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[Table_Main] 
海底捞：心尖上的服务，舌尖上的成长 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,969 25,511 37,098 48,784 

同比（%） 59.53% 50.34% 45.42% 31.50% 

归母净利润（百万元） 1646 2476 3685 5024 

同比（%） 60.16% 50.40% 48.83% 36.36% 

每股收益（元/股）  0.31   0.47   0.70   0.95  

P/E（倍）  83   55   37   27  
      

投资要点 

◼ 火锅龙头，创始团队带领下脱颖而出。94 年 4 张桌子的海底捞至今已
有门店 466 家，18 年实现营收 169.7 亿（+60%），归母净利 16.5 亿
（+60%）。创始人任 CEO，持股集中，海底捞灵魂人物、具有企业家魅
力；草根团队凝聚力强、元老持股具有活力；引入职业经理人，管理、
财务、公关等全方位专家团队，管理添活力。 

◼ 大厦之基：灵活高效的管理体系。海底捞的管理是不断自我否定、自我
迭代，不断产生新的裂变的系统：1）从“计件制”到“服务担当体系”，
各个环节将激励运用到极致；2）从门店放权到“海底捞大学”、“晋升
途径”，再到人性化的福利，是企业文化也是效率润滑；3）从员工满意
到客户满意，又形成了核心竞争力的不断正反馈；4）“师徒制”为基础
实践阿米巴经营模式，实现高质量扩张。这套具有生命力的管理体系能
够自下而上激发每个员工的活力，充分调动人的潜力，正是海底捞的管
理魅力所在。 

◼ 单店视角：同店增长亮眼，成本费用领先，试水未来。1）同店增速亮
眼（18 年整体+6.2%，一线 11.7%，三线及以下 10.6%）：在长时间高效
营业的基础上，超过 5 次/天且仍有增长的翻台率是同店增长的主要驱
动。2）保持着较高的成本转移能力，18 年菜单提价驱动客单价提升
3.5%；品牌引流能力强，物业议价能力高，租金/收入比仅 4%，低于行
业水平。3）渠道下沉与科技创新带来单店长期提升空间：单店模型显
示，渠道下沉成熟后三线门店经营利润率有望追赶一线；智慧餐厅预计
可减少 20%的员工，经测算有望提供约 5pct 的门店利润率空间，未来
持续优化成本的空间可观。 

◼ 扩张视角：国内着力加密下沉，布局海外打开空间。18 年净开门店 193

家，扩张显著加速，18 年末非一线城市门店数占比已达 75.4%

（+0.94pct）。1）严选物业，加密+扩张，低线表现亮眼：选择核心商圈
高客流、大规模物业，18 年新开门店翻台率达 4.5 次翻台，新店 6-13

个月即可产生投资回报；三线及以下城市收入占比迅速提升至 20.5%

（15-18 年+15pct），打折促销影响淡化后客单价（90+元）有望提升。
2）海外扩张起步，18 年海外营收 13.23 亿元（+88%），占比 8.0%。3）
通过店均覆盖人口测算，千店规模可期。 

◼ 多元化视角：业务发散，体系内协同。1）2010 年开启外卖业务，2018

年收入 3.24 亿，占 1.91%。2）关联方布局餐饮产业链以及跨界投资，
具有孵化能力、有望业务协同。 

◼ 盈利预测：在开店假设基础上，预计 19-20 年营收增速 50%、45%、
32%，归母净利增速为 50%、49%、36%，EPS 为 0.47、0.70、0.95 元，
对应 PE 55、37、27 倍，公司在中式火锅行业处于龙头地位，具有显著
优势，并且当前处在加速成长的发展阶段，长期看好公司前景；公司当
前估值相对较高，但和其高增长的业绩相比仍属合理，长线看好公司持
续成长性，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：餐饮行业增长乏力、竞争格局变化、食品安全与负面新闻等。 
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1.   海底捞：火锅龙头，创始团队带领下脱颖而出 

从四张桌子到中华第一锅的创业传奇。1994 年，张勇夫妇、施永宏夫妇在四川简阳

开了家叫海底捞的火锅店；1999 年开始，启动省外扩张、相继在西安、郑州开设分店，

伴随连锁扩张形成的师徒制、轮岗制以及规范的薪酬、管理体系在餐饮行业内具有超前

性；令人惊喜的是，集团的管理并没有因为体系的庞大而冗余内耗，反而越发灵活高效，

成为一个不断自我迭代、优化和孵化的“活的”系统，我们看到 10 年首推外卖、12 年

走出国门，我们看到内部重组、持续创新。18 年 9 月仍处于高速扩张期的海底捞赴港上

市。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

创始人领衔，引入职业经理人，团队具有高度凝聚力。海底捞上市公司董事会和高

管团队中包括创始人张勇、舒萍、施永宏三人，其中张勇是海底捞 CEO，也是海底捞的

灵魂人物，具有敏锐的商业嗅觉和独立的管理智慧；施永宏兼任颐海国际董事长，偏重

供应链、企业服务等业务的管理。首席运营官杨丽娟创业初期加入海底捞、曾担任第二

家门店店长、99 年到西安独立管理海底捞，是草根管理团队的代表。海底捞发展后期形

成了背景丰富的管理团队，引入品牌、财务、信息技术、公共关系等多个专业领域的专

业人才，碰撞出综合、先进的管理理念。 

表 1：高管团队拥有丰富行业和专业领域经验 

姓名 职务 出生年份 简介 

张勇 
董事会主席、执行董

事、首席执行官 
1971 

创始人之一，拥有逾 20 年餐厅管理经验，主要负责统筹管理及战略发展。任四

川海底捞、颐海非执行董事，分别于 2011 年 10 月及 2012 年 8 月获得长江商学

院工商管理硕士及金融工商管理硕士。 

邵志东 
执行董事、总监,首席

信息官 
1976 

拥有近 20 年信息技术经验，主要负责技术创新与开发，创新中心总监，2010 年

4 月加入四川海底捞，历任人力资源管理部部长、信息部部长及新技术创新部部

长等多个职务，2010 年 4 月至 2013 年 6 月担任海底捞大学校长。 

施永宏 执行董事 1970 
创始人之一，拥有逾 20 年餐厅管理经验，主要负责参与并监督管理及战略发展。

历任四川海底捞副总经理、监事、董事，自 2017 年 11 月起任颐海董事长。 

佟晓峰 
执行董事、首席财务

官、董秘 
1974 

主要负责财务及投资管理及监督，拥有丰富的财务会计知识，积逾 20 年相关经

验。2014 年 6 月加入四川海底捞，曾任 SPX Filtran（NYSE 上市公司）财务总

监、UPC Renewables 财务总经理。 
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舒萍 非执行董事 1970 
创始人之一，主要负责监督管理及战略发展，任颐海执行董事，张勇之妻，拥有

多个 EMBA 学位。 

杨利娟 首席运营官 1979 

主要负责监督公司营运，1997 年 6 月至 2001 年 3 月任四川海底捞经理，此后任

四川海底捞董事、非执行董事，完成长江商学院举办的中国企业 CEO╱金融 CEO

课程。 

唐春霞 首席发展官 1977 

主要负责品牌建设及产品研发，长江商学院创始管理层的一员，2002 年 7 月至

2018 年 4 月在长江商学院担任 EMBA 课程创立市场及招生主任、校友事务及发

展部执行主任、DBA 企业家学者项目创立招生主任、长江创创社区创立执行主任

及长江教育发展基金会创立秘书长。 

周兆呈 首席战略官 1973 

负责协助首席执行官制定发展战略并负责食品安全及公共关系，富有企业管理及

媒体关系经验，曾任《经贸导报》记者、《新华日报》记者、《联合早报电子版》

高级副主编、副主编、主编及 SPH《联合早报》助理副总裁（新兴业务）、《联

合早报》《新汇点》主编、SingaporePressHoldings（新加坡上市公司）新兴市场

副总裁等。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

创始人持股集中，元老持股。海底捞主要创始人张勇夫妻、施永宏夫妻均持有上市

公司股权，创立之初每人持股 25%，期间张勇以原始股出资价购入 18%股份，至上市前

张勇控制股权 68.71%。上市时成立家族信托持股，截至目前张勇通过信托控制股权

60.41%。以杨丽娟为代表的元老持股 7%。 

图 2：公司上市后股权结构 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

门店高速扩张和经营表现提升驱动营收持续高增长，成长路径清晰。海底捞门店快

速扩张，并且品牌认可度驱动餐厅整体翻台率和客单价提升，15-18 年营收和归母净利

润复合增速分别为 43.4%和 82.1%；至 18 年，公司实现营收 169.69 亿元，增速提升至

60%，归母净利 16.5 亿元，同比增长 60%。全国性火锅龙头进入具有品牌力为支撑的高

速扩张期，未来朝着一二线加密、三四线下沉、全球试水的路径发展。 

规模效应初具，短期净利润率受开店影响。18 年公司实现净利润 16.5 亿元，同比

增长 38%。16 年净利率从 7.1%提升至 12.5%，规模效应初现，17-18 年受高速开店带来

的人工储备成本等方面的成本影响，净利率分别下降至 11.2%和 9.7%，成熟经营后有望

修复。 
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图 3：公司近三年营收及增速  图 4：公司近三年归母净利及增速 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 
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2.   火锅市场：易出龙头的好赛道，边界扩张正在萌芽 

2.1.   大市场、高增速，低线城市市场广阔 

2.1.1.   火锅市场广阔，中高端化 

餐饮服务市场近年稳步快速增长。餐饮总收入由 2013 年的 2.64 万亿元增长至 2018

年的 4.2 万亿元，5 年 CAGR 达 9.8%。预计未来 4 年市场规模以 9.6%的复合增速稳步

增长，2022 年总收入将达到 6.3 万亿元。 

图 5：餐饮服务市场规模稳步增长 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

火锅规模领先且保持高速增长。2017 年火锅行业总收入达 4362 亿元，占中式餐饮

市场 13.7%，占餐饮市场约 11%，火锅餐厅数量从 2013 年的 40.6 万家增长至 2017 年的

60.1 万家。受益于受欢迎程度及其易复制性和高标准化的独特业务模式，火锅餐饮有望

成为中式餐饮中增长最快的分部，预计火锅餐饮市场 2017-2022 年复合增速 10%左右，

2022 年将拥有 89.6 万家火锅餐厅，总收入将达 7077 亿元。 

图 6：火锅在中式餐饮中占最大份额  图 7：火锅市场增速有望持续高于其他餐饮增速 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

口味上，川式麻辣口味最为热门。火锅主要分为川式、粤式和蒙式，其中以麻辣口

味的川式火锅占中国火锅餐饮市场的 64.2%（按 2017 年收入计算），是中国最受欢迎的
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火锅类型。 

图 8：主要火锅品类  图 9：麻辣口味广受欢迎 

 

 

 

数据来源：美团，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

定位上，中高端火锅市场增速最快。火锅市场以大众市场（人均消费 60 元以下）

为主，但受城镇化和消费升级影响，中高端市场（60-200 元）增长速度最快，2013-17 年

CAGR 达 13.9%。预计中高端火锅市场有望继续快速增长，至 2022 年规模有望达到 2116

亿元，2017-22 年 CAGR 达 11.3%。 

图 10：中高端火锅市场规模增速领先（十亿元） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2.1.2.   连锁化基因助力市场整合，火锅赛道更易跑出龙头 

四万亿市场有待整合。中国餐饮市场较为分散，并由独立营运餐厅主导。2017 年自

营连锁餐厅收入仅占餐饮市场销售 4.3%，但随消费者对品牌声誉、食品安全和服务质量

的重视，依靠更强大资本品牌、更高品牌认知及声誉，以及更佳食品安全控制，自营连

锁餐厅有望实现 11.4%复合增长，超越独立营运餐厅和加盟连锁增长。 

图 11：餐饮市场规模按经营模式分 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 
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火锅产品标准、口味多样，更易跑出连锁化龙头。火锅具有品类简单可控、原材料

数量较少，不依赖厨师等特点，较早步入标准化；同时其菜品、锅底具有多样性，能够

满足各异的口味，消费人群广阔，连锁化的空间较大。火锅这样标准化+空间大的赛道

更易实现更大规模的连锁化，催生行业龙头。 

表2：火锅品类连锁化优势 

 优势 表现 

标准化 

原材料 原材料品种较普通中餐馆较低，总部对供应链管理能力强 

流程 加工流程简单，对厨师依赖低 

厨房 连锁品牌的火锅底料一般由总部生产、购买，厨房设置简单 

差异化 

服务 备菜时间压缩，上菜速度快，营业时间长 

口味 四宫格、鸳鸯锅满足大类口味需求 

菜品 菜品有相对可选性，自主组合能力强 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所整理 

火锅领域整合空间仍大，龙头集中趋势显现。根据赢商网的统计，截至 2017 年 9

月，国内 28 个城市商业面积 5 万平米及以上的城市购物中心共有 1110 个品牌的 2350

家火锅门店，其中门店超过 10 家的品牌仅 16 个，跨区域连锁品牌数更是少之又少，整

合空间仍大。火锅龙头持续集中趋势凸显，17 年中至 18 年中，拥有超过 20 家门店的大

型连锁品牌数量增加 3%，17 年火锅百强实现营收 844 亿元，占餐饮百强的 29.5%，占

比呈攀升趋势。 

图 12：火锅市场连锁化门店数量  图 13：火锅类占餐饮百强比重 

 

 

 

数据来源：美团餐饮学院，东吴证券研究所  数据来源：中国烹饪协会，东吴证券研究所 

 

表 3：28 城购物中心（商业面积 5 万平米及以上）门店数超过 10 家的火锅品牌 

品牌名称 品类 创立时间 人均消费(元） 重点拓展区城 

呷哺呷哺 自助火锅/一人一锅 1998 50-60 华北/华东/西南一二三线城市 

千味涮 自助火锅/一人一锅 2007 80-120 一线城市 

捞王锅物料理 粵式火锅 2009 90-110 华东一二线城市 

小辉哥火锅 港式火锅 2012 150-200 华东一二线城市 

左庭右院 粵式火锅 2015 110-130 华东/华北一二线城市 

东来顺 特色风味火锅 1903 80-120 华东/华北/东北一二三线城市 

豆捞坊 特色风味火锅 2004 100 一二线城市 

滇草香 特色风味火锅 2010 70-80 华北一二线城市 

虾吃虾涮 特色风味火锅 2010 70-90 二三线城市 
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鱼满塘 特色风味火锅 2012 60-80 华南/华中 

重庆小天鹅 川渝火锅 1982 80-90 全国 

海底捞 川渝火锅 1994 100-120 全国 

德庄火锅 川渝火锅 1999 75-100 华东/华南 

香天下 川渝火锅 2003 120-150 成都/苏州等二线城市 

井格老灶火锅 川渝火锅 2006 80-100 一二三线城市 

新辣道鱼火锅 川渝火锅 2004 90 华东/华北/西北 

数据来源：赢商网，东吴证券研究所 

2.1.3.   非一线城市空间广阔，三线下沉具备基础 

非一线火锅市场空间广阔。一线城市火锅市场规模 2013-17 年 CAGR 达 12.4%，预

计 2022 年市场规模有望增长至 685 亿元；但非一线城市火锅市场规模更大、且火锅在

中餐品类中的份额略高于一线城市，预计至 2022 年市场规模有望达到 6392 亿元。 

图 14：火锅市场规模按城市分布（十亿元）  图 15：火锅占中餐市场的市占率 

 

 

 

数据来源：弗若斯特• 沙利文分析，东吴证券研究所  数据来源：弗若斯特• 沙利文分析，东吴证券研究所 

三线城市中产崛起，支撑消费升级。根据麦肯锡预测，到 2022 年三四线城市的中

产阶级占比将由 2002年的17%提升至39%，低线城市中产崛起带动低线城市消费升级；

低线城市奢侈品消费单价可比肩一线城市，炫耀型消费奠定中高端扩张基础。 

图 16：中产阶级城市分布  图 17：13-17H1 不同城市奢侈品消费单价 

 

 

 

数据来源：麦肯锡，东吴证券研究所  数据来源：CBNData，天猫，东吴证券研究所 

2.2.   外卖行业蓬勃发展，火锅迎来增量空间 

外卖成新生活方式，未来增速可期。线上外卖平台的普及以及年轻人群生活、就餐
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偏好的变化带动外卖市场快速扩张。2017 年外卖用户规模达 3.4 亿人，外卖市场总收入

2091 亿元，2013-17CAGR 达 45.6%，预计 2022 年该规模将达到 4770 亿元，5 年 CAGR

约 17.9%，份额将提升至 7.6%。根据美团餐饮数据，外卖可以将餐厅坪效提高 3-5 倍，

火锅品类有望通过外卖成为日常餐饮的补充，打开增长空间，火锅本身的边界也日益模

糊。 

图 18：外卖市场规模  图 19：国内外卖用户规模（万人） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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3.   大厦之基：灵活高效的管理体系 

海底捞的管理是不断自我否定、自我迭代，不断产生新的裂变的灵活系统，从 “计

件制”到“服务担当体系”，各个环节将激励运用到极致；从门店放权到“海底捞大学”、

“晋升途径”，再到人性化的福利，是企业文化也是效率润滑；从员工满意到客户满意，

又形成了核心竞争力的不断正反馈；“师徒制”为基础实践阿米巴经营模式，实现高质量

扩张。这套具有生命力的管理体系能够自下而上激发每个员工的活力，充分调动人的潜

力，正是海底捞的管理魅力所在。 

3.1.   员工：扁平管理、有效激励、高度认同 

3.1.1.   扁平化为基础、绩效激励为核心的管理体系 

集团层面：扁平化管理，高效运营。海底捞管理高效，公司管理人员（含总部）人

员占比 8.58%，低于呷哺呷哺的 9.51%（18H1）。2016 年公司重组内部组织，形成总部、

教练、抱团小组和餐厅四个部分的扁平化管理系统。 

⚫ 总部有效地管控餐厅管理的关键环节，包括食品安全、供货商选择及管理、法

律、信息科技、财务及餐厅扩张战略。 

⚫ 全职教练（至 18H1 共 12 名），专注提供财务、工程、员工发展、人力资源等

方面的支持服务。 

⚫ 抱团小组（区域内 5-18 家餐厅形成），实现区域门店管理，组内餐厅店长通常

具有师徒关系，以有能力的店长作为组长，在区域内共享信息、资源，共同解

决区域问题，实现自我管理，提高整体管理效率及透明度，至 18 年中抱团小

组超过 41 个，覆盖餐厅超过 350 家。 

图 20：扁平化管理系统  图 21：海底捞 VS 呷哺呷哺人员构成（截至 2018H1） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

门店层面：充分放权，提升员工发挥主观能动性的空间。公司从一线服务员工到大

区经理都有相应的签字权，服务员有权给客人退菜、免费加菜甚至免单，店长有 3 万元

的签字权，到大区经理有 100 万的授权，100 万以上才需要董事长签字。 

4590，占比
8.58%

2078，占比
9.51%

48914 19771

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

海底捞 呷哺呷哺

管理人员（人） 餐厅层面普通员工（人）



 

15 / 47 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 22：员工授权额度 

 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所整理 

激励为核心：薪酬与业绩高度挂钩。1）最开始海底捞发现中午时间段送菜工很忙，

但切菜工、洗碗工很闲，因而开创性的尝试了后台员工计件制，最开始通过放置筹码的

方式鼓励空闲员工参与送菜并给予奖励，后期计件制逐步完善；2）2019 年，门店微观

结构再次自我迭代，前台服务员管理层级从“店长-大堂经理-领班-服务员（多等级）”简

化至“店长-大堂经理-服务担当（带徒弟）”，核心区别在于削减领班层级，直接由大堂

经理管理服务担当，由服务担当负责该餐厅的一片区域，并且可以参与该区域收入分成，

而服务担当的徒弟成为其成本（根据草根调研，一个服务担当通常有约 2-3 个徒弟，负

责约 9-12 张桌子，每个徒弟负责其中 3 张左右），实现前台服务的“计件制”。 

在自下而上业绩激励的管理理念下，海底捞将管理内耗充分转移给员工激励，员工

薪酬高于行业水平。18 年海底捞 6 万余名员工 18 年合计薪酬 50 亿(+61%)，以 18 年中

的餐厅员工 5.26 万人计算，扣除董事薪酬后，人均薪酬约 7.18 万元/年，高出呷哺呷哺

的 4.41 万/年，也高于统计局公布的平均薪酬，与广州酒家接近。 

图 23：海底捞与餐饮同行及行业平均薪酬对比 

 

数据来源：公司公告，国家统计局，东吴证券研究所 

注：海底捞采用采用 18 年中员工人数计算 18 年平均薪酬，略微偏高。海底捞和呷哺呷哺剔除董事

薪酬，广州酒家仅包括餐饮门店员工平均薪酬 

3.1.2.   晋升路径、员工福利培养员工认同感  

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018

呷哺呷哺（万元） 海底捞（万元） 广州酒家（万元） 城镇私营单位餐饮行业平均薪酬（万元）



 

16 / 47 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

仅仅具有高激励并不能够实现优质服务，反而可能因为对速度和工作量的追求而损

失服务，因此海底捞绝不将自己打造成一个生硬运转的高速机器。反之，海底捞完善、

系统的员工培训、晋升体系以及多维的、具有温度的员工关怀，让员工形成高度认同感；

整个体系显示出其鲜明、强感染力的企业文化；这个高速运转的体系因而有了润滑剂。 

公司对员工进行系统化培训，晋升途径清晰。18 年底海底捞员工有 6.91 万人，培

训机制完善：1）内部设有海底捞大学，提供师徒培训、线上下培训，培训范围涵盖工作

内容、心理素质、职业素养等各方面。2）提供完善的晋升渠道，涵盖门店条线、职能条

线、境外发展、关联公司发展等职业规划。2）公司还与第三方合作研发管理系统，实现

自动排班、调休，并计划开发考核面试等功能，实现员工数据平台化，助力员工培养。 

图 24：公司人员构成（参考 18 年 H1） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 25：海底捞大学 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 26：海底捞员工晋升途径 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

人性化关怀，待遇优厚。除了绩效工资外，海底捞还提供大学生学历补助，回乡探

亲交通费等福利，并鼓励夫妻同时受雇，为员工提供人性化的关怀。 

图 27：海底捞员工福利 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在系统的规划、优厚的待遇和人性化的关怀下，员工具备高满意度，对公司文化具
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有深度认可。超过 90%的员工认可企业文化，82.9%的员工对福利待遇感到满意，83.4%

的员工认为自己获取了经验和技能。 

图 28：海底捞员工调查 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.2.   客户：服务立身，以客户为核心 

海底捞发展之初便以服务为立身之本，在口味纷杂、竞争激烈的火锅市场中，海底

捞正是凭借其具有特色性的服务脱颖而出。 

顾客为核心的企业文化以及深受企业文化影响的基层员工让顾客体验到了绝佳的

服务，形成“自来水”效应。根据沙利文的调查，海底捞在中式正餐厅品牌的就餐体验

中排名第一，约 99.3%曾在海底捞就餐过的顾客感到满意，其中超过 50%的顾客非常满

意，68.3%的顾客至少每月光顾一次海底捞，而 98.2%的顾客表示愿意再次光顾，客户粘

性非常高。良好的客户口碑通过网络等多种媒介形成放大效应，抖音话题相关视频播放

超过 28 亿次，优质内容和创新吃法成功反哺海底捞，18 年服务顾客超过 1.6 亿人次。 

图 29：海底捞顾客满意度调查  图 30：海底捞顾客数 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 31：海底捞百度搜索指数领先 

 

数据来源：百度指数，东吴证券研究所 

提升客户体验不仅需要基层员工的自主性，同样需要系统的监督和保障，形成有效

的反馈机制。 

1）神秘顾客制度，以客户满意度为重要考核标准。每个月委派至少 15 名嘉宾，到

每间餐厅就餐，并对他们的体验进行评级，成为餐厅考核的重要指标之一。 

2）开放社会监督，顾客自主参与。海底捞将餐厅改装成开放式厨房格局或在厨房

内设有视频监控设备，以便顾客实时监察厨房活动。顾客亦可随时通过海底捞应用程序

监控厨房作业。 

3）科技化流畅服务助力用户体验。海底捞同样在智能化服务上走在前列，率先研

发智能点餐系统，是第一批 iPad 点餐的餐厅，实现了自助下单、口味定制等功能。2018

年 10 月 28 日，海底捞首家智慧餐厅在北京开业，公司与松下、用友、科大讯飞和阿里

云达成了合作，运用到了自主研发的 IKMS 系统、自动出菜机、自动配锅机等。 

图 32：技术化服务 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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图 33：海底捞智慧餐厅  图 34：IKMS 系统实时监测人工智能设备工作 

 

 

 

数据来源：界面，东吴证券研究所  数据来源：界面，东吴证券研究所 

3.3.   裂变：自下而上求优化，保障直营扩张 

直营模式扩张，强管控维护品牌力。海底捞的每家火锅门店由一家附属公司或分公

司经营，每家分公司则由一家附属公司管理监督，店长培训体系和徒孙制为网络扩张有

效的储备人才，直营模式保障门店服务质量、维护海底捞品牌力。 

师徒制为核心的阿米巴经营模式，自下而上利用群体智慧。海底捞在直营扩张上采

用师徒制，鼓励店长自下而上、自主选址并递交新餐厅方案、其徒弟也成为新店店长的

首选，店长可以获得其管理餐厅利润的 2.8%，或其包括徒弟、徒孙管理餐厅的相应利润

提点（其管理餐厅的 0.4%+徒弟餐厅的 3.1%+徒孙餐厅的 1.5%），第二种模式激励弹性

更大、空间更高，激励店长发展新店。 

该分成体系鼓励了传帮带的师徒文化，实现人才的储备，并且利用群体的自组织性

保障效益；而海底捞本身的强品牌力又是店长选址、议价的基础，也能够提高新门店成

功概率。截至 18H1，储备店长约有 400 人，且目前仍有缺口、鼓励一人多店，扩张动

力充足、潜力可期。 

图 35：店长薪酬制度 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

直营模式更有助于全方位牢抓食品安全。海底捞在食品安全问题上十分重视，直营

模式有利于质量把控，从供应商、关联中间企业到餐厅后厨都做到全流程把控。根据招

股说明，海底捞总部设有 5 名食品安全部门经理，70 名部门员工制定安全标准并负责考

核，此外每家餐厅设有 1-2 名全职食品安全员工；关联方（颐海、蜀海及扎鲁特旗海底
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捞）也有超过 300 名员工负责食品安全。 

图 36：全流程食品安全控制 

 

数据来源：招股说明书，公司官网，东吴证券研究所 

扩张模式优异，避免重蹈小肥羊覆辙。曾经红极一时的小肥羊早在 2004 年门店就

达到 721 家，营业额超过 40 亿元。但是小肥羊高速扩张中未能建立标准化的体系，加

盟管理松散，甚至出现加盟商用假羊肉以次充好的问题，扩张失控；另一方面创始人放

弃控制权，被百胜整合后，管理整合问题频频。海底捞一方面有强生命力的直营体系保

证扩张品质，另一方面有企业家精神突出的创始人，更有希望成为火锅连锁龙头。 

图 37：小肥羊发展历程及分析 

 

数据来源：公司公告，搜狐新闻，东吴证券研究所整理  
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4.   单店视角：同店表现亮眼，成本费用领先，试水未来 

4.1.   同店高基数稳增长，品牌保障客单 

同店增速亮眼。2016-2017 年同店销售增速在 14%左右，其中二三线城市增速突出，

17 年同店增速分别达到了 14.5%和 16.3%，同店增长主要受益于长时间营业以及翻台率

和客单价的提升，其中翻台率为主要驱动。18 年同店增速略有下降，主要由于同店翻台

率在超过 5 次/日的高水平基础上增速放缓。 

表 4：同店销售增长率 

同店销售增长率（％) 2016 2017 2018 

一线城市 10.9% 12.7% 11.7% 

二线城市 16.6% 14.5% 4.3% 

三线及以下城市 12.2% 16.3% 10.6% 

中国内地以外 19.6% 12.8% -8.5% 

整体 14.1% 14.0% 6.2% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

1）在运营时间上，几乎所有成熟门店均长时间运营，实现老店效益的最大化。  

表 5：同店开业时间 

开业天数 2015 2016 2017 2018 

一线城市 363 365 362 364 

二线城市 363 364 364 363 

三线及以下城市 363 365 364 363 

中国内地以外 365 365 363 356 

整体 363 365 363 363 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2）核心驱动翻台率同店增长，16-17 年翻台率分别增长 12.5%和 10.9%，18 年全年

数据未披露，但根据上半年情况来看，仍然实现了高基数基础上的同比增长，一、二线

同店翻台率已分别达到 5.1、5.3 次/日，表现亮眼。 

表 6：同店翻台率 

同店翻台率（次/日） 2016 yoy 2017 yoy 2018H1 yoy 

一线城市 4.3 10.3% 4.8 11.6% 5.1 8.5% 

二线城市 4.8 17.1% 5.3 10.4% 5.3 0.0% 

三线及以下城市 3.8 11.8% 4.7 14.6% 5 6.4% 

中国内地以外 5.2 18.2% 5.1 2.0% 4.5 0.0% 

整体 4.5 12.5% 5.1 10.9% 5.2 4.0% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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3）客单价角度，由于老店的座位数基本保持不变，我们仅考虑单店单次翻台的消

费额来探讨客单价的提升。16 年整体单店单次翻台消费额提升 1%，但二三线城市消费

额略有下降；17 年至 18H1 受牛羊肉涨价影响，公司凭借强大的品牌力，通过调整菜单、

提升菜品价格，实现了成本转移，单店单次消费额分别提升 3.2%和 2.3%。 

表 7：单次单店消费额 

单次单店消费（元） 2016 yoy 2017 yoy 2018H1 yoy 

一线城市 34,465 0.2% 32,167 1.9%  31,549  3.0% 

二线城市 31,333 -0.6% 29,472 3.6%  29,321  4.1% 

三线及以下城市 27,000 -0.1% 23,362 1.7%  22,260  0.5% 

中国内地以外 34,135 1.2% 35,745 11.0%  34,533  -2.6% 

整体 32,711 1.0% 29,569 3.2%  28,731  2.3% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

在同店增长上，公司具备多样的拓展计划：1）丰富服务内容，例如在等候区安装

自动售货机，顾客可以用其会员账户付费或挂餐桌账单；研发适合早餐和下午茶的菜品，

以增加非高峰时段餐厅使用率及翻台率；推出海底捞啤酒，并拟在将来开发其他海底捞

品牌产品。2）开展 O2O 业务，借助 1870 万注册会员产生的数据以及超过 1.6 亿人次

客流量向顾客提供多维度的在线和线下体验，2018 年下半年推出移动应用，向顾客销售

门店同款的食物和产品。 

4.2.   品牌助力租金成本压缩，盈利能力领先 

海底捞净利率基本稳定。16 年扩张带来规模效应，净利率显著提升，追赶效率领先

的呷哺呷哺；此后员工薪酬提升导致净利率微降至 2018 年的 9.7%，净利率与呷哺呷哺

类似。就成本费用构成上看，食物等原材料为主要成本，人工和租金其次。15 至 18 年，

海底捞职工薪酬费用率持续增加，保障其核心竞争力；其他成本费用均处于基本持平或

持续压缩状态，具有规模效应。对比呷哺呷哺，海底捞 18 年租金费用率显著低出 8.2pct，

而职工薪酬和原材料费用率分别高出 4.9/3.2pct，租金优势保障盈利能力。 

图 38：海底捞与呷哺呷哺净利率 

 

数据来源：呷哺呷哺、海底捞公告，东吴证券研究所 
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图 39：海底捞各类成本费用率  图 40：呷哺呷哺各类成本费用率 

 

 

 

数据来源：呷哺呷哺、海底捞公告，东吴证券研究所  数据来源：呷哺呷哺、海底捞公告，东吴证券研究所 

1）原材料成本：受益于提价能力、规模优势和关联方采购，原材料成本率维持低

位（15 年至 18 年下降 4.3pct）。 

品牌带来的提价能力助力成本转移，叠加规模效应带来的红利，公司受原材料提价

影响有限，预期未来有望逐步采用对冲手段，进一步降低食材市场价格波动对公司经营

成本的影响。 

表 8：关联方采购（百万元） 

关联方 关联交易 2015 2016 2017 2018H1 

蜀海集团 提供仓储、物流服务，供应食材 1,440 1,847 2,605 1,050 

 /采购总额 55.10% 58.0% 59.8% 31.50% 

颐海集团 供应海底捞定制产品、颐海零售产品及即食火锅产品 438 589 902 533 

 /采购总额 16.8% 18.5% 20.7% 16% 

扎鲁特旗海底捞 供应羊肉产品 7 61 71 42 

 /采购总额 0.3% 1.9% 1.6% 1% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2）员工成本：员工成本逐年上升，2018 年人工成本率为 29.6%，在餐饮同行中处

于略高水平，考虑到公司员工薪酬与业务规模和盈利能力挂钩，充分员工激励品牌服务，

我们认为公司人员管理效益突出。 

员工成本占收入比重逐渐提升，2015 年至 18 年员工成本提升 2.3pct，主要由于公

司 16 年开始新开店数较多，且新开店前 1-3 个月需要招聘员工并进行培训，此外餐厅

员工薪资水平也有所提升。随着渠道逐步下沉，有望受益于三线及以下城市较低的人力

成本。 
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表 9：海底捞人工费用率同行对比 

 2015 2016 2017 2018 

海底捞 27% 26% 29% 30% 

呷哺呷哺 22% 24% 23% 25% 

广州酒家（餐饮门店） 25% 22%   

翠华控股 27% 29% 29%  

麦当劳 27% 27% 28% 29% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：可区分的按餐饮门店收入计算员工费用率 

3）租金成本：品牌和引流能力带来低租金成本。2015 年至 18 年租金占收入比重分

别为 4.7%/3.8%/3.9%/4.0%，低于行业水平，超出预期。海底捞目前单门店平均日顾客数

超过 1300 人，具有强大的引流能力，物业议价能力凸显，公司租约通常有 1-3 月免租

期。由于公司租期时间较长（通常为 5-15 年），且绝大多数租约租金为固定金额，2-3 年

可上涨一定幅度，公司的租金优势有望得以保持。此外，二三线城市门店占比提升有望

进一步压缩租金成本。 

表 10：每家餐厅平均每日顾客量（人） 
 

2015 2016 2017 2018H1 

一线城市 1,412 1,472 1,546 1,418 

二线城市 1,471 1,559 1,589 1,485 

三线及以下城市 962 1,027 1,112 1139 

中国内地餐厅 1,405 1,453 1,478 1,377 

中国内地以外 651 713 869 666 

整体 1,373 1,416 1,441 1,323 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

4.3.   高处不胜寒？——看渠道下沉与科技创新 

4.3.1.   低线门店仍具备利润率提升的空间 

低线城市门店仍存在盈利能力提升的空间，随着渠道下沉以及低线城市门店的成熟，

有望带动公司层面的盈利能力得到提升。低线城市翻台率、人均消费可能稍逊于一线城

市，但物业租金、装修花费以及员工成本都低于一线城市，但就目前餐厅层面经营利润

率来看，三线及以下城市餐厅利润率较一二线城市显著低出约 2-3pct，盈利能力仍有提

升空间。 

我们搭建单店模型进行测算，假设成熟状态后，一线至三线门店平均桌数为 80、75、

60 张，翻台率为 4.9、5、4.8，假设第一年均有半年免租期，并根据门店人员需求以及工

资水平，测算得出三线及以下城市餐厅层面经营利润率有望略高于一线。 
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表 11：各线城市单店模型（单位：万元） 

 一线城市 二线城市 三线城市 

餐桌数量 80 75 60 

有效座位数（按每桌 3 人计算） 240 225 180 

客单价 104  98  91  

翻台率 4.9  5.0  4.8  

经营天数 364  364  360  

餐厅收入 4452  4013  2830  

租金 175  133  88  

/收入 3.9% 3.3% 3.1% 

装修折旧摊销 160  150  120  

/收入 3.6% 3.7% 4.2% 

薪酬 1238  1080  791  

/收入 27.8% 26.9% 27.9% 

员工总数 135  131  118  

其中：初级员工 30  28  23  

中级员工 62  62  62  

高级员工 42  40  32  

店长 1 1 1 

单人月薪（含计件工资）    

其中：初级员工 0.58  0.51  0.41  

中级员工 0.70  0.63  0.53  

高级员工 0.95  0.87  0.69  

店长薪酬 2.5 2.2 1.8 

食材成本 1781  1585  1118  

/收入 40.0% 39.5% 39.5% 

水电成本 147 132 93 

/收入 3.3% 3.3% 3.3% 

餐厅利润（未扣除店长提成） 951 932 620 

店长提成* 56 55 37 

实际薪酬占比 29.1% 28.3% 29.2% 

餐厅净利润（万元） 895 877 583 

餐厅利润率 20.1% 21.9% 20.6% 
 

数据来源：招股说明书，草根调研，东吴证券研究所 

*注：假设门店为徒弟店，店长提成包括：该店店长的 2.8%以及店长师傅的 3.1%，合计共

5.9%。 

 

表 12：餐厅层面经营利润率 

 2016 2017 2018H1 

一线城市 27.20% 21.60% 20.20% 

二线城市 25.10% 23.40% 22.10% 
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三线及以下城市 20.90% 20.10% 19.60% 

整体中国内地 25.50% 22.30% 21.10% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

注：按餐厅层面的收入与餐厅层面原材料及易耗品成本、员工成本、物业租金及相关开支、

水电开支、折旧及摊销以及其他开支计算 

4.3.2.   无人餐厅对效益的改善——博取眼球还是卡位未来？ 

海底捞智慧餐厅推出，布局未来成本优化空间。海底捞首家智慧餐厅 10 月 28 日在

北京开业，这家从策划到筹备耗时 3 年的高科技餐厅，对顾客点餐后的配菜、出菜、上

菜环节都进行了人工智能化改造。1）海底捞自主研发的 IKMS 系统实时监控厨房整体

的运行状态、生产状况、库存状况、保质期状况等；2）海底捞与松下的合资公司瀛海智

能自动化自主研发制造的后厨自动出菜机，不但提升上菜效率，也将菜品锁定在控温控

鲜的密闭空间中，保障食品安全。除了博人眼球的科技感外，这样的改造还最大化利于

食品安全的把控，并有望助力未来餐厅层面成本的压缩。 

图 41：海底捞智慧餐厅  图 42：海底捞智慧餐厅自动出菜 

 

 

 

数据来源：界面新闻，东吴证券研究所  数据来源：界面新闻，东吴证券研究所 

根据界面新闻的报道，这家海底捞智慧餐厅的人员配备比同等规模的门店减少了 20%

左右；而根据海底捞的人员配置，一家传统门店的员工在 100-150 人左右，分为初中高

级，初级员工包括杂工及清洁工，中级员工括洗碗工及备菜员，高级员工包括服务员及

食品安全人员。在前台服务质量不变的情况下，假设减少的 20%左右的员工均为洗碗配

菜的中级员工，在一线门店单店模型基础上，成本将节省约 226 万元，对应经营利润率

可提升 5.07pct。 

我们对员工配置的优化进行了敏感性分析，假设初中级员工均在当前一线城市单店

模型基础上减 50%，对应单店层面的经营利润率能够提升 8.21pct；当减少幅度在 20%

至 90%区间内，对应经营利润率的提升在 3-15pct 之间，即使相应将带来技术研发、设

备采购等费用，但整体盈利能力的改善空间仍然非常可观。 

 



 

28 / 47 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

表 13：员工配置优化对毛利率的提升测算（单位：pct） 

初级员工减少幅度 

中级员工减少幅度 
20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

20% 3.28 3.75 4.22 4.68 5.15 5.62 6.09 6.55 

30% 4.46 4.92 5.39 5.86 6.33 6.79 7.26 7.73 

40% 5.63 6.10 6.56 7.03 7.50 7.97 8.43 8.90 

50% 6.80 7.27 7.74 8.21 8.67 9.14 9.61 10.08 

60% 7.98 8.45 8.91 9.38 9.85 10.31 10.78 11.25 

70% 9.15 9.62 10.09 10.55 11.02 11.49 11.96 12.42 

80% 10.33 10.79 11.26 11.73 12.20 12.66 13.13 13.60 

90% 11.50 11.97 12.43 12.90 13.37 13.84 14.30 14.77 

数据来源：招股说明书，草根调研，东吴证券研究所测算 
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5.   扩张视角：国内着力加密下沉，布局海外打开空间 

5.1.   渠道高质量扩张，二三线城市表现亮眼 

公司门店布局快速扩张。2015-18 年净开店数分为为 34/30/97/193 家，扩张速度显

著提升，期内关闭门店数仅 2/2/1/7 家（主要由于租约到期），印证强大的盈利能力，截

至 18 年末，公司已有 466 家门店，经营网络遍布中国内地 26 个省份和新加坡、韩国等，

其中 430 家位于中国内地。 

表 14：门店数量 

 2015 2016 2017 2018 

期初餐厅数量 112 146 176 273 

期内新开设餐厅数量 36 32 98 200 

期内关闭餐厅数量 2 2 1 7 

期末餐厅数量 146 176 273 466 

yoy  21% 55% 71% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5.1.1.   自上而下与自下而上结合，高质量扩张 

充分利用店长的经验和洞见，配合总部指导和智能算法，助力扩张合理性。由店长

根据深耕当地市场积累的经验提出新店的选址，同时总部和教练也会根据高德地图等数

据、与阿里云合作的算法提出相应指导，实现自下而上与自上而下的结合，最大化优化

区位选择。 

从结果上看，公司门店扩张的选址和选择物业上均具有严格的要求。 

1）在选址上，海底捞门店与人流密集度相关性较大，就上海、南京、惠州的分布来

看，无论是几线城市，海底捞的选址均聚焦核心商圈。 

图 43：海底捞选址 
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数据来源：百度地图，东吴证券研究所 

2）在物业选择上，公司也具有较大的规模，能够实现各种规格的餐桌组合，并及时

更新店面，努力提升用户体验。 

由于较高的人气及向等候顾客提供的服务，通常设有大型等候区，并在此区域内向

顾客免费提供美甲、游戏、小吃及饮料；海底捞餐厅设有一个就餐大厅，且绝大多数餐

厅亦设有用于较大型聚会的包厢；力求餐厅的布局设计能够优化桌椅比例及空间使用，

实现各种规格餐桌的组合。 

火锅店无需设置大型厨房，餐厅约 75%至 80%面积为就餐区，就餐面积一般为每家

餐厅 600 至 1,000 平方米，可摆放约 65 至 90 个餐桌，每桌可容纳 2 至 8 人，可同时容

纳约 300-500 位顾客。 

公司通常每十年对餐厅进行全面翻新，期间会进行小规模翻新，每家内地新餐厅的

总资本支出通常为人民币 800-1000 万元。 

表 15：平均单店座位数 

平均座位数（个） 2015 2016 2017 2018H1 

一线城市 362.05 342.33 322.08 289.39 

二线城市 358.78 324.79 305.58 291.18 

三线及以下城市 274.86 238.84 236.60 247.61 

中国内地餐厅 351.25 322.89 295.60 275.40 

中国内地以外 147.95 148.54 197.50 180.00 

整体 343.25 314.67 288.20 270.00 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

注：平均座位数受新开门店非全年运营影响，故有所下滑 

受益于强品牌力以及选址优势，新店效率直逼老店，盈利能力高于同行业。18 年新

开门店实现 4.5 次翻台，接近现有门店，一般 1-3 个月内即可实现盈亏平衡，6-13 个月

即可产生投资回报，明显快于其他中餐品牌。并且随着新门店的扩张加速以及新店效益

的快速爬坡，新店在收入贡献上也显著提升，现有餐厅总收入占比从 2015 年的 90.1%

降低至 2017 年的 86.5%。 

图 44：新老店翻台率对比  图 45：新店&现有门店收入占比 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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5.1.2.   渠道下沉优势明显，增长空间不容小觑 

海底捞实现渠道下沉，二三线城市快速扩张。非一线城市门店数占内地总门店数的

比例从 2015 年的 64.0%提升至 2018 年的 75.4%，其中三线及以下城市占比已提升至

27.2%。 

图 46：公司门店分布（家）  图 47：公司门店分布图(2018H1) 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

低线城市效益亮眼。考虑到二三线成熟扩张速度快、新店占比高对单门店收入的影

响，我们用招股说明书的数据计算了 2017 年成熟门店的平均单门店收入：二三线城市

老店收入增速高于一线城市，二线城市的收入以达到 5687 万元，超过一线城市；三线

及以下城市迅速发力，增速高达 16.3%。在收入构成上，至 2018 年上半年，二线城市收

入占比已达到 51.99%，三线及以下城市迅速增长至 21.01%，较 15 年提升 15pct，表现

靓丽。 

图 48：成熟门店单门店收入（万元）  图 49：收入分布（按城市等级） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

低线城市客流与消费力均具潜力，发展空间可期。海底捞在二三线及以下城市维持

超过 90 元的客单价，维持中端火锅定位的同时成功实现渠道下沉，体现了低线城市消

费升级和消费能力的广阔空间，印证了公司通过优良选址、品牌影响力进一步深挖低线
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城市的可行性。并且，低线城市翻台率逐步提升，生活节奏慢带来的拖累不明显，潜力

可期。 

1）在客单价上，各线城市客单价均显著提升，一二三线城市 15-18CAGR 分别为

4.42%、3.26%和 0.85%。18 年三线及以下城市快速扩张，新店开业的打折促销等因素对

客单价造成一定影响，但仍然能够体现低线城市的消费能力。 

图 50：各区域客单价（元） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

2）翻台率上，三线城市受慢节奏和新店扩张影响，翻台率初始较低，但快速接近一

线城市，二线城市效率则一直领先。各线城市翻台率的 15-18CAGR 分别为 9.35%、8.93%

和 11.10%，三线城市仍处于快速提升阶段。 

图 51：各区域翻台率（次/日） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5.2.   餐饮出海，海外扩张或成看点 

中餐市场持续扩张。中式餐饮历来在东亚、东南亚及其他华人人口众多的国家和地

区占有较大的市场份额，随着中国文化的日益流行及华人市场在各国市场的快速增长，

中式餐饮市场份额有望持续扩张。 
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图 52：主要国家和地区的餐饮市场规模及中式餐饮的市场份额 

 

数据来源：国家统计局，Frost & Sullivan，招股说明书，东吴证券研究所 

海外开店持续加速。2012 年公司在新加坡开设首家海外分店，开启海外扩张进程。

至 2018 年，海底捞在香港、台湾、新加坡、韩国、日本、美国等中国内地以外的国家和

地区共拥有和营运餐厅 36 家，开店速度持续加快。 

图 53：海底捞于中国内地外市场开店进程 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 54：海底捞全球门店分布 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 



 

34 / 47 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

内地以外营收持续增长。2015/16/17/18 年营收分别为 2.77/4.39/7.03/13.23 亿元，占

餐饮经营总收入比重分别为 4.8%/5.7%/6.8%/8.0%，市场重要性日益提升。其中新加坡作

为海底捞海外扩张的第一站，18 年营收 5.6 亿元（+58%），是除中国内地以外最大的市

场。 

图 55：中国内地以外市场营收增长情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5.3.   门店知多少？——千店可期 

从覆盖人口的维度测算，估计一线/新一线城市约 30-40 万人可支撑一家海底捞；二

三线城市中一家门店可覆盖约 70-80 万人口（按第一财经城市分级），据此计算一至三

线城市有潜力开约 1100 余家。 

从现有门店角度看，参考开拓较早的郑州市场，新一线城市未来可达到每家店覆盖

40 万人的密度；而目前一线城市的覆盖人口在 45-88 万人/家的水平，预计未来可达到

约 30 万人/家，密度略高于新一线城市。当前二三线城市密度较高的覆盖度达到了接近

70 万人/家，预计未来可以达到平均 70-80 万人/家。 

表 16：各线城市单门店覆盖人口（前五） 

城市 城市等级 
全市常住人口

（万，2018 末） 
省份 

最新门店数

（19 年 5 月） 

单门店覆盖人口

（万） 

深圳市 一线      1,303   广东  29       44.92  

北京市 一线      2,154   42       51.29  

上海市 一线      2,424   41       59.12  

广州市 一线      1,490   广东  17       87.67  

郑州市 新一线      1,014   河南  25       40.54  

西安市 新一线      1,000   陕西  22       45.47  

南京市 新一线         844   江苏  16       52.73  

武汉市 新一线      1,108   湖北  19       58.32  

青岛市 新一线         939   山东  12       78.29  

厦门市 二线         411   福建  7       58.71  

昆明市 二线         678   云南  9       75.37  

常州市 二线         473   江苏  6       78.82  

兰州市 二线         375   甘肃  4       93.84  

南昌市 二线         555   江西  5      110.91  

银川市 三线         225   宁夏  5       45.01  
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三亚市 三线           76   海南  1       76.42  

海口市 三线         230   海南  3       76.74  

珠海市 三线         189   广东  2       94.56  

芜湖市 三线         375   安徽  3      124.93  

数据来源：wind，大众点评，东吴证券研究所 

注：城市分级参考第一财经，18 年未公布常住人口的采用 17 年数据 

从市占率的角度测算单店覆盖人口的合理性：在当前人口结构下，预计人均火锅消

费频次约 4-5 次/年，在此基础上可知各线城市中单店预计覆盖的人口将产生的年火锅消

费次数，对应进而计算市占率，较为合理。 

⚫ 对于一线/新一线城市，每 30-40 万人年火锅消费在 120-200 万次左右；假设海

底捞单店年平均顾客数约 40 万左右（290 张座位*85%有效上座率*4.5 翻台率

*365 天营业），对应市占率约 20%-30%左右，较为合理。 

⚫ 对于二三线城市，每 70-80 万左右人口年火锅消费次数在 280-400 万次左右，

而低线城市海底捞相对面积较小，假设单店年平均顾客数约 32 万左右（230 张

座位*85%有效上座率*4.5 翻台率*365 天营业），对应市占率约 8%-11%，由于

低线城市单体门店充斥市场，集中度预计较高线城市更低，较为合理。 

表 17：分年龄段测算平均火锅消费频次 

年龄段（岁） 人口占比 消费频次（次/年） 

0-15 岁 17% 1-2 

15-30 岁 20% 8-12 

30-45 岁 23% 5-8 

45-60 岁 23% 3-5 

60 岁及以上 17% 0-1 

平均 
 

4-5 

数据来源：wind，东吴证券研究所测算 

我们以上述单店覆盖人口的测算为基础预测门店数量，再结合各城市人均 GDP 和

口味偏好进行调整。据此预测，一至三线城市有潜力开设门店数约 1100 余家。 

表 18：一至三线城市门店容量测算（单位：万人，下表仅列示表 16 所列示的城市） 

城市 城市等级 
假设基础上预测

门店数 
经调预测门店数 

经调单店覆盖人口

（合计行为平均数） 

深圳市 一线 43 30 43 

北京市 一线 72 57 38 

上海市 一线 81 65 37 

广州市 一线 50 35 43 

一线合计  246 187 39 

郑州市 新一线 34 25 41 

西安市 新一线 33 22 45 

武汉市 新一线 37 37 30 
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南京市 新一线 28 32 26 

杭州市 新一线 33 33 30 

新一线合计  574 444 39 

昆明市 二线 10 9 75 

常州市 二线 7 9 53 

厦门市 二线 6 7 59 

兰州市 二线 5 4 94 

福州市 二线 11 10 77 

二线合计  292 222 92 

银川市 三线 3 5.00 45 

海口市 三线 3 3.00 77 

珠海市 三线 2 3.00 63 

芜湖市 三线 5 5.00 75 

湘潭市 三线 4 3.00 96 

三线合计  446 278 128 

合计  1,557 1,131 112 

数据来源：wind，大众点评，东吴证券研究所 

注：在各个城市现有人口、门店数以及所属城市等级的基础上，根据口味、人均 GDP 进行调整 
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6.   多元化视角：业务发散，体系内协同 

6.1.   火锅外卖开先河，新增长点显现 

首家火锅外卖品牌，营收、占比快速提升。由于火锅对食材新鲜度、品质控制和用

餐环境有更高要求，少有火锅餐厅提供外卖服务，海底捞于 2010 年试水外卖服务，是

中国首个推出自营火锅外卖服务的餐饮品牌。海底捞通过自建物流配送队伍保证配送质

量，目前外卖业务已覆盖国内超过 40 个城市，收入从 2015 年的 0.74 亿元增长至 2018

年的 3.24 亿元，收入占比在 2%左右。 

图 56：公司外卖业务营收及占比 

 

数据来源：公司公告，招股说明书，东吴证券研究所 

外卖订单数快速增长，单笔销售额受业务结构影响有所下降。2018 年实现订单数

108.7 万单，同比增长 54.6%，保持快速增长态势；每单外卖平均销售额达 297.8 元，相

比上年下降 13.3 元，主要是由于迷你火锅比例提高。 

图 57：2015-18 年外卖订单数  图 58：2015-18 年外卖平均单笔销售额 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

服务为王，提供优质的外卖就餐体验。公司通过外卖热线、微信公众号、海底捞 APP

及主要第三方网上餐饮外卖平台提供服务，并通过自营外卖站为周边顾客提供服务，在

30-40 min 内完成配送。2017 年 60%外卖服务来自第三方线上餐饮外卖平台。区别于其

他外卖，海底捞外卖配送不仅送货，还负责到达后为顾客准备餐桌，并免费提供小吃和
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口香糖等，提供与堂食一致的就餐体验。 

切入 2B 外卖市场，做大外卖体量。2017 年，海底捞切入公司年会和团建市场，京

东 500 多人的团建外卖可达 6 万/单，也承接过房地产公司 1600 人的火锅包席服务。 

 图 59：海底捞京东团建外卖  图 60：海底捞外卖 

 

 

 

数据来源：新浪博客，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

6.2.   海底捞体系布局广泛，短期具有采购优势，长期探索业务融合 

海底捞体系在餐饮产业布局全面，围绕海底捞探索底料供应、冒菜新品牌、餐饮供

应链、餐饮店面装修等业务领域；在餐饮产业之外，海底捞体系多次跨界投资，涉足信

息科技、商业地产等多个领域。 

图 61：海底捞关联企业（部分） 

 

数据来源：天眼查，东吴证券研究所 

短期看上市公司扩张运营中同时受益于关联方采购带来的成本优势；中长期看，体

系内公司各自独立发展专业化业务，在市场磨练下提升业务能力，提供全市场具有竞争

力的第三方服务和销售，并以行业领先的供应链服务反哺海底捞，形成具有创新力、竞

争力、延展性的商业集团生态。 

6.2.1.   延伸餐饮产业链，业务深具协同 

体系裂变：围绕火锅，延伸餐饮产业链。海底捞裂变出专注火锅底料、蘸料的“颐

海国际”（海底捞持有主营自热小火锅的馥海 40%股权，颐海持有馥海 60%股权），主打
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冒菜“优鼎优”，专注于全品类餐饮供应链的“蜀海供应链”、外卖品牌“海鸿达”、牛羊

肉供应商“扎鲁特旗海底捞”、连锁餐饮店面装修“蜀韵东方”、餐饮管理培训“微海咨

询”以及餐饮零售游戏运营“海海科技”等相关公司，在专业化的领域服务第三方，具

有市场竞争力。 

图 62：海底捞餐饮行业布局 

 

数据来源：餐饮老板内参，东吴证券研究所 

关联采购降成本，业务深度协同。上市公司采购中相当大部分来自于关联方公司，

一方面能够提供完整发票，受益于营改增；另一方面也有利于提升利润空间。17 年公司

从餐饮供应链公司蜀海集团、底料公司颐海集团和牛羊肉供应商扎鲁特旗海底捞三个关

联方采购金额合计占食材料成本的 88.6%。以颐海国际为例，公平销售策略下，颐海对

海底捞的销售让利部分主要为节约的销售费用，因而 18H1 颐海国际销售给海底捞的火

锅底料毛利率仅为 27%，低于销售给第三方的 56%。 

图 63：前五大关联方交易（百万元）构成及比例  图 64：关联方食材采购比例 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所、 
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图 65：颐海国际火锅底料售价及毛利率对比  图 66：颐海国际关联方/第三方收入价值拆分 

 

 

 

数据来源：颐海国际公告，东吴证券研究所  数据来源：颐海国际公告，东吴证券研究所 

注：根据 2017 年数据测算 

6.2.2.   体系尝试跨界经营，助力业务创新升级 

海底捞体系拥有多项跨界投资，涉足信息科技、商业地产等多个领域，不排除未来

实现业务融合，助力上市公司深挖客户需求、主业创新升级的可能性。 

上海海悦投资是体系内负责对外投资管理的公司，于 2012 年创立，持有安徽讯飞

至悦 41.3%的股份（科大讯飞旗下的讯飞智元持有 51.7%）；2018 年 5 月，与雪榕生物

签订战略合作备忘录，将在食用菌培养、新品种研究等方面进行合作；另外通过投资上

海景林羲域投资中心（有限合伙），参与了辣妈帮科技、韩都衣舍、虎扑等项目。 

表 19：海悦投资部分投资项目及投资比例 

悦海盛熙（北京）管理咨询有限公司 100%  

宁波悦海熙和投资管理有限公司 100%  

北京海悦量化科技有限责任公司 100%  

安徽讯飞至悦科技有限公司 41.3%  

红火台网络科技有限公司 40.86%  

宁波盛曦投资管理有限公司 10%  

上海曦域资产管理有限公司 10%  

惠聚信息技术（海南）有限公司 7.68%  

乐惠（北京）科技有限公司 7.68%  

数据来源：天眼查，东吴证券研究所 

体系内四川海底捞还是上海云锋股权投资中心的股东之一，持股 2.54%，而后者的

股东名单中则包含腾讯、巨人投资、虞锋等重量级的公司。 
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7.   财务分析：高周转率驱动高 ROE 

与餐饮上市公司相比，海底捞目前营收体量显著领先，且扩张和同店增长驱动下收

入、净利均处于高增长阶段，表现亮眼。 

在盈利能力上，海底捞营业利润率超过 13%，同样处于行业头部。其材料成本率

40.9%，高于同行，也高于粤菜唐宫的 36.93%；员工薪酬高于同行，达到 29.6%，与侧

重服务的唐宫相似；海底捞在租金费用率上具有显著优势，仅 4%，低于行业水平，彰

显品牌力以及与商业地产的议价能力。营业利润率位于第二位的味千拉面主要优势则在

于材料成本率较低。 

表 20：餐饮公司财务数据对比 

2018 年 

单位：亿元 

主营业

务收入 

营收增

速 

材料成

本/营收 

员工薪

酬/营收 

折旧摊

销/营收 

租金/

营收 

营业利

润率 

销售净

利率 

归母净

利 

归母净利

增速 

总资产

周转率 

权益

乘数 

平均净资

产收益率 

海底捞 169.69 59.47% 40.87% 29.56% 4.04% 4.04% 13.30% 9.70% 16.46 60.2% 2.17 1.61 34% 

呷哺呷哺 47.34 29.20% 37.68% 24.67% 4.67% 12.25% 11.54% 9.71% 4.62 10.1% 1.56 1.44 22% 

国际天食 14.98 -8.38% 28.65% 27.55% 8.66% 9.21% 0.16% -5.23% -0.76 -174.8% 1.06 1.89 -10% 

唐宫中国 14.92 9.54% 36.93% 30.03% 3.38% 9.38% 11.16% 7.69% 1.15 -12.3% 1.71 1.74 22% 

味千中国 23.78 2.45% 24.60% 25.59% 6.56% 16.99% 12.85% 23.06% 5.51 213.2% 0.63 1.31 18% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

海底捞资产周转率达到 2.17，显著高于同行；上市后权益乘数为 1.61，处于行业中

部水平，资产周转效率带动下，ROE 领先同行。 

管理能力推动运营效率逐步提升。得益于公司管理能力提升和大数据分析平台的运

用，2017 年资产周转率提升，2018 年公司资产周转率为 2.17，同比略有降低，与采购

安排变化导致存货周转天数从 6.1 天增长到 14.5 天等因素有关。相比之下呷哺呷哺的资

产周转率同样逐步提升，彰显其高效的运营，但略低于海底捞。 

权益乘数逐步提升，放大公司 ROE。18 年公司上市融资后权益乘数为 1.61，由于

海底捞有部分来自于关联方的非贸易应付款，剔除后权益乘数为 1.35，经调权益乘数逐

步提升，略低于呷哺呷哺的 1.44。 

在突出的运营效率支撑下，海底捞 17/18 年 ROE 分别为 108.70%/33.89%，调整权

益乘数后（剔除上市融资和关联方非贸易应付款影响）ROE 为 38.53%/28.43%（18 年

ROE 水平降低与净利率、总资产周转率略降有关），高于呷哺呷哺 17/18 年的

22.70%/21.88%。  

 

表 21：海底捞&呷哺呷哺杜邦分析 

  2016 2017 2018 

呷哺呷哺 ROE（%） 23.02% 22.70% 21.88% 
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净利率 13.30% 11.41% 9.71% 

总资产周转率  1.29   1.43   1.56  

归母净利/净利润 100% 100% 100% 

权益乘数  1.34   1.39   1.44  

海底捞 

ROE（%） 96.65% 108.70% 33.89% 

净利率 12.50% 11.21% 9.70% 

总资产周转率  3.04   3.29   2.17  

归母净利/净利润 75% 86% 100% 

权益乘数  3.39   3.43   1.61  

权益乘数-经调  1.22   1.22   1.35  

ROE-经调（%） 34.73% 38.53% 28.43% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：经调权益乘数中增加了上市融资影响，剔除了应付关联方非贸易款 
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8.   盈利预测 

基于非一线城市渠道下沉，海外门店扩张和产业链延伸的逻辑，我们对餐厅各板块

收入给出预测，预计 19 年一线城市收入有望达到 51.89 亿元，同比增速 29%，二线城市

收入有望达到 120.94 亿元，同比增速 55%；三线及以下城市收入有望达到 53.91 亿元，

同比增速 60%。海外门店持续开拓，由立足新加坡华人市场面向全球，预计 19 年收入

有望达到 19.87 亿元，同比增速 50%。 

预计 19-21 年主营业务收入有望达到 255.11、370.98、487.84 亿元，同比增长 50%、

45%、32%，快速扩张期人员储备成本和折旧摊销租金影响下，考虑食材成本先提升后

缓慢消化，预计净利率将先低后高。预计 19-21 年公司归母净利为 24.76、36.85、50.24

亿元，同比增速分别为 50%、49%、36%，EPS 为 0.47、0.70、0.95 元，对应 PE 为 55、

37、27 倍。公司在中式火锅行业处于龙头地位，具有显著优势，并且当前处在加速成长

的发展阶段，长期看好公司前景；公司当前估值相对较高，但和其高增长的业绩相比仍

属合理，长线看好公司持续成长性，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

表 22：盈利预测 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入  16,969   25,511   37,098   48,784  

yoy 59.5% 50.3% 45.4% 31.5% 

餐厅营业收入  16,491   24,587   35,777   47,161  

yoy 58.8% 49.1% 45.5% 31.8% 

占比 96.6% 95.9% 96.1% 96.4% 

一线城市   4,036    5,189    7,765   10,637  

yoy 36.4% 28.6% 49.6% 37.0% 

新开店数       41        45        44        43  

二线城市   7,795   12,094   17,599   22,941  

yoy 49.0% 55.2% 45.5% 30.4% 

新开店数       87        90        88        85  

三线城市   3,379    5,391    7,686   10,048  

yoy 122.5% 59.6% 42.6% 30.7% 

新开店数       19        36        56        71  

海外   1,323    1,987    2,835    3,629  

yoy 88.0% 50.2% 42.7% 28.0% 

新开店数       27        37        35        25  

外卖业务     324      461      626      790  

yoy 47.9% 42.5% 35.8% 26.1% 

占比 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 

销售调味品及食材     154      463      694      833  

yoy 409.0% 200.0% 50.0% 20.0% 

占比 0.9% 1.8% 1.9% 1.7% 

归母净利润   1,646    2,476    3,685    5,024  

yoy 60.2% 50.4% 48.8% 36.4% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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表 23：同行估值对比 

 
市值（亿人民

币） 

2018 年归母净

利（亿人民币） 

2018 年归母

净利增速 

PE

（2018） 

2019 年归母

净利润（E） 

2019 年归母净

利增速（E） 
PE（2019） 

海底捞 1,371 16.46 60% 83 24.76 50% 55 

呷哺呷哺 96 4.62 10% 21 5.72 24% 17 

唐宫中国 12 1.15 -12% 10 1.03 -11% 12 

味千(中国) 33 5.51 213% 6 - - - 

国际天食 4 -0.76 -175% -5 - - - 

全聚德 36 0.73 -46% 49 0.84 15% 43 

广州酒家 126 3.84 13% 33  4.42  15%  29  

麦当劳 1,562 亿美元 59.24 亿美元 14% 26 61.02 亿美元 3% 26 

数据来源：wind，Bloomberg，东吴证券研究所 

注：除海底捞、广州酒家外，均为 wind 或 Bloomberg 一致预期 
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9.   风险提示 

餐饮行业增长乏力的风险。行业受宏观经济因素影响，宏观经济的不景气可能影响

行业的增速。 

竞争格局变化的风险。餐饮业在服务、食物质量、味道、价值、氛围及位置方面竞

争激烈，成熟竞争对手的新产品、新餐厅可能导致当前竞争格局变化。 

食品安全与负面新闻等风险。公司作为餐饮企业，可能面临出现食品安全问题的风

险，负面新闻可能对公司的客流和品牌产生不良影响。 
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海底捞三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,736 6,221 9,072 12,675   营业收入 16,969 25,511 37,098 48,784 

现金 4,119 3,567 5,532 7,656   减:营业成本 6935 10468 15206 19926 

应收账款 845 1,405 1,946 2,942   员工成本 5016 7626 11152 14657 

存货 457 380 836 758   
物业租金与相关支

出 
685 1051 1563 2055 

其他流动资产 315 868 759 1,319   水电支出 595 905 1321 1737 

非流动资产 6,209 8,857 11,706 14,378   折旧摊销 689 1086 1290 1500 

长期股权投资 47 47 47 47   交通及差旅费用 159 231 335 440 

固定资产 4,000 5,626 6,928 7,884   其他支出-经营 661 999 1489 1957 

无形资产 52 10 9 7   财务费用 31 8 7 10 

其他非流动资产 2,110 3,173 4,723 6,440   利润总额 2,198 3,138 4,734 6,501 

资产总计 11,945 15,077 20,779 27,053   加:其他经营收益 47.91 53.92 61.132 69.7864 

流动负债 3,306 3,960 5,979 7,229   减:所得税费用 613 827 1230 1678 

短期借款 410 0 0 0   净利润 1,632 2,365 3,565 4,894 

应付账款 729 666 1,361 1,296   少数股东损益 3 4 6 8 

其他流动负债 2,166 3,293 4,618 5,934   归属母公司净利润 1646 2476 3685 5024 

非流动负债 9 17 14 13   EBIT 2277 3199 4802 6581 

长期借款 0 0 0 0   EBITDA 2,935 4,278 6,084 8,072 

其他非流动负债 9 17 14 13        

负债合计 3,315 3,977 5,993 7,243   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5 0 0 0   每股收益(元) 0.31 0.47 0.70 0.95 

归属母公司股东

权益 
8,625 11,101 14,786 19,810   每股净资产(元) 1.63 2.09 2.79 3.74 

负债和股东权益 11,945 15,077 20,779 27,053   
发行在外股份(百万

股) 
5300 5300 5300 5301 

           ROE(%) 19.09% 22.30% 24.92% 25.36% 

现金流量表（百万

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 59.13% 58.97% 59.01% 59.15% 

经营活动现金流 2,388 2,963 5,468 5,640   销售净利率(%) 9.62% 9.27% 9.61% 10.03% 

投资活动现金流 -3,867 -3,061 -3,460 -3,479   资产负债率(%) 27.75% 26.38% 28.84% 26.77% 

筹资活动现金流 9,869 -410 - -   收入增长率(%) 59.53% 50.34% 45.42% 31.50% 

现金净增加额 8,390 -508 2,008 2,162   净利润增长率(%) 60.16% 50.40% 48.83% 36.36% 

折旧和摊销 - 1,086 1,290 1,500   P/E 83 55 37 27 

资本开支 2,563 3,770 4,134 4,167   P/B 16 12 9 7 

营运资本变动 64 -649 444 -935             

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：港币兑人民币汇率按 0.88 计算 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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