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1  引言
瑞幸咖啡于2017 年 10 月正式营业，2019 年 5 月在美国纳

斯达克上市，上市时间距离其创业时间不足两年，成为美国股
市从创业到上市时间最短的企业。瑞幸咖啡运用大数据技术开
展新零售，在极短的时间之内迅速扩张，很快成为中国咖啡饮
品领域门店数量最多的品牌。瑞性咖啡的财务报告显示，2019
年1-9月份公司的主营业务总收入为29.29亿元，而爆出的2019
年财务造假金额达到了亿元，几乎等于1-9 月份企业财务报告
中经营收入的全部总额。浑水公司于2020年 1月底对最近公司
发布沽空报告，导致企业股价迅速下跌，降幅超过了26%。报
告指出了瑞幸咖啡经营出现的五个主要问题：第一，每日单店
销售商品总量存在严重虚增现象，2019 年三四季度销售虚增比
例分别达到了69% 和 88%；第二，2019 年二季度到四季度期间
单件商品定价从1.38 美元降低至1.14 美元；第三，平均每件
产品销售金额的虚增净值至少达到了人民币1.23元，虚增比率
达到了12.3%，产品销售价是其财务报告中价格的46%，而非
管理团队所说55%；第四，三季度企业支出的广告费虚增至少
达到了 150%。第五，瑞幸公司的其他产品收入在企业所有收
入中占比仅6%，而非财报中的23%。门店销售的产品良存在严
重虚增现象，三、四季度平均每一天销售商品虚增比率分别达
到了 89%、88%；企业还同时虚增广告开支，虚报非咖啡类产
品营收在总营收中比率掩盖企业门店经营亏损现实。

本次研究立足于成本角度分析其经营管理和成本模式，分析
得出了几点启示。

2  瑞幸咖啡盈利模式分析
2.1 盈利来源
瑞幸咖啡自从成立开始就定位线上销售作为其咖啡销售经营

获利的主要来源。企业通过免费赠送咖啡以及消费券等方式获得
客户资源，企业经营盈利从亏损逐步转为赢利。瑞幸咖啡于2020
年初筹措到了8.65亿美元并很快启动了“智能无人零售”，发展
无人售卖机以及无人咖啡机的同时不断扩增经营网点，设法在扩
张的同时不断节约装修、人力和租金等多种成本，构建包括线下
服务门店、无人零售以及电商等多种不同流量吸引的渠道，积极
引流带动经营销售，赋予企业品牌更高价值。不过从其经营本质
分析，与企业竞争的其他企业同样有自动贩卖咖啡的设备和经营
模式，因此瑞幸咖啡在这一领域并没有占据先机。

2.2 盈利杠杆
基于瑞幸2019年第二季度公告，每家门店的每天销售量为

345件；商品销售的真实价格是定价减去折扣得到的有效售价，
第二季度财报中的有效价格公布数值为10.5元；瑞幸的原材料
成本为每杯5.6元；运营成本中人力成本均值为每件3元；单个
订单送货补贴成本5元，销售总商品中有19.8%是通过快递购买；
租金为1.5万/月；水电费为5千元/月；设备和店面装修的折
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【摘  要】2020年4月 2日，在美国上市的瑞幸咖啡发布公告，其内部调查初步确认从2019年第二季度到第四季度，虚构高

达22亿元人民币的销售额，相应成本和费用也存在虚增。本次研究以其财务造假的角度切入分析，分析其盈利点和成本模式，探

讨瑞幸公司设计的成本模式中出现的问题，并且给出了几点关于成本的启示。
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旧为 4 5 万预付，在 5 年内摊销。计算可得：
保本点销售量=27500/（10.5-5.6-3-0.99）=27500/

0.91=30220件
每天保本点销售量=30220/30=1007件
每天损益=（345-1007）×0.91=-662×0.91=-602.42
每月亏损=602.42× 30=18072.6
安全边际率=19870/10350=-1.92
瑞幸的安全边际率处于非常危险状态，但仍然坚持继续经

营，是因为它认为坚持下去就会实现盈利和提升安全性。
瑞幸前期存在较高成本投入，因为折扣较大就会导致吸引来

的消费都是高度敏感于定价的客户群体，企业后期很难提高产品
真实销售的单价或扩大销量盈利，瑞幸咖啡财务报告中计算门店
经营利润所用方法是将净收入扣减门店租金、材料费、折扣和其
他运营成本，其中并未包括营销成本。所以，瑞幸由于“一杯咖
啡”可以说引起了美国股民对于中概股严重的信任危机。

3  瑞幸咖啡成本分析
自瑞幸咖啡开业以来，其门店加速扩张、瑞幸仅用2 年的

时间，门店数量已超4500 家，而星巴克达到这个店数花了17
年。虽然门店扩张可以达到迅速扩大市场规模，建立用户对瑞
幸品牌认知的目的，但是，新店会投入房租、设备和人员成
本，加上瑞幸咖啡疯狂烧钱的补贴式模式，这样就会出现巨额
亏损的财务情况。高额的补贴成本和营销成本，使得瑞幸出现
每一季度营业成本都远高于其净收入的现象。

2019 年在三、四两个季度，瑞幸咖啡每一家门店单日销售
的商品总量增长比分别为69%、88%，而同时企业并没有与之匹
配的存货流转物流，所以企业虚构销售和进销存数据并且还大量
伪造了经营销售单据，存在虚构收入行为。

做空报告结果表明，至少有2.5万份客户销售小票中产品销
售价比实际值高12%，瑞幸咖啡产品的真实销售价格只有展示定
价数值的46%，并未达到管理团队所称的55%。瑞幸会将优惠券
和折扣的钱一并计入收入中，对外宣称其为广告支出。

瑞幸极有可能通过订单跳号的手段虚增订单数量，同时其门
店经营利润计算中只考虑到门店租金、折旧、其他运营成本以及
原料费并未考虑营销成本；同时瑞幸公司三季度财报中广告营销
费虚增比率至少达到了150%。特别是分众传媒平台的广告开支
存在严重虚增现象。企业虚构订单并且配合捏造了一系列存货流
转单据、交易单据以及资金流转单据，虚构了大量经营收入。此
后，企业以多种不同名义将“收入”的资金迅速“流转”出去。
所以瑞幸有可能通过虚增广告费，达到了虚增收入，虚增门店经
营利润。
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