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证券分析师

研究助理

事项：

事项：Tims中国于2023年4月6日发布2022年四季度及全年业绩：1）四季度
营收3.01亿元，yoy+34.6%，净亏损2.23亿元；调整后净亏损1.01亿元；调整
后EBITDA亏损0.55亿元。2）2022全年营收10.11亿元，yoy+57.2%；净亏损
7.45亿元；调整后净亏损4.59亿元；调整后EBITDA亏损3.07亿元。

平安观点：

Q4财务数据：

1）营收3.015亿元，yoy+34.6%，其中自营收入2.725亿元，yoy+27.5%，其
他收入（电商&特许经营相关）0.29亿元，yoy+180.7%。
2）毛利率为 70.3%；自营门店毛利率为 67.2%（同比 +0.7pct，环比
+0.5pct）。
3）租金及物业费占总营收比25.2%；占自营门店27.9%（同比+1.6pct）。
4）员工成本占总营收22.1%；占自营门店24.5%（同比-9.1pct）。
5）配送费用占总营收7.3%；占自营门店8.0%（同比+1.5pct），主要系Q4疫
情下外送订单数量同比增加47.3%。
6）其他运营费用占总收入7.7%；占自营门店收入8.5%（同比-4.6pct）。
7）四季度营业亏损1.314亿元，净亏损2.229亿元；调整后净亏损1.008亿元；
调整后EBITDA亏损0.547亿元，对应利润率为-18.1%（上年同期-26.5%）。
8）经营活动现金流出0.96亿；期末现金及现金等价物2.39亿。

Q4经营数据：
1）新开店131家，其中自营93家，加盟38家（加盟包含TimsExpress店型23
家）。

2）Q4全系统同店增长-8.0%，自营同店增长-7.1%，主要系疫情影响，12月
最多有294家门店暂时关闭或提供有限服务，平均每天临时关闭门店数达48
家。

3）门店层面净经调整EBITDA利润率4.7%，同比+0.6pct。
4）持续执行'CoffeePlus'战略，食品订单比例达47.1%（21Q4为38.5%）。
5）数字订单占比达81.2%（21Q4为75.1%）。

2022全年数据：
1）营收10.11亿元，yoy+57.2%；其中自营门店收入9.38亿元，yoy+52.0%，
其他收入0.73亿元。
2）净亏损7.45亿元；调整后净亏损4.59亿元；调整后EBITDA亏损3.07亿元。
3）全年开店227家，其中自营/加盟分别174/53家；截至年底全系统617家，
其中直营/加盟分别547/70家（加盟中包括26家TimsExpress）。
4）截至年底，注册会员数达1130万，yoy+88.5%。

产品加速创新，招牌贝果持续受欢迎，CoffeePlus战略下食品订单占比
持续提升：1）全年推出71款新产品，包括如“热红酒咖啡”和“咸蛋黄卷”
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等畅销产品，去年12月上新pizza+饮品午餐组合系列等。2）公司招牌贝果系列受到市场欢迎，贝果销量由22Q1的140万增
长到22Q4的330万。3）公司持续贯彻CoffeePlus战略，食品订单占比持续提升，22Q4食品订单占比达47.1%（同比
+8.6pct），食品+饮料订单占比达31.9%（同比+3.3pct），纯食品订单占比15.2%（同比+5.3pct）。

收购popeyes炸鸡品牌：TimHortons和Popeyes同为RBI旗下全球知名连锁餐饮品牌，popeyes目前拥有50年发展历史，超
4,100家门店遍布全球。公司于3月30日完成对Popeyes中国的并购交割后，将拥有popeyes在中国大陆及澳门独家经营权，
此外，此次交易将为Tims中国带来3000万美元现金，强化tims中国资产负债表；同时公司也额外划定6000万美元用于
Popeyes中国业务发展。两个品牌有望在供应链及餐厅发展方面享受协同效应。

2023年预计开店提速，四季度业绩韧性和灵活性彰显，看好疫后公司复苏：1）据公司财报披露，计划到年底全系统门店超
过1,000家，开店节奏再提速。2）尽管Q4疫情冲击明显，公司多项成本费用率迎来显著优化，业绩韧性和灵活性彰显。
3）公司大店相对占比更高，过去在疫情下受冲击较大，而防疫政策优化后，今年2月自营同店销售增长17.1%，交易客户
达230万历史新高（yoy+81.1%），我们看好疫后线下消费回暖，及咖啡行业β行情下的公司经营恢复。

投资建议：我们认为Tims品牌风格独具调性，主打“咖啡+暖食”模式有市场需求；公司管理团队背景优异，半数来自汉堡
王，为发展提供丰富的经验支持；股东背景雄厚，笛卡尔资本、RBI&3G资本、红杉、腾讯等蓝筹股东为其发展提供长期支
持；目前门店仍处打磨优化阶段，疫后公司开店再加速，叠加线下消费回暖和咖啡行业β红利的背景下，公司门店经营有望
迎来复苏。建议关注。

风险提示：1）行业竞争加剧风险；2）餐饮复苏不及预期风险；3)原材料、人力等成本大幅上涨影响盈利风险；4）食品安
全风险；5）拓店不及预期风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



平安证券研究所投资评级:

股票投资评级:

强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）
推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）
回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）
中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）
弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师(一人或多人)就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研

究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上

述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。

市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司(以下简称“平安证券”)的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面明文
批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2023版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金融中
心B座25层
邮编:518033

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼
邮编:200120

北京市西城区金融大街甲9号金融街中
心北楼16层
邮编:100033


