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股价走势 

加速扩张助力业绩释放，优质服务构筑竞争壁垒 
  
2021 年 2 月 1 日，公司发布盈警公告 

公司预告 2020 年度净利润预计为 2.35 亿元，同比下降约 90%。2020H2 净
利润预计为 11.99 亿元，同比下降 16.42%，降幅相比上半年大幅改善。
2020H1/H2 的净利润分别为-9.65 亿元/ 11.99 亿元，同比增速分别为
-205.74%/ 16.42%。若不计汇兑损失 2.35 亿元，则预计 2020 年度净利润可
达 4.70 亿元，同比下降约 79.99%。 

积极调整商业策略快速响应市场变化，提高运营效率控制成本费用 

由于 2019 年新冠疫情大规模爆发，全球各国家及地区出台防疫措施限制消
费场所，公司运营受到重大影响。此外，公司因美元兑人民币的汇率波动
产生净汇兑损失约 2.35 亿元，其中绝大部分为未实现的汇兑损失。面对复
杂的市场环境，公司积极复工复产应对疫情，调整商业策略降低负面影响。
同时，公司提高运营效率降低租金成本，优化运营资金管理确保现金流稳
健。 

疫情之下加速推进餐饮网络建设，迈入拓店收获期助力业绩释放 

海底捞单店模型成熟易复制，关联方全产业链布局提升标准化水平；公司
不改长期扩张趋势，持续推动门店加密下沉，估算门店天花板在 3000+家。
根据公司公告及窄门餐眼数据，18-20 年海底捞净开业门店 193 家、302 家
和 368 家，20 年底门店数量超过 1100 家；21 年 1-2 月份开店数达 99 家，
合适开店位置租赁条件优化，加速 21 年规模化扩张。预计 21 年门店成熟
后有助于业绩释放。 

品牌自带流量提高议价能力，高翻台率进一步降低租金成本 

强劲的品牌影响力使海底捞无需依靠商场或者地段引流，反而为商圈带来
人气，且海底捞门店面积较大，更易获取租金优惠。受疫情影响，多地出
台物业租金减免优惠政策，进一步降低营业成本。海底捞客流充足、消费
场景多、营业时间长，造就较高的翻台率，有助于提升门店坪效，降低租
金成本占比。海底捞租金成本占营业收入比例呈下降趋势，2018 年为
4.04%，较行业均值 10.26%低 6.22pct；2021H1 租金成本占比 4.87%。受益
于精致用心的服务，海底捞近年来翻台率维持在较高水平；2015-2019 年，
海底捞的整体翻台率均保持在 4 以上。 

提供优质服务铸造品牌优势和核心竞争壁垒，优化顾客体验提高人均消费 

在“连住利益，锁住管理”的管理理念下，海底捞采取自下而上的发展战
略，全员目标保持统一，充分激发员工积极性。“推荐制”与“内部选拔制”
等招聘选拔制度打开阶梯式人才晋升通道，“师徒制”、“轮岗制”全面赋能
员工；薪酬制度有效激励店长，总部柔性考核把控风险。海底捞不断提高
整体服务水平，顾客人均消费从 2018H1 的 100.3 元上升至 2020H1 的 112.8
元；国内一线城市高消费拉高整体水平。 

海底捞占据优质火锅赛道，以人为本优质服务提升品牌溢价，独特管理模
式有效维持高水平经营效率，稳定高效供应链保障扩张盈利能力。1）人
性化服务：公司秉承“服务至上、顾客至上”理念，提供增值服务打造智
慧餐厅，形成“火锅=海底捞”的品牌印象，品牌自带流量享受低租金成
本。2）有效内部管理：师徒制的薪酬激励等提升员工自驱力，保障服务一
致性，维持高效经营。3）高效供应链：关联公司布局全产业链，保障食材
品质及配送及时，支撑快速扩张。公司加速扩张，门店成熟后释放产能，
我们将公司 2021-2022 年净利润预期从 49.8 亿元/ 66.7 亿元上调到 51.0
亿元/ 72.3 亿元；对应 PE 分别为 58 X/ 41 XPE；维持“买入”评级。 
风险提示：疫情恢复不及预期；食品安全风险；门店扩张不达预期的风险；
原材料价格上涨的风险；业绩预告是初步测算结果，以年报披露数据为准。 
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1. 公司公布 2020 年度盈利警告 

经营状况：2021 年 3 月 1 日，公司发布盈警公告，预计 2020 年净利润预计为 2.35 亿元，
同比下降约 90%。2020 年 H2 表现优于 H1，净利润扭亏为盈，环比显著提高。2020H2 净
利润预计为 11.99 亿元，同比下降 16.42%，降幅相比上半年大幅改善；2020H1/H2 的净利
润分别为-9.65 亿元/ 11.99 亿元，同比增速分别为-205.74%/ 16.42%。若不计汇兑损失 2.35

亿元，则预计 2020 年度净利润可达 4.70 亿元，同比下降约 79.99%。 

图 1：预计 2020 年净利润同比下降约 90%  图 2：2020 年 H2 相比 H1 净利润显著提高 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

积极复工复产调整经营策略，优化成本管理保持健康现金流。公司的净利润下滑主要由于
2019 年新冠疫情大规模爆发，全球各国家及地区出台防疫措施限制消费场所，公司运营受
到重大影响。此外，公司因美元兑人民币的汇率波动产生净汇兑损失约 2.35 亿元，其中绝
大部分为未实现的汇兑损失。面对复杂的市场环境，公司积极复工复产应对疫情，调整商
业策略降低负面影响。同时，公司提高运营效率降低租金成本，优化运营资金管理确保现
金流稳健。 

2. 规模扩张+品牌强劲+高效运营，助力业绩恢复 

2.1. “可复制性强+天花板高”支撑疫情持续扩张，加速拓店助力业绩释放 

疫情之下加速推进餐饮网络建设，迈入拓店收获期助力业绩释放。海底捞单店模型成熟稳
定，商业模式易复制；关联方全产业链布局提升公司标准化水平，保障食材品质及配送及
时。公司不改长期扩张趋势，持续推动门店加密和下沉，估算门店天花板较高。根据公司
公告及窄门餐眼数据，18-20 年海底捞净开业门店 193 家、302 家和 368 家，20 年底门店
数量超过 1100 家；21 年 1-2 月份开店数达 99 家，合适开店位置租赁条件优化，加速 21

年规模化扩张。预计 21 年门店成熟后有助于业绩释放。 

图 3：海底捞门店数量自 2017 年以来保持高速增长  图 4：海底捞近一年新开店数量 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，窄门餐眼，天风证券研究所  资料来源：窄门餐眼，天风证券研究所 
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2.2. 优质人性化服务提升品牌溢价，自带流量享受低成本租金 

秉持“连住利益，锁住管理”的管理理念，提供优质服务铸造品牌优势和核心竞争壁垒，
持续提升顾客就餐体验，人均消费不断提高。在“连住利益，锁住管理”的管理理念下，
海底捞采取自下而上的发展战略，全员目标保持统一，充分激发员工积极性。“推荐制”
与“内部选拔制”等招聘选拔制度打开阶梯式人才晋升通道，“师徒制”、“轮岗制”全面
赋能员工；薪酬制度有效激励店长，总部柔性考核把控风险。海底捞不断提高整体服务水
平，顾客人均消费从 2017 的 97.7 元上升至 2020H1 的 112.8 元；一线城市高消费拉动国
内整体水平。 

 

图 5：海底捞客单价持续提升 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

品牌自带流量提高议价能力，高翻台率进一步降低租金成本。强劲的品牌影响力使海底捞
无需依靠商场或者地段引流，反而为商圈带来人气，且海底捞门店面积较大，更易获取租
金优惠。受疫情影响，多地出台物业租金减免优惠政策，进一步降低营业成本。海底捞客
流充足、消费场景多、营业时间长，造就较高的翻台率，有助于提升门店坪效，降低租金
成本占比。海底捞租金成本占营业收入比例呈下降趋势，2018 年为 4.04%，较行业均值 10.26%

低 6.22pct；2021H1 租金成本占比 4.87%。受益于精致用心的服务，海底捞近年来翻台率
维持在较高水平；2015-2019 年，海底捞的整体翻台率均保持在 4 以上。 

 

图 6：物业租金及相关开支占比相对稳定 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 
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3. 盈利预测 

海底捞占据优质火锅赛道，以人为本优质服务提升品牌溢价，独特管理模式有效维持高水
平经营效率，稳定高效供应链保障扩张盈利能力。1）人性化服务：公司秉承“服务至上、
顾客至上”理念，提供增值服务打造智慧餐厅，形成“火锅=海底捞”的品牌印象，品牌
自带流量享受低租金成本。2）有效内部管理：师徒制的薪酬激励等提升员工自驱力，保
障服务一致性，维持高效经营。3）高效供应链：关联公司布局全产业链，保障食材品质
及配送及时，支撑快速扩张。公司加速扩张，预计 2021 年门店成熟后释放产能，我们将
公司 2021-2022 年净利润预期从 49.8 亿元/ 66.7 亿元上调到 51.0 亿元/ 72.3 亿元；对应
PE 分别为 58 X/ 41 XPE；维持“买入”评级。 

4. 风险提示 

疫情恢复不及预期：疫情冲击下消费者的消费信心受到影响，钟表行业需求下降，从而影
响钟表行业公司业绩。 

食品安全风险：食品安全问题会引发消费者对品牌的负面认知，且餐企将受到监管机构的
处罚，对公司已经积累的口碑和竞争优势是沉重的打击。 

门店扩张不达预期的风险：门店拓展涉及物色适宜的选址、获得政府的许可和审批、招募
培训合适的员工等，存在无法按时开设新门店导致扩张不达预期的风险。 

原材料价格上涨的风险：原材料价格上涨会挤压餐饮企业的毛利率，影响公司的盈利能力。 

业绩预告是初步测算结果，以年报披露数据为准。 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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