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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.56 港元

总市值/流通市值 75583/75583 百万港元

52周最高价/最低价 23.95/11.94 港元

近 3 个月日均成交额 184.62 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海底捞（06862.HK）-经营延续稳健表现，关注新业态孵化与

开店积极信号》 ——2024-02-22

《海底捞（06862.HK）-嗨捞火锅探店报告：更轻、更快、更高

性价比》 ——2023-10-25

《海底捞（06862.HK）-修炼内功效率显著提升，期待开店端的

积极信号》 ——2023-08-31

《海底捞（06862.HK）—2023H1 业绩预告点评-2023 上半年实现

净利润不低于 22 亿元，精细化管理效果持续显现》 ——

2023-08-02

《海底捞（06862.HK）-降本增效成绩斐然，静待公司新一轮扩

张重启》 ——2023-03-31

海底捞正式开放加盟，多元化公司扩张模式。公司 3 月 4 日发布公告，宣

布将着手推进海底捞餐厅的加盟特许经营模式。公司认为，适时引入加

盟特许经营模式，将有助于实现进一步的适度扩张。加盟条件除去价值、

文化认同外，加盟商需要具备“多店发展的财务基础”及“地方物业资

源”、“企业管理能力”，同时已成立加盟事业部，制定加盟特许经营

相关模式细节及商务合作流程，未来将通过严谨而系统化的标准探索新

商业模式。但加盟模式具体合作方式及后续加盟扩张节奏均仍待披露。

加盟模式是连锁餐饮扩张的重要一环，2023年以来众多餐饮品牌转向“直

营+加盟”。与直营模式相比，加盟模式资金占用少，有助于品牌短时间内

迅速高效扩张；若加盟商自带物业、商业资源，方便获得更优的门店位置，

优化租金成本，甚至可能优于自营租后单店模型。行业内已有许多玩家进行

转型。海底捞是继海伦司、奈雪的茶、太二酸菜鱼（九毛九集团）之后

又一家由直营扩张转向“直营+加盟”并举的餐饮公司。从另一家茶饮

咖啡赛道瑞幸的经验来看，截至 2023 年年末，直营门店 10598 家，联

营门店 5620，接近 2：1 的关系，相对做到了效率和品控的平衡。

海底捞疫后复苏良好，开放加盟体现谨慎展店思路。得益于公司优异的经营

效能及“科目三”的出圈运营，海底捞已经实现了疫后的强势复苏，2023年

预告公司营收超414亿元，净利润44亿元，创下历史新高，且公司披露23Q4

的整体翻台率已经接近2019年同期水平，翻台率表现领先港股餐饮公司。

目前全国共有门店1400余家，其中2023年有近30家硬骨头门店复开，全

新选址的新店共9家，并在北京探索了2家高性价比的子品牌“嗨捞火锅”。

考虑到业绩和翻台率传递出的积极信号，公司此次选择开放加盟且未否定24

年直营扩店的可能性，或体现了公司谨慎展店的稳健运营思路，长远来看为

公司持续下沉扩张提供了更具性价比的选择。

风险提示：翻台率恢复不及预期、客单价下滑、食品安全问题、竞争加剧。

投资建议：我们暂维持 2023-2025 年归母净利润预测为 45.5/52.7/60.8

亿元，对应 PE 估值为 15/13/11x。2023年公司致力于恢复门店翻台率、

尝试平价火锅副牌“嗨捞”品牌，2024年以来采用加盟模式谨慎重启扩张，

以上举措均代表公司仍在积极探索公司未来的成长方向，有利于打消市场所

担心的成熟餐饮品牌容易安守现状的担忧，同时以加盟模式为尝试的新商业

探索也表示了公司谨慎乐观负责任的态度，维持公司“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 41,112 31,039 41,063 45,682 50,497

(+/-%) 44% -25% 32.3% 11.2% 10.5%

归母净利润(百万元) -4163 1638 4547 5258 6050

(+/-%) -- 139% 177.5% 15.6% 15.1%

每股收益（元） -0.75 0.29 0.82 0.94 1.09

EBIT Margin 93% 89% 10% 11% 12%

净资产收益率（ROE） -53% 22% 38% 30% 26%

市盈率（PE） -17 42 15 13 11

EV/EBITDA 2 3 15 13 12

市净率（PB） 9 9 6 4 3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E (22A) (23E)

9922.HK 九毛九 5.29 71.54 0.03 0.33 0.46 0.56 176.33 16.03 11.50 9.45 1.55 0.02 买入

6862.HK 海底捞 13.98 783.70 0.25 0.79 0.91 1.04 55.92 17.70 15.36 13.44 18.47 0.07 增持

9869.HK 海伦司 3.21 42.95 -1.46 0.22 0.27 0.35 -2.20 14.59 11.89 9.17 -87.84 0.11 买入

9987.HK 百胜中国 333.00 1,312.82 7.39 13.99 16.01 17.75 45.06 23.80 20.80 18.76 6.82 0.24 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5767 6301 9293 12387 15631 营业收入 41112 31039 41063 45682 50497

应收款项 3406 2300 3375 3755 4150 营业成本 0 0 16713 18501 20401

存货净额 1456 1142 248 275 302 营业税金及附加 0 0 2053 2284 2525

其他流动资产 22 2 0 0 0 销售费用 1644 1425 5379 5962 6539

流动资产合计 11406 10507 13677 17330 21180 管理费用 1277 1855 12799 13942 15052

固定资产 9233 5645 6991 10272 13590 财务费用 (14) 36 123 60 44

无形资产及其他 6037 4055 3141 2628 2614 投资收益 0 0 (7) 0 0

投资性房地产 981 815 815 815 815

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 20 0

长期股权投资 366 418 418 468 518 其他收入 (40529) (26231) 2070 2052 2125

资产总计 28021 21439 25042 31512 38716 营业利润 (2325) 1492 6059 7006 8061

短期借款及交易性金

融负债 3631 2406 0 0 0 营业外净收支 (1651) 626 0 0 0

应付款项 2609 1788 0 55 121 利润总额 (3976) 2118 6059 7006 8061

其他流动负债 3646 3039 5291 5451 5541 所得税费用 185 480 1515 1751 2015

流动负债合计 9886 7232 5291 5506 5662 少数股东损益 2 (1) (3) (4) (4)

长期借款及应付债券 4057 2278 2278 2278 2278 归属于母公司净利润 (4163) 1638 4547 5258 6050

其他长期负债 6150 4473 5473 6474 7476

长期负债合计 10207 6751 7751 8752 9754 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 20093 13983 13042 14258 15416 净利润 (4163) 1638 4547 5258 6050

少数股东权益 14 13 10 6 1 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7915 7443 11990 17249 23299 折旧摊销 346 492 1668 1753 1896

负债和股东权益总计 28021 21439 25042 31512 38716 公允价值变动损失 0 0 0 (20) 0

财务费用 (14) 36 123 60 44

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2231) (1501) 1286 809 734

每股收益 (0.75) 0.29 0.82 0.94 1.09 其它 2 (1) (3) (4) (4)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (6046) 628 7498 7797 8677

每股净资产 1.42 1.34 2.15 3.09 4.18 资本开支 0 3553 (2100) (4500) (5200)

ROIC 277% 162% 48% 83% 68% 其它投资现金流 (490) (7) 0 (152) (183)

ROE -53% 22% 38% 30% 26% 投资活动现金流 (415) 3495 (2100) (4702) (5433)

毛利率 100% 100% 59% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 93% 89% 10% 11% 12% 负债净变化 3727 (1779) 0 0 0

EBITDA Margin 94% 91% 14% 15% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 44% -25% 32% 11% 11% 其它融资现金流 2092 (32) (2406) 0 0

净利润增长率 -- 139% 178% 16% 15% 融资活动现金流 9545 (3589) (2406) 0 0

资产负债率 72% 65% 52% 45% 40% 现金净变动 3084 534 2992 3094 3244

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2683 5767 6301 9293 12387

P/E (16.6) 42.2 15.2 13.2 11.4 货币资金的期末余额 5767 6301 9293 12387 15631

P/B 8.7 9.3 5.8 4.0 3.0 企业自由现金流 0 24006 3943 1807 1916

EV/EBITDA 2 3 15 13 12 权益自由现金流 0 22168 1445 1763 1883

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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