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证券研究报告·上市公司简评 餐饮Ⅱ 

海底捞啤酒丰富餐厅产品，有望

提升餐厅利润 

 

事件 

海底捞啤酒逐渐成为消费者在海底捞餐厅就餐的重要选择之一，

目前海底捞啤酒作为主要在餐厅场景销售的产品，有望成为海底

捞餐厅业态的重要补充产品。 

简评 

精酿啤酒提升海底捞餐厅场景产品丰富度 

根据相关资料，海底捞啤酒于 2017 年下半年推出，在众多较优

质供应商的竞标中，公司通过专业品鉴团队的挑选以及从定制调

整配料和工艺等方面综合考虑，最终选择合适供应商。海底捞啤

酒不同于传统零售渠道中占比较大的工业啤酒，而是采用了精酿

啤酒的形式，从工艺角度，麦芽等原料的含量更高，口感调整后

相对独特。经过产品升级后，目前的海底捞啤酒主要分为德式小

麦啤酒、经典大麦啤酒、深色拉格啤酒三种，其中深色拉格啤酒

主要为罐装形式，其中小麦和大麦啤酒每瓶约 13 元，罐装啤酒

每罐约 12 元。其售卖渠道除餐厅外，目前仍主要集中在海底捞

APP 商城以及京东等电商渠道。从消费场景看，目前主要以海底

捞餐厅就餐时消费为主，其不同于标准化工业啤酒，针对火锅餐

厅做了特定的改良后也具有较强针对性。在餐厅消费时，服务员

会推荐浸泡黄瓜条等饮用提升口感，由于其醇香的口味，与火锅

结合时能够较好缓解辣味，也逐渐受到餐厅消费者的喜爱。作为

自身火锅餐厅品牌的延伸，海底捞啤酒主要定位仍是进一步提升

餐厅消费场景的产品丰富度，随着接受程度的培育和提升，或有

助于提升餐厅整体客单价水平。 

 

高毛利率提升盈利能力，快速扩店提供渠道保障 

参考目前国内啤酒零售市场情况，申万啤酒板块 2018 年年报销

售毛利率约 38%，销售净利率约 4.6%。2019 年三季报销售毛利

率约 40.8%，销售净利率约 6.3%。海底捞啤酒的毛利率普遍能达

到近 70%的水平，与传统零售渠道的啤酒相比有较强盈利能力，

海底捞自身强大的供应链能力、海底捞餐厅本身较强的品牌效应

以及海底捞啤酒相对独特的消费场景和业态也一定程度上为啤

酒产品较高的毛利率提供重要支撑；不同于传统零售端啤酒，海

底捞在供应链领域拥有较强优势，目前海底捞约 700 家门店，未

来几年预计仍将持续快速扩张，门店的快速扩张为依托餐厅场景

的啤酒提供了最好的销售渠道。海底捞推出“好火锅要配好啤酒” 
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等宣传语以及有特色的宣传活动，进一步强化了海底捞餐厅的火锅与啤酒间的绑定营销。 

啤酒或进一步提升公司利润水平 

根据上海地区几家门店相关走访情况，粗略估计目前每个餐饮时间段海底捞平均约有三分之一的餐桌会点啤酒。

考虑到海底捞运营和开店场景的标准化，若粗略将此情况推及全国所有门店，则根据目前海底捞普通门店大约

80 张桌、每桌平均约 3.5 人就餐、翻台率为 4.9 进行计算，若有啤酒消费的每桌平均点 1 瓶啤酒，则每日每店

平均约售出啤酒 130 瓶，每瓶啤酒按平均 13 元计算，目前 700 家门店的年啤酒销售额或达到 4.32 亿元，则预

计未来 1300-1500 家门店的啤酒销售额约 9.25 亿元，1300-1500 家门店啤酒年毛利润约达 6.5 亿元，预计净利润

接近 4.5 亿元，考虑到啤酒产品进一步培育成熟，预计 2021 年可达此净利润水平。 

我们考虑了综合客单价提升的角度，预测 2021 年公司门店总数约达 1250 家，净利润约 50.01 亿元，而粗略估

计 2021 年啤酒净利润在其中占比约 9%。由于考虑到海底捞啤酒的主要消费场景还是海底捞餐厅，需综合考虑

到顾客消费的客单价里，啤酒所能够贡献的净利润并非是原有餐厅净利润基础上的纯增量，但随着啤酒产品的

成熟和受认可度提升，餐厅啤酒销售仍有望带动海底捞餐厅整体客单价的提升，从而进一步提升公司的利润水

平。在餐厅层面，包括啤酒、乳酸饮料等产品或延伸服务预计将继续发力提升整体坪效。 

图表1： 海底捞目前三款啤酒  图表2： 海底捞啤酒与火锅绑定营销 

 

 

 

资料来源：海底捞 APP，中信建投证券研究发展部  资料来源：大风号，中信建投证券研究发展部 

投资建议：我们认为今年海底捞的业绩表现和运营表现仍将基本维持稳健，人力成本虽有一定的提升，但海底

捞拥有强大的租金优势，且目前渠道下沉趋势明显，租金在下沉市场仍有优势，预计 2019 年租金成本的占比扣

除会计准则影响后仍低于 4%；今年以来，原材料价格上涨较多，但猪肉并非公司餐厅的主要食材，牛羊肉的涨

价影响，预计公司对应产品提价约 3~5%即可覆盖。总体上看，今年开店数和经营效率仍然整体稳定，与中报期

的预测总体比较接近，我们认为公司近两年业绩仍然稳健。同时，啤酒等餐饮赛道的多元布局将成为公司未来

业绩的重要支撑，啤酒产品逐渐成熟有望带来客单价和业绩的提升。 

盈利预测：预计海底捞 2019-2021 年净利润水平分别为 24.0、36.0、50.1 亿元，对应目前股价的 PE 分别为 64、

43、31 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：餐饮行业政策变化；食品安全及卫生问题；渠道下沉不及预期；扩张速度带来成本及费用压力较大。 
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盈利预测 

 

表 1： 海底捞盈利预测 

（单位：家） 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总计 146 176 273 466 750 1050 1250 

净开店数量  30 97 193 284 300 200 

增速 
 

20.55% 55.11% 70.70% 60.94% 40.00% 19.05% 

（单位：万元）  

营业总收入 575,668  780,769  1,063,717  1,696,910  2,745,984 4,114,566 5,381,749 

增速 
 

35.63% 36.24% 59.50% 61.80% 49.80% 30.76% 

营业总成本 524,031  653,592  912,942  1,485,949  2,437,287 3,647,730 4,728,891 

增速 
 

24.72% 39.68% 62.76% 64.00% 49.70% 29.60% 

净利润 41,068  97,819  119,434  164,885  240,125 359,959 501,070 

增速 
 

138.19% 22.10% 38.05% 45.63% 49.90% 39.20% 

归母净利润 27,269  73,517  102,785  164,616  239,645 359,239 500,068 

增速 
 

169.60% 39.81% 60.16% 45.58% 49.90% 39.20% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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