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三闯港交所后三闯港交所后，，巴奴赴港开店巴奴赴港开店
■中国城市报记者 张亚欣

食材如人，经得起审视才
能上桌。

知情人士向中国城市报记
者透露，内地知名火锅品牌巴
奴毛肚（下称“巴奴”）已在日前
与香港铜锣湾希慎广场签约，
首店预计11月中旬开业。这
是巴奴2001年创立以来首次
走出内地。

而就在消息传出不久前，
巴奴第三次向港交所递交的招
股书刚满六个月有效期，程序
性失效。此前的两次递表分别
在2025年6月和12月，均因同
样的时效规则届满而暂停。

招股书显示，巴奴2025年
全年收入28.46亿元，同比增长
23.4%；经调整净利润 3.17 亿
元，同比增长88.7%，按收入计
已是品质火锅市场体量最大的
品 牌（2024 年 市 场 份 额 约
3.1%）。同一份文件也披露，公
司背负着3.26亿元对赌赎回负
债，并计划三年新开177家门
店，合计需要近9亿元资金。

招股书失效的第三天，一
份铜锣湾的租约被签了下来。
这家公司站在了港交所的门
口，也站在了铜锣湾的街头。

巴奴的“加速”时刻

巴奴 2001年成立于河南
安阳，起步时只是一家街边店。
2012年品牌更名为“巴奴毛肚
火锅”，把毛肚和野山菌汤确立
为核心产品线，打出了“服务不
是巴奴的特色，毛肚和菌汤才
是”的口号，从当时火锅行业普
遍拼服务的竞争中切出一条差
异化的路。此后十几年，巴奴
以“产品主义”为标签逐步向全
国铺开，由安阳走到郑州，再进
入北京、上海、深圳等一线城
市，目前门店已超过200家。

单看账面，巴奴2025年的
成绩单足够亮眼。据招股书，

公司全年收入28.46亿元，同比
增 长 23.4%；经 调 整 净 利 润
3.17亿元，同比增长88.7%，按
收入计已是品质火锅市场体量
最大的品牌（2024年市场份额
约 3.1%）。门店从 2023 年初
的86家扩张到200家，翻台率
从3.1次/天提升到3.6次/天。

不过，光鲜的业绩背面，压
力同样清晰。巴奴此前与投资
方签订了对赌协议，约定如果
未能在2029年 12月 1日前完
成“合资格上市”，投资方有权
要求公司按年利率8%回购股
份。2023年至2026年4月底，
巴奴的赎回负债维持在3.2亿
元至3.27亿元之间。这笔负债
的规模，相当于2025年全年净
利润的1.58倍。

同时，巴奴计划2026年至
2028 年每年新开约 52家、61
家及64家门店，三年合计177
家。按单店前期投入不超过
500 万元计算，需要近 9亿元
资金。

广东省食品安全保障促进
会副会长朱丹蓬接受中国城市
报记者采访时表示，餐饮连锁
企业的不确定性较大、食品安
全压力较重，是当前港股 IPO
审核趋严的重要原因。“从整个
基本面以及顶层设计来说，控
制港股IPO是未来三年的一个
重要信号。”

“巴奴在背负巨额对赌负
债、IPO进程受阻的节点落地
香港首店，是业务长期布局与
资本诉求双向驱动下的决策，
海外开店和IPO进程有着极强
的关联性。”国研新经济研究院
创始院长朱克力告诉中国城市
报记者，上市募资是其完成扩
张、解除对赌负债的唯一路径。
同时，他还坦言，巴奴已三次递
交港股招股书接连失效，被证
监会问询股权架构、突击大额
分红、外包用工合规等九大核
心问题，二级市场投资者已对
其“单纯依靠内地门店开店增

长”的单一模式审美疲劳。

北上客与南下店

巴奴香港首店选址很有意
思，在铜锣湾希慎广场，紧邻崇
光百货，步行至地铁站仅需三
分钟，是香港核心商业区少有
的可租用大面积铺位。2025
年第四季度，香港核心区一线
街铺平均空置率已降至6.6%，
为近年低位。

过去几年，内地餐饮品牌
经历了一轮快速洗牌。截至
2025年底，已有超过60个内地
品牌进驻香港，门店总数突破
380 家，但 1年内关闭率超过
40%，3 年存活率不足 20%。
同时，香港本地餐饮也在调整，
2025 年上半年近 300 家店铺
关闭，其中 70% 来自老牌餐
厅。高淘汰率之下，香港商圈
对能持续运营、具备增长力的
优质品牌需求反而更加迫切。

香港投资推广署旅游及款
待总裁黄思敏曾表示，“香港人
追求新奇感，新店新菜式基本
都想试一试”，投资推广署已协
助超过50家餐饮企业进入香
港，其中30家以上来自内地。

巴奴选择的正是这个时间
窗口。从市场结构看，香港火
锅市场长期两极分化：平价火
锅主打性价比，高端赛道被海
鲜火锅垄断，兼顾川式风味与
食材品质溯源的精品火锅存在
供给缺口。在朱克力看来，香
港消费者对食材溯源、新鲜度
有刚性要求，愿意为品质支付
溢价，这与巴奴“产品主义”的
定位契合。朱丹蓬则认为，巴
奴成熟的供应链体系和全流程
标准化管理，形成了中小品牌
难以复制的优势。

客群基础方面，巴奴并非
从零开始。广深港高铁跨境客
流持续高位运行，深圳铁路部
门数据显示，2026年上半年广
深港高铁累计运送跨境旅客达

1623.78万人次，日均8.97万人
次。巴奴深圳多家门店长期上
榜港客北上打卡餐厅榜单。朱
克力认为：“常年北上消费的香
港消费者已经形成品牌认知，
门店落地后会形成第一批复购
客流。”

不过，朱丹蓬也提醒，巴奴
目前在香港只有一家店，供应
链成本最高。“新店开张会有一
波红利，但之后半年如何引流
是关键。”空白市场同样意味着
没有成熟业态可供参照，巴奴
需要培育本地消费习惯，还要
在口味、运营节奏上适配香港
市场，这是一道必须跨过去的
门槛。

香港的“账本”

铜锣湾的租约签了，店要
开。不过，这笔生意不是一家门
店的事。放在巴奴三次递表失
效、对赌倒计时的背景下，香港
门店的账本需要单独翻开看。

港股对消费企业的耐心正
在变薄。中国城市报记者梳理
后发现，2025年至2026年间，
袁记云饺、巴奴、COMMUNE
幻师、比格披萨、老乡鸡、钱大
妈等消费企业先后递交港股招
股书，截至目前全部在六个月
窗口期后自动失效。老乡鸡已
是第五次冲击资本市场未果：
两次递表A股后撤回，三次港
股招股书失效。

这堪称一场集体退潮。“失
效的直接原因是港交所对消费
企业的盈利可持续性审核标准
全面收紧，不再接受‘用亏损换
规模’的叙事逻辑。”盘古智库
高级研究员余丰慧接受中国城
市报记者采访时分析了这背后
更深层的原因，称2025年以来
已上市的餐饮企业股价大面积
破发，一级市场估值与二级市
场定价之间出现系统性断裂，
投行和基石投资者对新消费
IPO项目全面收缩。

巴奴是这波退潮中的一个
样本。三次递表，三次失效。
朱克力指出，巴奴被证监会问
询的九大核心问题集中在股权
架构、突击大额分红、外包用工
合规等方面。巴奴、老乡鸡都
存在大规模外包、兼职用工模
式，存在“假外包真派遣”的用
工合规争议，社保缴纳不完善
是行业普遍硬伤，成为招股书
反复失效的核心原因之一。

如果香港门店开出来了，
这笔账会不会不一样？

朱克力认为，落地香港核
心商圈门店，能够向港交所、保
荐机构以及二级市场投资者证
明品牌具备跨区域、跨市场的
国际化经营能力，打破外界对
其“只能在内地市场扩张”的刻
板印象，提升上市聆讯阶段的
估值说服力。他还指出，海外
门店本身无法直接解决用工、
财务合规这类硬性质询，“只能
作为加分项，不能从根本上扫
除IPO障碍”。

香港门店本身能否盈利，
是另一笔账。内地单店盈利模
型无法直接平移至香港。跨境
物流、冷链仓储、通关时效等环
节的成本都摊在单店上。巴奴
强调核心食材的品质输出，意
味着供应链成本会比一般餐饮
品牌更高。朱克力提醒，如果
门店客流达不到预期，供应链
规模化优势会转化为库存损耗
风险。

巴奴铜锣湾首店的成败，
不取决于品牌知名度，而取决
于能否在香港本地建立起高频
复购的会员体系。第一批尝鲜
流量过去后，第二个月和第三
个月的经营数据才是真实检
验。余丰慧说出了这个判断，
也直击巴奴香港门店最核心的
风险。

铜锣湾的租金不便宜，香
港食客的嘴也不将就。巴奴能
不能在这条街上站住脚，半年
后看翻台率就知道了。

■中国城市报记者 张亚欣

中国演出行业协会7月24
日发布的《2026年上半年全国
演出市场发展简报》显示，上半
年全国营业性演出（不含娱乐
场所演出）场次32.43万场，票
房收入304.08亿元，同比增长
9.41%；观众人数9881.18万人
次，同比增长 5.28%。其中，
5000人以上的演唱会、音乐节
等大型营业性演出1300场，同

比 增 长 13.06%；票 房 收 入
171.11亿元，同比增长17.7%；
观众人数2328.28万人次，同比
增长20.37%。

在业内人士看来，上半年
演出市场的关键变化在于结
构。大型演唱会市场供给增
加，主要体现在三个方面：举办
个人演唱会的艺人数量增加、
体育场举办项目占比同比提高
2个百分点、演唱会场均可售票
数量同比提升11%。同时，大

型音乐节供给略有减少，运营
重点从“拼流量”向“拼体验”转
变。剧场演出方面，民族舞剧
《红楼梦》上半年全国巡演多城
临时加场，现实刑侦题材舞剧
《破冰》吸引大量观众跨城多
刷；《蒋公的面子》《北上》《苏东
坡》《茶馆》专属版等经典话剧
IP在三、四线城市落地，覆盖邢
台、安康、衡阳、保定、滁州等
地。消费重心正从“追明星”转
向“追内容”。

“演出+文旅”联动已成常
态。今年上半年，全国铁路开
行歌迷专列上百列。以“行进
式”“行浸式”“全感互动”为特
征的旅游演艺成为新的文旅体
验场景。成都宽窄巷子新增

“宽窄·无界”厂牌，近70场沉
浸式演艺遍布街巷院落；北京
首个行进式水岸沉浸演出《运
上行》、都江堰“文化+演艺+游
乐”复合业态《梦回青城》等项
目陆续亮相。以演艺为核心的

复合型消费空间发展迅速，消
费形式正从一次性打卡向重复
性消费转变。

演出市场的持续繁荣也传
导至产业链上游。企查查数据显
示，现阶段，国内现存演出经纪相
关企业55.71万家，近七成成立
未满五年。2025年全年注册量
达11.82万家，创近十年来新高。
今年上半年注册量达5.67万家，
同比增长5.84%，延续增势。行
业正处于快速发展和整合阶段。

上半年大型演出票房收入同比增长上半年大型演出票房收入同比增长 1717..77%%
消费重心从消费重心从““追明星追明星””转向转向““追内容追内容””


