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[摘  要] 当前全球咖啡连锁行业竞争加剧,成本上行与门店分化对头部企业盈利稳定性形成挑战。本文

以杜邦分析体系为研究工具,将盈利能力拆解为销售净利率、总资产周转率与权益乘数三维度,对星巴克 

2022—2024财年的盈利表现展开系统评价。研究发现：星巴克整体盈利基础稳固,但呈现净利率波动下

滑、资产周转边际递减、高杠杆结构隐含风险的特征；成本刚性上涨、门店效率分化、资本结构失衡

与区域盈利不均是制约盈利提升的核心问题。据此从成本管控、资产运营、资本结构与区域策略四个

层面提出优化路径,为连锁餐饮企业盈利提质提供理论参考与实践借鉴。  
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[Abstract] The global coffee chain industry is experiencing intensifying competition, with rising costs and store 

differentiation posing challenges to the profitability stability of leading enterprises. Using the DuPont analysis 

framework as a research tool, this study breaks down profitability into three dimensions—net profit margin, 

total asset turnover ratio, and equity multiplier—to conduct a systematic evaluation of Starbucks' profitability 

performance during fiscal years 2022–2024. The findings indicate that while Starbucks maintains a solid 

overall profitability foundation, it exhibits characteristics including declining net profit margins, diminishing 

asset turnover efficiency, and risks inherent in its high-leverage structure; meanwhile, rigid cost increases, 

diverging store operational efficiencies, capital structure imbalances, and regional profit disparities constitute 

key constraints on profitability improvement. Based on these insights, the study proposes optimization 

strategies across four dimensions—cost control, asset management, capital structure, and regional 

strategy—providing both theoretical insights and practical recommendations for enhancing profitability in 

chain catering enterprises. 
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引言 

咖啡消费是全球餐饮市场的核心赛道,连锁化、品牌化是行

业发展的主流趋势。星巴克作为全球咖啡连锁龙头,凭借“第三

空间”定位与标准化运营构建了深厚品牌壁垒,但近年来受全球

通胀、本土品牌竞争等因素影响,其盈利增长的可持续性受到市

场广泛关注。盈利能力是企业经营质量的核心体现,单一盈利指

标仅能反映总量结果,无法揭示盈利驱动逻辑与结构缺陷。杜邦

分析法通过逐层拆解净资产收益率,能够从盈利水平、资产效率

与资本结构三个维度穿透盈利内在动因,是评价企业综合盈利

能力的成熟工具。当前针对咖啡连锁企业的盈利研究多聚焦单

维度分析,基于杜邦体系的系统性拆解相对不足。本文以星巴克

为研究对象,运用经典杜邦分析框架评价其近三年盈利表现,挖

掘盈利短板并提出优化建议,既可为企业经营决策提供参考,也

能为国内连锁餐饮企业盈利管理提供对标思路。 

1 杜邦分析法的理论基础与适配性 

1.1核心原理 

杜邦分析法由美国杜邦公司首创,核心逻辑是将净资产收

益率分解为多项财务比率的乘积,追溯盈利变动的深层动因。其

中,销售净利率反映单位营收的盈利转化能力,体现产品溢价与

成本管控水平；总资产周转率反映资产运营效率,体现门店、存
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货等资产的创收能力；权益乘数反映资本结构与财务杠杆水平,

体现负债经营对股东收益的放大效应。通过三维拆解,管理者可

精准定位盈利短板,制定差异化改进策略。 

1.2连锁餐饮场景适配性 

对于咖啡连锁企业而言,杜邦分析法具有高度适配性。其一,

销售净利率可直观反映产品定价、供应链成本与门店费用效率,

契合餐饮企业“成本-定价-利润”的经营逻辑；其二,总资产周

转率对应门店坪效、存货周转等核心运营指标,可衡量连锁扩张

过程中的资产使用效率；其三,权益乘数可揭示扩张期的融资结

构,判断杠杆经营的风险与可持续性。相较于单一利润率指标,

杜邦体系能够区分不同盈利模式的内在差异,更适配星巴克这

类兼具品牌溢价与规模扩张特征的连锁企业。 

2 星巴克经营概况与盈利现状 

2.1经营特征 

星巴克成立于1971年,是全球规模最大的咖啡连锁企业,业

务覆盖80余个国家和地区,门店形态涵盖直营门店、特许经营门

店与臻选门店等。截至2024财年末,全球门店总数突破41000家,

其中北美市场占比约46%,中国为第二大核心市场,门店数量超

8000家。企业以直营为核心,坚持“第三空间”场景定位,产品

覆盖现磨咖啡、茶饮、烘焙食品与周边衍生品,品牌溢价能力突

出,近年来加速数字化布局与门店场景细分,挖掘存量市场增长

空间。 

2.2 2022—2024财年盈利基本表现 

受全球消费环境与成本周期影响,星巴克近三年盈利呈波

动态势。基于企业年报数据,2022—2024财年核心盈利指标如

下：营业收入分别为322.50亿美元、359.76亿美元、361.76亿

美元,三年复合增长率约5.9%,增长动力来自门店扩张与客单价

调整；净利润分别为32.83亿美元、41.25亿美元、37.62亿美

元,2023年受益于疫后客流修复大幅增长,2024年受成本上行影

响回落；基本每股收益分别为2.85美元、3.60美元、3.32美元,

与净利润变动趋势一致。整体来看,星巴克营收规模保持扩张,

但利润波动幅度大于营收,盈利质量受外部成本与内部运营效

率影响显著,需进一步拆解驱动因素。 

3 基于杜邦分析法的星巴克盈利能力评价 

3.1净资产收益率整体特征与特殊说明 

净资产收益率评价是杜邦分析的核心指标,但星巴克存在特

殊资本结构：由于持续大规模股票回购与累计分红,企业所有者

权益长期为负,导致传统ROE计算结果失真,失去评价意义。2022

—2024财年末,星巴克所有者权益分别为-86.99亿美元、-79.88

亿美元、-74.42亿美元,均处于净负债状态。因此本文调整分析

重心,以总资产收益率(ROA)为中间核心指标,重点拆解销售净

利率与总资产周转率对资产盈利的驱动作用,同时单独分析权

益乘数的结构特征与财务影响。经计算,2022—2024财年星巴克

总资产收益率分别为11.06%、14.37%、12.38%,整体呈先升后降

趋势,2023年达到盈利高点,2024年明显回落。 

3.2销售净利率：盈利空间承压波动 

销售净利率反映营收向净利润的转化能力,是盈利质量的

直接体现。经计算,2022—2024财年星巴克销售净利率分别为

10.18%、11.47%、10.40%。2023年净利率同比提升1.29个百分

点,核心驱动是疫后全球客流修复,门店产能利用率提升形成规

模效应,固定成本被摊薄,同时产品结构优化与会员体系提升了

单客消费额。2024年净利率回落1.07个百分点,主要受成本端多

重压力影响：全球咖啡生豆价格高位运行推高原料成本,北美劳

动力紧缺抬升人工薪酬,叠加门店服务升级与数字化建设支出

增加,费用率上升侵蚀利润空间。整体来看,星巴克净利率在餐

饮行业仍处于较高水平,体现了其品牌溢价能力,但成本刚性上

涨已成为制约盈利空间的核心因素。 

3.3总资产周转率：运营效率边际递减 

总资产周转率反映资产创收效率,是衡量连锁企业运营能

力的关键指标。经计算,2022—2024财年星巴克总资产周转率分

别为1.086次、1.253次、1.190次。2023年周转率大幅提升,原

因是疫情管控放开后全球门店客流快速恢复,存量门店资产利

用效率充分释放,存货与应收账款周转同步改善。2024年周转率

略有回落,一方面是持续门店扩张,新增门店处于爬坡期,短期

产能利用率不足；另一方面是部分区域市场竞争加剧,单店营收

增长放缓,存量门店坪效边际下滑。整体而言,星巴克资产周转

效率在连锁餐饮中处于中上水平,标准化运营能力突出,但随着

门店密度提升,单店分流效应逐步显现,周转效率进一步提升的

难度加大。 

3.4权益乘数：高杠杆结构的双重影响 

权益乘数反映财务杠杆水平,由于星巴克所有者权益为

负,2022—2024财年权益乘数分别约为-4.24、-3.44、-3.94,

绝对值处于较高水平。这种负权益高杠杆结构是企业主动资本

运作的结果：长期通过债务融资筹集资金,用于股票回购与股东

分红,推高负债规模的同时,持续回购注销股份导致所有者权益

由正转负。从积极层面看,该模式提升了每股收益,向市场传递

盈利信心；但从风险层面看,企业资产负债率长期高于100%,偿

债压力集中于经营现金流,一旦盈利持续下滑,债务履约风险将

显著上升,财务弹性不足。从盈利视角看,高杠杆并未直接推

动ROE正向提升,反而因权益为负导致指标失真,且利息费用

增加会进一步挤压利润空间,资本结构对盈利的支撑具有较

强脆弱性。 

4 星巴克盈利能力存在的核心问题 

4.1成本刚性上涨,盈利空间收窄 

当前星巴克盈利面临的首要压力来自成本端系统性上涨。原

料端,咖啡生豆价格受气候、供应链波动影响维持高位,包装、物

流成本随通胀持续上行；人力端,北美与中国市场人工成本均呈

上涨趋势,门店一线薪酬福利投入持续增加；运营端,数字化升

级、门店改造与服务体验提升带来额外费用支出。与本土平价

咖啡品牌相比,星巴克单店租金、人工成本占比更高,成本结构

刚性更强,在定价空间受竞争约束的背景下,成本上涨无法完全

通过提价传导,利润空间持续承压。 
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4.2资产运营效率进入瓶颈期 

随着全球门店规模突破4万家,星巴克资产周转效率进入增

长瓶颈。核心商圈门店密度过高,门店间客流分流明显,存量门

店坪效增长乏力；下沉市场与新兴区域新店培育周期拉长,短期

难以贡献足额营收,拉低整体资产周转水平。同时,不同形态门

店效率分化显著：臻选店与旗舰店投入大、客单价高,但客流受

商务消费波动影响大；社区店与快取店投入低、周转快,但产品

溢价空间有限。若资源配置不合理,将进一步拉低整体资产盈利

效率。 

4.3资本结构失衡,财务韧性不足 

星巴克长期维持高负债、负权益的资本结构,虽在盈利稳定

期可通过经营现金流覆盖债务本息,但显著降低了企业抗风险

能力。一旦宏观经济下行或行业竞争加剧导致盈利下滑,企业将

面临较大偿债压力,甚至被迫削减门店投入与研发支出,削弱长

期盈利能力。此外,大规模股票回购占用大量经营现金流,一定

程度上挤占了供应链升级、数字化建设与门店创新的投入,不利

于盈利长期增长。 

4.4区域盈利分化,新兴市场增长承压 

区域市场发展不均衡制约了整体盈利提升。北美市场作为

基本盘,门店成熟度高、盈利稳定,但增长空间有限,且成本压力

最为突出；中国市场曾是核心增长引擎,但近年来受本土咖啡品

牌低价竞争冲击,客单价下滑,同店增长承压,盈利贡献能力减

弱。不同区域消费习惯、竞争格局与成本结构差异显著,星巴克

统一化运营模式难以适配所有市场,部分区域本土化不足导致

盈利效率偏低。 

5 星巴克盈利能力优化建议 

5.1推进全链路成本管控,守住盈利空间 

针对成本端压力,构建全链路精细化管控体系。供应链层面,

推进原料采购全球化与本地化结合,加大核心产区长期订单锁

定力度,平滑原料价格波动；优化物流仓储布局,降低跨区域配

送成本。产品层面,精简长尾SKU,聚焦核心爆款,降低原料采购

与门店制作复杂度,提升标准化程度与出品效率,间接压缩人工

成本。费用层面,推行门店分级预算管理,根据门店营收水平动

态配置人力与运营资源；通过数字化排班、智能库存管理等工

具提升门店运营效率,降低单位营收费用消耗。 

5.2实施分层资产运营,提升周转效率 

针对资产效率瓶颈,实施门店分层分类运营策略。核心成熟

门店重点挖掘非高峰时段客流,推出下午茶、轻食等适配产品,

提升全天产能利用率；下沉市场新店优化门店模型,采用小型

化、快取化轻资产模式,降低单店投入,缩短盈利爬坡周期。同

时优化资产结构,及时关停或调整长期亏损门店,盘活低效资

产；通过需求预测优化库存水平,减少资金占用,进一步提升总

资产周转效率。 

5.3优化资本结构,增强财务韧性 

针对高杠杆结构风险,适度调整资本运作节奏。短期放缓股

票回购规模,将更多经营现金流投入供应链升级、门店创新与数

字化建设,夯实盈利增长基本面；优化债务期限结构,增加长期

债务占比,降低短期偿债压力。长期通过盈利积累逐步改善所有

者权益结构,降低资产负债率,使财务杠杆回归合理区间,避免

资本结构对盈利形成反噬。 

5.4推行区域差异化策略,激活增长潜力 

针对区域分化问题,推行“全球标准+本土适配”的区域运

营策略。北美市场聚焦效率提升,通过数字化与服务优化巩固基

本盘盈利；中国市场强化本土化创新,推出适配本土口味的产品

与价格带,布局下沉市场与办公场景,应对本土品牌竞争,重塑

增长动力。同时建立区域盈利评价体系,针对不同市场制定差异

化盈利目标与资源配置方案,重点扶持高潜力区域,提升整体区

域盈利均衡性。 

6 结论 

本文基于杜邦分析体系对星巴克2022—2024财年盈利能力

展开系统评价,研究表明：星巴克具备较强的品牌盈利基础与资

产运营能力,但受成本上行、规模瓶颈、资本结构与区域分化等

因素影响,盈利增长进入承压期。销售净利率波动、资产周转率

边际下滑与高杠杆结构风险,共同构成当前盈利能力提升的核

心制约。对于星巴克而言,未来盈利提升的关键在于从“规模扩

张”转向“质量提升”,通过精细化成本管控守住盈利空间,通

过分层资产运营提升周转效率,通过优化资本结构增强财务韧

性,通过区域差异化策略激活增长潜力,实现盈利驱动因素的协

同升级,保持盈利的稳定性与可持续性。本研究的分析框架与优

化思路,也可为国内连锁餐饮企业的盈利管理提供参考。 
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