年；20/21 H1 即截至 30/9/2020 止半財年； 19/20 H2 即截至 31/3/2020

止半財年； 19/20 H1 即截至 30/9/2019 止半財年； 18/19 H2 即截至 31/3/2019 止半財年； 18/19 H1 即截至

30/9/2018 止半財年 

 

如圖 2 所示，大快活集團收入於疫情前 3 個半財政年度，皆保持著中單位數的年增⾧率。疫情

來襲，19/20 H2 收入按年只微跌 0.4%，但之後 20/21 H1 及 20/21 H2 開始失守，收入按年分

別跌 16.4%及 8.8%。 
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圖 2：兩集團收入及其年增速 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

大快活集團絕大部份收入來自以大快活作品牌之快餐店，因此其疫前收入亦穩健增⾧。  

 

疫後，快餐行業受影響的程度明顯低於整體食肆及包括很多休閒餐廳在內的非中式餐館，此亦解

釋了大快活集團疫後收入的穩健表現。 

 

大家樂集團收入來源則比較多元化。疫前 3 個半財年，其快餐業務及機構飲食收入表現相對穩

定，基本保持零增⾧、零倒退；休閒餐飲收入佔比不多，但時升時跌，表現稍為波動；內地的餐

廳收入表現已算最亮麗，有中單位數增⾧，抵銷了休閒餐飲的不利影響。大家樂集團疫情前 3 個

半財年整體收入大致不變。 

 

疫後 2 個半財年，大家樂集團收入大幅倒退。限聚令之下，有社交功能的休閒餐廳特別受影響，

加上學校停課、醫院飯堂禁止訪客進入、航空業停頓下集團亦不能再提供飛機餐，集團機構飲業

業務大幅倒退；雪上加霜的是，其時內地亦有封城措施，內地餐廳收入亦出現倒退。 

 

20/21 H2，大家樂集團收入年倒退大幅收窄至 5.7%，主要由於內地嚴控疫情，經濟活動復甦速

度快，集團於大灣區加開分店，令來自內地的收入按年增⾧ 34.7%，至 6.4 億港元，創記錄新高，

加上本港防疫措施放寬，休閒餐廳收入按年跌幅因此收窄所致。 
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兩大集團毛利 

兩集團的財務報表表達方式不盡相同，因此需作出㇐定調整才能作出相應比較。 

 

首先，大家樂集團的銷售成本之中，已經計及了推廣費用，所以毛利已反映其推廣費用；反之，

大快活集團的推廣費用則於毛利之後獨立列出。為公平比較，報告內的分析將會把大家樂集團的

推廣費用從銷售成本抽出獨立計算。 

 

其次，大快活集團的銷售成本之中，已扣減了香港政府提供的保就業津貼，所以應把津貼金額加

回銷售成本之中以反映集團的真實成本。 

 

經以上兩項調整之後，按圖 3，大快活集團的毛利率最近 6 個半財年普遍比大家樂集團略低。究

竟大家樂集團有什麼做得略為優勝? 

 

圖 3：兩集團毛利率及經營溢利率 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 
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按圖 4，兩大集團的成本，主要可分為存貨成本(即食物和包裝成本)、租金成本和人工成本。對

於兩集團來說，人工成本皆佔收入比例最高，其次是存貨成本，最後才是租金成本。 

 

圖 4：兩集團租金成本及存貨成本佔收入比 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

存貨成本： 

兩集團的存貨成本佔比皆慢慢上升，雖然總算維持在穩定水平，但反映兩集團始終未能完全將食

物及包裝成本轉嫁給食客，主要由於食材價格上升，加上外賣佔比上升，因而需要更多包裝成本，

但按兩集團的管理層所言，快餐顧客都對價格較敏感，因此兩集團都不敢加價所致。大家樂集團

的存貨成本佔比持續高於大快活集團，固中差距，或是大家樂集團從事機構業務，而提供飛機餐

和學童飯盒皆需要大量包裝，因此包裝成本較高所致；當然亦不排除是基於兩集團的產品組合的

差異所致。 

 

租金成本： 

疫前 3 個半財年，大快活集團租金佔比㇐直下跌，疫後 3 個半財年租金佔比則上升得較快。反

之，大家樂集團最近 6 個半財年租金成本佔比皆十分穩定。就最近 6 個半財年來說，大家樂集

團的租金佔比始終低於大快活集團。從日常觀察得知，大家樂的選址㇐般在各區的較貴地段，反

之大快活則較多分布在各區的次貴地段(很多時即使選址在旺區亦會選擇旁邊人流較少的街道)，

因此大家樂的租金佔比理應比大快活高。大家樂集團的租金佔比較低，估計是(i)其有較多機構業

務，例如為學校及航空公司提供餐飲，在那些機構物業之內的租金會較㇐般分店低，另外，為機

構提供外賣的話更不用門店租金成本及(ii)大家樂集團有多個品牌，很多時會數個品牌㇐起租用

同㇐個商場的舖位，因此相信大家樂集團的議價能力較強。 
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人工成本： 

據圖 5，兩集團的人工成本佔比於最近 6 個半財年也不相伯仲，不過兩集團疫後的人工成本(扣

除保就業津貼之影響)佔比明顯比疫前提升了，反映人工成本較為固定，可調整的彈性較小。大

快活集團絕大部份業務皆於香港經營，因此每個員工的人工成本較大家樂集團高，另外亦或反映

大快活集團的全職員工佔比較多或兼職員工工時較⾧。 

 

圖 5：兩集團人工成本佔收入比及每員工半年度成本 

 
資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

整體而言，大家樂集團的毛利率普遍稍高於大快活集團，主要是其較低的租金成本佔比，有效抵

銷其較高的存貨成本佔比所致，至於人工成本佔比則兩集團表現相若。 
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兩大集團杜邦分析 

兩集團最近兩年都收到不同金額的政府資助，而這些資助與兩集團本身的營運能力無關，所以以

下分析將就此作出調整。 

 

基於有關租賃的會計制度上的改變，兩集團的資產負債結構帳面上有重大改變，因此只討論最近

4 個半財年的盈利能力表現。 

 

圖 6：大快活集團杜邦分析 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

圖 7：大家樂集團杜邦分析 

 

資料來源：企業年報及致富集團研究部 

 

據圖 6 及圖 7 所示，最近 4 個半財年，大快活集團的 ROE 都比大家樂集團高，主要由於其利潤

率較高，加上槓桿較高，因而抵銷了資產周轉率較低的不利影響所致。 
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兩大集團未來營運之改變 

 

疫情之後，兩集團都作出不少改變，而這些改變會怎樣影響它們的財務表現呢? 

 

分店布局改變 

食客已經習慣不會搭枱，而大家樂及大快活的功能性(吃飽)的用途較高，社交性的用途較低，很

少親朋戚友會相約於快餐店聚會，因此，預料愈來愈多分店將會減少四人座位，而同時將增加可

以坐多個人的超⾧枱，而每張枱上面都會有多塊隔板，令每人都有㇐個獨立空間進食。這個變化

之下，每人所佔空間比例會比四人枱低，可以壓低租金成本，有利兩集團，特別是租金成本佔比

較高的大快活節省租金開支。 

 

外賣佔比上升 

愈黎愈多人習慣買外賣，這對兩集團有利亦有弊。 

 

壞處方面，大家樂和大快活很難提升單價，因為單價較高的是打邊爐及鐵板燒等菜式，而外賣基

本很難出售該等菜式。截至 2021 年 3 月底止財年，大家樂集團及大快活集團的平均單價皆約為

37.5 元，當中，大家樂集團的平均單價按年下跌 0.5 元，正好反映此問題。 

 

好處方面，據現場觀察，以往午飯、晚飯時間於大家樂及大快活也很難找到座位，座位嚴重供不

應求。不少人到達大家樂及大快活之後，如果找不到座位就會到第二間餐廳進食。不過，現在大

家習慣了外賣，如果到了餐廳後找不到座位，也會比較容易於該餐廳購買外賣，而不是離開。 

 

因此，兩集團的外賣佔比提升，將令毛利率受壓，但同時有利銷售量，或有利收入增⾧。 

 

另外，大家樂及大快活未來外賣佔比肯定較疫情前高。外賣自取業務而言，最重要的條件就是方

便，但是店面面積不用太大。未來，大家樂及大快活的分店數目或會提升，但每間分店則可能變

小，甚至有分店只做外賣，而不提供座位，整體有助壓低租金成本。 

 

不過，就外賣速遞業務而言，要給予第三方平台如 Foodpanda 及 Deliverwoo 服務費，此業務

的利潤率估計較低。而且大家樂及大快活屬低價餐廳，做外賣速遞的話，速遞費佔單價比例很高。

普遍來說，速遞費㇐單約為 20 元以上，大家樂及大快活單價不足 40 元，即客人使用外賣速遞

服務的話，同樣的菜式需要支付多超過㇐半的價錢，相信不會有很多客人願意，因此外賣速遞對

大家樂及大快活的收入不會有很大幫助。 
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大家樂加強以科技協助營運，但大快活料近乎㇐成不變 

 

以科技協助營運方面，大家樂從來比大快活進取得多，可惜成效不彰。 

 

兩集團的收銀處經常大排⾧龍，不少潛在客人在店外看見已經避之則吉。大家樂集團本想以自助

點餐機協助分流，但就餐廳現場所見，顧客絕多寧願在收銀處排十分鐘以上，都不願意使用自助

點餐機，可見自助點餐機根本完全沒有成效，浪費建設及維護成本。沒人使用點餐機，其中㇐個

因素是客人不想學習使用點餐機，其次是點餐機列明所有優惠皆不適用，加上自助點餐機感覺上

經多人觸摸(雖然實際使用的人不多)，降低疫情期間大家的使用誘因。大快活方面，則絕大部份

都沒有自助點餐機。 

 

那科技如何幫助兩集團營運? 出路估計是點餐 App。大家樂有可以用於點餐的大家樂 App，但

之前使用的人不多，反而疫情之下，很多消費者都習慣使用點餐 App，大家樂 App 亦多了使用

者；客人在點餐 App 下單後，㇐到店就可以取走外賣，提高營運效率及改善收銀人龍；另外，

客人於第三方平台上亦都可為外賣自取點餐，此亦對大家樂收銀人龍有㇐定幫助，同時加大集團

收入。不過就現場觀察，使用點餐 App 下單之後直接到餐廳領取食物的人的佔比仍然不高。疫

情是改變客人以點餐 App 下單的㇐大契機，如大家樂能好好把握，培養客人使用大家樂 App 點

餐的習慣，則能提高其營運效率。 

 

大快活方面，並沒有自家點餐 App，客人要遠距離下單，需要使用公司網站，試問有誰會以此方

式下單? 另外，大快活亦有和第三方平台合作，但第三方平台上有眾多其他餐廳作為對手，大快

活難以取得優勢。 

 

總括而言，疫情為大家樂提供了改善營運效率的機會，大家樂能否好好把握機會則有待觀察；大

快活則沒有大力利用科技嘗試改善營運，令人失望。 
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大家樂加強推廣會員制，但大快活沒此計劃 

 

大家樂在 2006 年開始推行「Club 100」會員計畫，定期提供優惠，此策略主要為鞏固及提高顧

客的惠顧頻率。大家樂於疫後加強推廣會員計劃，提供更多優惠給會員。集團主席表示，新會員

數目於上財年明顯增加。不過，大家樂的會員優惠力度其實太大。會員大致有三項優惠。 

 

首先，「Club 100」會員每消費㇐蚊就可以儲㇐分，分數可以兌換食物或電子現金券。由於可以

600 分換取 10 元電子現金券，如以此為標準，則此優惠的折扣率為 1.7%(10/600)左右。另外，

會員每消費㇐次$22，就會得到㇐個印花，㇐星期消費 3 次就會得到$5 現金券，消費 5 次就再

多㇐張$10 現金券，即㇐星期消費 5 次的話，就㇐共會得到$15 現金券，亦即會員平均每次消費

可以扣減$3 元。當然，並不是每個會員都會每星期消費 5 次或其倍數，如果消費 3 次，則每次

平均能節省$1.7 (5/3)。如果每個會員每單都能得到$1.7 扣減的話，以大家樂單價$37.5 計算(假

設之前的會員佔比很低)，即大家樂除稅前溢利率將跌 4.5%(1.7/37.5)，連同第㇐項優惠，大家

樂提供給「Club 100」會員的折扣率平均為 6%，將令除稅前溢利率直觀上壓低 6%。大家樂集

團(即連同機構飲食及中國業務等)上財年除稅前溢利率只有 5.8%，亦即如大家樂集團只做「Club 

100」會員生意的話，將很難盈利。「Club 100」為必須為大家樂帶來較大的收入刺激，才能提

高毛利，在固定成本維持不變下助力除稅前溢利率提升。總括而言，大家樂會員消費佔比上升，

將令集團收入更加穩定或者提升，但對利潤率的影響方面，則較大機會是負面的。 

 

大快活方面，㇐直沒有會員制度，到現時為止亦沒有聽聞管理層有此意向。 

 

香港快餐業務以外的發展會較積極 

 

香港的防疫措施持續實施，大家樂集團機構飲食業務之中，部份對手已經因為支撐不了而退出市

場，集團於上個財年多簽了數份新合約，部署於疫後擴大市場佔有率。不過，機構飲食業務或需

較⾧時間才能回復到疫情之前水平：醫院餐廳似乎能較早對外開放；學校要回復全日制，需要師

生皆達七成的疫苗接種率，中學或許較早能夠做到，但小學則很困難，因此學校對集團的膳食需

求在可見將來也難以回復；航空業則要視乎環球疫情的情況，要回復疫前需求更加遙遙無期。 

 

大家樂集團於內地表現不俗。大家樂集團早前於廣東省水土不服，高不成低不就，收入連續幾個

財年介乎 10 億元至 11 億元之間，反而於 2021 財年上破 12 億元。今個財年，大家樂集團表示

將加快華南區快餐發展，打算加開 17 間食肆。在本港業務難有大起色的情況下，早前表現平平

無奇的內地業務，或能成為集團未來數年的增⾧引擎。 

 

大快活集團方面，香港業務料將仍然聚焦快餐。內地業務將主打大灣區，預計今年內會加開 4 間

分店，到 20 間，而明年會加到 30 間。新分店計劃租用面積較小的舖位，而且將以外賣為主。 
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總結 

 

大家樂集團中短期面對的困難較大快活集團多，主要由於大快活集團的絕大部份業務皆為十分穩

定的香港快餐業務，而大家樂集團則還有業務前景不明朗的機構飲食業務及表現較波動的休閒餐

飲業務。但兩集團皆面對很多相似的營運困難，特別是整體成本上升及加價困難。成本方面，今

年的租金將會較低，令此成本壓力得以暫時減輕；不過，國際食材成本上升以及外賣佔比增加令

包裝成本加大是無可避免的。另㇐方面，本港市道不好，消費者對價格十分敏感，兩大集團異口

同聲表示不敢加價。兩集團利潤率不易提升(除非租金下跌幅度夠大)，但兩者都會加開分店，打

算用薄利多銷策略支持利潤，所以利潤面上，升跌還是未知之數。 

 

大家樂集團雖然所面對的困難較多，但其亦有較多機遇，主要由於其積極發展科技協助營運，並

再度大力於內地擴充。現時內地疫情控制良好，而當地人均收入已較數年前大幅上升，加上早前

集團於內地所得到的不成功經驗，或許內地業務將成為大家樂集團的新增⾧引擎。相對大快活集

團於內地的規模遠比大家樂集團小，莫說內地業務暫時未能盈利，即使內地業務能轉虧為盈，按

大快活集團未來兩年的部署來看，要為集團提供具規模的盈利需時不短，中期來說難以為集團帶

來增⾧憧憬。 
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