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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 332.80 港元

总市值/流通市值 135106/9575 百万港元

52周最高价/最低价 510.58/260.20 港元

近 3 个月日均成交额 154.56 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

《百胜中国（09987.HK）—2023H1 业绩点评-上半年净利润创历

史同期新高，展店进程提速》 ——2023-08-10

《百胜中国（09987.HK）-2022 财年年报点评-经营韧性再验证，

品牌扩张边际提速》 ——2023-02-09

《百胜中国（09987.HK）-2022Q3 业绩点评-三季度同店复苏向好，

“回购+分红”稳定股东预期》 ——2022-11-04

《百胜中国-S（09987.HK）-经营韧性凸显 供应链布局持续深化》

——2022-08-04

《百胜中国-S（09987.HK）-2022Q1 经营点评-受制疫情阶段经营

承压，多品牌战略稳步推进》 ——2022-05-11

2023年经调净利润8.42亿美元，盈利能力边际继续改善。2023 年，公司
实现收入 109.78 亿美元/+14.7%；经调整经营利润 11.21 亿美元
/+77.1%；经调整净利润 8.42 亿美元/+88.7%，经调净利率 7.7%，利润
率表现仅低于 2019 年水平（8.3%），盈利能力边际继续改善。2023Q4，
公司实现收入 24.93 亿美元/+19.4%；经调整经营利润 1.16 亿美元
/+190.0%；经调整净利润 1.03 亿美元/+98.1%。

经营层面，2023 年，公司系统销售同增 21%，其中 KFC/PZH 分别同增

20%/24%；同店销售同增 7%，其中 KFC/PZH 分别+7%/+6%；餐厅利润率

16.3%/+2.2pct，已超 2019 年同期水平（16.0%）。门店扩张层面，2023Q4

净新增 542 家门店（KFC/PZH 分别 379/110 家），2023 年全年累计净新

增 1697 家（KFC/PZH 分别 1202/409 家），超过三季度时目标展望（净

增 1400-1600 家），餐厅总数达 14644 家（KFC/PZH 分别 10296/3312 家）。

费用整体管控效果良好，租金水平显著明显。2023 年，公司食品及包装物

占比为 31.0%/-0.1pct；薪金及雇员福利占比为 26.2%，同比持平；物

业租金及其他经营开支占比为 26.5%/-2.1pct，租金水平明显优化。

2023Q4，公司整体食品及包装物占比为 32.4%/+0.5pct；薪金及雇员福

利占比为 28.9%/+0.1pct；租金及其他成本占比为 27.9%/-0.9pct。

2024年拟净增1500-1700家门店，重申未来3年经营目标。2023 财年共向

股东回馈约 8.33 亿美元（回购 6.13 亿美元），同比增长 25%，同时计

划 2024-2026 年以季度现金股息和股票回购的形式向股东回馈至少 30

亿美元。2024 年公司预计净新增 1500-1700 家门店，资本支出预计 7-8.5

亿美元。2024-2026 年期间，系统销售额及经营利润实现高单位数至双

位数年均复合增长，2026 年总体门店数达 20000 家。

风险提示：消费力下行、下沉效果不佳、品牌孵化慢于预期、行业竞争加剧

投资建议：预计公司2024-2026年收入120.59/131.25/142.48亿美元（24-25

年原预测为 128.7/141.9 亿美元），下调 2024-2026 年归母净利润至

9.14/9.95/10.81 亿美元（24-25 年原预测为 11.2/12.9 亿美元），同比

+10.5%/8.9%/8.6%，对应PE 18.9/17.4/16.0x。纵观2023全年，在弱势的

经营环境下公司门店扩张展现出极强韧性，核心品牌势能仍在，且依托费用

的积极管控，利润增长稳健。考虑到未来3年公司经营目标明确且相对稳健

（2024-2026 年期间，系统销售额及经营利润实现高单位数至双位数年

均复合增长），我们分析目标可达成概率较高，维持公司“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 9,569 10,978 12,059 13,125 14,248

(+/-%) -2.9% 14.7% 9.8% 8.8% 8.6%

净利润(百万美元) 442 827 914 995 1081

(+/-%) -55.4% 87.1% 10.5% 8.9% 8.6%

每股收益（美元） 1.09 2.04 2.25 2.45 2.66

EBIT Margin 8.0% 11.0% 7.6% 7.8% 8.0%

净资产收益率（ROE） 6.8% 12.9% 12.8% 12.5% 12.3%

市盈率（PE） 39.1 20.9 18.9 17.4 16.0

EV/EBITDA 183.7 115.4 106.3 97.5 89.3

市净率（PB） 2.67 2.70 2.42 2.18 1.96

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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2023 年公司实现经调归母净利润 8.42 亿美元，同比增 89%。2023 年，公司实现
总收入 109.78 亿美元，同比+14.7%；经营利润 11.06 亿美元，同比+75.8%，经调
整经营利润 11.21 亿美元，同比+77.1%；归母净利润 8.27 亿美元，同比+87.1%，
经调整净利润 8.42 亿美元，同比+88.7%。2023Q4，公司实现总收入 24.93 亿美元，
同比+19.4%；经营利润 1.10 亿美元，同比+168.3%，经调整经营利润 1.16 亿美元，
同比+190.0%；归母净利润 0.97 亿美元，同比+83.0%，经调整归母净利润 1.03
亿美元，同比+98.1%。

图1：2019-2023 年公司收入、归母净利润及经调整净利润 图2：2017Q4-2023Q4 公司收入、归母净利润及经调整净利润

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

餐厅经营层面，2023 年系统销售收入同增 21%，其中 KFC/PZH 分别同增 20%/24%。

2023Q4 系统销售收入同比+21%，其中 KFC/PZH 分别+20%/+24%；2023Q4 整体同店

收入同比+4%，其中 KFC/PZH 分别+3%/+6%。2023 年同店收入同比+7%，其中 KFC/PZH

分别+7%/+6%；2023Q4 餐厅利润率为 10.7%，同比+0.3pct，系同店销售提升、效

率提高和骑手成本降低，其中 KFC/PZH 分别为 12.0%/7.3%，分别同比

-0.7pct/+5.4pct。2023 年餐厅利润率 16.3%，同比+2.2pct，已超 2019 年（16.0%）。

数字化进程方面，2023 年末，总会员人数超 4.7 亿，同比+14.0%，会员销售额占

肯德基及必胜客系统销售额 65%；2023 全年数字订单占餐厅收入的比重约为

89.0%，同比-1.0pct；KFC/PZH 外卖销售占餐厅收入的比重分别为 38%/40%（全年

分别为 36%/37%），较疫情前提升明显。

门店扩张层面，2023Q4 整体净新增 542 家门店（KFC/PZH 分别净新增 379/110 家），

2023 年全年累计净新增 1697 家（KFC/PZH 分别 1202/409 家），大幅超过年初净

新增门店目标（净增 1100-1300 家），餐厅总数达到 14644 家（KFC/PZH 分别

10296/3312 家）。

图3：2017Q1 至今百胜中国同店及系统销售增速 图4：2017Q1 至今百胜中国单季度新开门店数量
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

肯德基分部

2023年，肯德基品牌实现收入82.40亿美元，同比增长14%；其中餐厅收入为 81.16

亿美元，同比+14%，占肯德基总收入的比例为 98.5%，同比-0.1pct；实现经营利

润 12.02 亿美元，同比+53%，创历史新高。2023Q4，肯德基品牌实现收入 18.72

亿美元，同比+18%，其中餐厅收入 18.42 亿美元，同比+18%；经营利润 1.67 亿美

元，同比+43%。

经营数据方面，2023Q4，肯德基系统销售额同比+20%，主要系季度内净新增门店、

同店销售额增长及 2022 年同期门店暂停营业带来的低基数影响；同店销售额同比

+3%;餐厅利润率 12.0%，同比-0.7pct，若剔除一次性费用减免影响，较上年同期

增长 0.6pct；门店扩展上，2023Q4 肯德基净增 379 家门店，创历史新高；2023

财年累计新开 1439 家门店，其中直营 1246 家，加盟 193 家，关店 237 家，期末

门店数量达到 10296 家。

图5：2017Q1 至今肯德基品牌同店及系统销售增速 图6：2017Q1 至今肯德基品牌单季度新开门店数量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

必胜客分部

2023 财年，必胜客品牌实现收入 22.46 亿美元，同比+15%；其中餐厅收入 22.14

亿美元，同比+14%，占必胜客总收入的比重为 98.6%，同比-0.3pct；实现经营利

润 1.42 亿美元，同比+102%。2023Q4，必胜客品牌实现收入 4.96 亿美元，同比+23%，

其中餐厅收入 4.86 亿美元，同比+22%；经营利润 0.05 亿美元，同比+125%。

经营数据方面，2023Q4，必胜客系统销售额同比+24%，同店销售额同比+6%；餐厅

利润率 7.3%，同比+5.4pct，主要系同店销售提升和有利的原材料价格，部分被

工资成本上涨和促销费用投放增加所抵消；门店扩展方面，2023 全年必胜客累计

新开 531 家门店（直营/加盟分别 515/16 家），关店 122 家，期末门店数量达到

3312 家。
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图7：2017Q1 至今必胜客品牌同店及系统销售增速 图8：2017Q1 至今必胜客品牌单季度新开门店数量

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

费用管控良好，租金优化明显。2023 财年，公司整体食品及包装物占比为 31.0%，

同比-0.1pct；薪金及雇员福利占比为 26.2%，同比持平；物业租金及其他经营开

支占比为 26.5%，同比-2.1pct，优化明显；其中，肯德基品牌食品及包装物占比

为 31.0%，同比-0.1pct；薪金及雇员福利占比为 25.3%，同比+0.1pct；物业租金

及其他经营开支占比为 26.0%，同比-2.0pct；必胜客品牌食品及包装物占比为

30.8%，同比-0.4pct；薪金及雇员福利占比为 28.9%，同比-0.3pct；物业租金及

其他经营开支占比为 27.2%，同比-2.3pct。

2023Q4，公司整体食品及包装物占比为 32.4%，同比+0.5pct；薪金及雇员福利占

比为 28.9%，同比+0.1pct；租金及其他成本占比为 27.9%，同比-0.9pct；其中，

肯德基品牌食品及包装物占比为 36.9%，同比+0.6pct；薪金及雇员福利占比为

32.0%，同比+0.3pct；物业租金及其他经营开支占比为 31.1%，同比-0.9pct；必

胜客品牌食品及包装物占比为 31.9%，同比-1.0pct；薪金及雇员福利占比为

31.5%，同比-2.4pct；物业租金及其他经营开支占比为 29.0%，同比-2.4pct。

图9：2017-2023 年百胜中国各项成本占比 图10：2019Q1 至今肯德基、必胜客及整体餐厅利润率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

2024 年拟净增 1500-1700 家门店，持续提升股东回报。2023 年公司通过股票回

购和现金股息共向股东回馈约 8.33 亿美元（其中回购 6.13 亿美元），现金股息

和股票回购创下分拆上市以来的最高记录，计划 2024-2026 年以季度现金股息和
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股票回购的形式向股东回馈至少 30 亿美元。经营目标方面，2024 年公司预计净

新增 1500-1700 家门店，资本支出预计 7-8.5 亿美元，2026 年门店总体达到 20000

家，2024-2026 年系统销售额及经营利润实现高单位数至双位数年均复合增长，

稳定了公司中线增长预期。

投资建议：预计公司2024-2026年收入120.59/131.25/142.48亿美元（原24-25年

预测为128.74/141.92亿美元），同比+9.8%/8.8%/8.6%，归母净利润9.14/9.95/10.81

亿美元（原24-25年预测为11.19/12.88亿美元），同比+10.5%/8.9%/8.6%，对应PE

18.9/17.4/16.0x，维持“增持”评级。本财报期内，在弱势的经营环境下公司门店扩

张依旧展现出较强韧性，且依托费用端的积极管控利润维持稳健增长。考虑到未来3

年公司经营目标明确且相对稳健，我们分析目标可达成概率较高，维持公司“增持评

级”。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 市值
EPS PE ROE PEG 投资

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

9869.HK 海伦司 7.82 41 0.25 0.46 0.63 -5.76 29.34 15.89 11.46 99 0.2 1.3 买入

9922.HK 九毛九 13.10 69 0.36 0.63 0.98 359.85 33.68 19.35 12.43 191 0.2 0.8 买入

6862.HK 海底捞 21.00 732 0.82 0.95 1.09 66.49 23.96 20.66 17.91 1,171 1.1 1.2 买入

0520.HK 呷哺呷哺 4.12 20 0.30 0.41 0.57 -11.80 12.99 9.31 6.76 45 0.2 1.1 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（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1130 1128 2211 1737 2983 营业收入 9569 10978 12059 13125 14248

应收款项 371 407 330 360 390 营业成本 7829 8701 9575 10434 11341

存货净额 417 424 510 556 604 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 500 500 699 748 795

流动资产合计 3940 3431 4524 5512 6837 管理费用 479 564 867 918 970

固定资产 2118 2310 2645 2988 3336 财务费用 43 60 2 12 33

无形资产及其他 4366 4299 4156 4012 3869 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1136 394 394 394 394

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 266 1597 2097 2597 3097 其他收入 (33) 77 409 430 458

资产总计 11826 12031 13815 15504 17533 营业利润 685 1230 1324 1442 1566

短期借款及交易性金

融负债 0 168 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 795 2254 1071 1168 1269 利润总额 685 1230 1324 1442 1566

其他流动负债 1371 0 1825 1984 2403 所得税费用 207 329 331 361 392

流动负债合计 2166 2422 2896 3152 3672 少数股东损益 36 74 80 87 94

长期借款及应付债券 42 44 244 644 1144 归属于母公司净利润 442 827 914 995 1081

其他长期负债 2458 2446 2746 2896 2946

长期负债合计 2500 2490 2990 3540 4090

现金流量表（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4666 4912 5886 6692 7762 净利润 442 827 914 995 1081

少数股东权益 678 714 794 880 975 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6482 6405 7136 7932 8796 折旧摊销 0 0 409 430 458

负债和股东权益总计 11826 12031 13815 15504 17533 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 43 60 2 12 33

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1025) 775 932 331 491

每股收益 1.09 2.04 2.25 2.45 2.66 其它 36 74 80 87 94

每股红利 0.00 0.00 0.45 0.49 0.53 经营活动现金流 (547) 1676 2334 1842 2124

每股净资产 15.97 15.78 17.58 19.54 21.67 资本开支 0 (192) (600) (630) (662)

ROIC 7% 14% 17% 26% 29% 其它投资现金流 838 550 0 (1388) 0

ROE 7% 13% 13% 13% 12% 投资活动现金流 986 (973) (1100) (2518) (1162)

毛利率 18% 21% 21% 20% 20% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 11% 8% 8% 8% 负债净变化 2 2 200 400 500

EBITDA Margin 8% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 (183) (199) (216)

收入增长 -3% 15% 10% 9% 9% 其它融资现金流 (449) (709) (168) 0 0

净利润增长率 -55% 87% 10% 9% 9% 融资活动现金流 (445) (705) (151) 201 284

资产负债率 45% 47% 48% 49% 50% 现金净变动 (6) (2) 1083 (475) 1246

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 1136 1130 1128 2211 1737

P/E 39.1 20.9 18.9 17.4 16.0 货币资金的期末余额 1130 1128 2211 1737 2983

P/B 2.7 2.7 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 1472 1429 899 1144

EV/EBITDA 184 115 106 97 89 权益自由现金流 0 721 1460 1290 1619

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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