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此为 2022 年 8 月 2 日“Jiumaojiu International (9922 HK) - 1H22 prelim adj. net profit beats. Maintain BUY and TP”的中文版 1 

九毛九 (9922 HK) 
22年上半年经调整后初步净利润超预期。维持增持和目标价 
■ 剔除汇兑损失，预期 22 年上半年初步经调整净利润同比下降不超过

62.5%，比我们的预测高 4.8% 

■ 门店数量仍然少于400家，扩张空间广阔 

■ 维持增持评级及目标价21.1港元 

22年上半年经调整初步净利润超预期 

太二的22年上半年经调整初步净利润（剔除外汇损失）预计同比下降不

超过62.5%至7,000万人民币以上，超过我们预测4.8%。算上外汇损失，

初步净利润为5,500万以上，同比降幅不超过70.4%。22年上半年初步营

收为人民币18.99亿元，同比-6.1%，比我们的预测少6.7%，主要原因是

由于一线和二线城市暂停堂食服务，导致每家餐厅的营收比我们的预测少

6.3%。经调整初步净利润超预期的主要原因是利润率以及经营去杠杆好

于预期，这显示了其严格的成本控制和业务模式的韧性。 

餐厅扩张时间表将更为灵活 
公司在22年上半年新开了37家餐厅，其中太二餐厅35家，怂重庆火锅厂

餐厅2家。管理层最近对120家新的太二餐厅和15家新的怂重庆火锅厂给

出了指引。管理层还表示，其餐厅扩张的速度和时间表都将更为灵活和温

和。保守起见，我们目前预测太二于22财年新开店115家。我们的基本假

设是当前的新冠封控措施不会大幅变严。鉴于广东21年下半年新冠有所

反弹，我们目前预计22年下半年每家餐厅的营收同比持平。我们假设23

年上半年每家餐厅的营收大致与21年上半年相同。 

维持增持评级和目标价21.1港元 

22年上半年经调整初步净利润（剔除外汇亏损）比我们的预期高4.8%，

表明了良好的成本控制能力和经营去杠杆。我们认为，酸菜鱼在全国范围

内的广受欢迎、太二在这一细分市场的独特定位、较少的门店数量

（<400家）和广东地区以外较低的门店密度，都可以支撑太二未来的盈

利增长。我们目前的预测的基本假设是，在22年下半年的封控措施不会

从现在的情况大幅升级，23年上半年的经营环境将与21年上半年类似。

基 于 此 假 设 ， 我 们 对 22/23/24 财 年 的 每 股 盈 利 分 别 调 整 -4.6% 

/4.1%/3.8%。我们维持增持评级和目标价21.1港元。 

主要催化剂：翻台率好于预期；封控措施低于预期 

主要风险：中国出现大规模的封控；利润率低于预期 

 

盈利预测及估值 
12 月 31 日年结（百万人民

币） 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 2,715 4,180 4,864 8,622 12,171 
同比增长 1.0% 54.0% 16.4% 77.3% 41.2% 
可归属净利润 124 340 281 780 1,148 
摊薄每股盈利（人民币元） 0.09 0.23 0.19 0.54 0.79 
同比增长 -43.8% 155.6% -15.9% 177.3% 47.2% 
市盈率 (x) 168.6x 66.0x 78.4x 28.3x 19.2x 
ROE 7.9% 11.1% 8.8% 21.3% 25.5% 
净负债（现金）/股东权益 -58.8% -42.8% -50.5% -62.5% -80.1% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测；股价截至2022年8月1日 
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最新变动 
九毛九昨晚发布了盈利预警，调整后净利润

（剔除汇兑亏损）比我们的预期高4.8%。维持

增持及目标价21.1港元 
 

增持 
 

前次评级 增持 

股价 17.6港元 

12个月目标价 

（上涨/下跌空间） 
21.1港元 (+19.6%) 

前次目标价 21.1港元 

 

股价表现 

 
数据来源: 彭博；股价截至 2022 年 8 月 1 日 

% 1m 6m 12m 

9922 HK (15.4) 6.1  (27.3) 

恒生指数 (7.7) (15.3) (23.1) 
 
 

行业：消费  

恒生指数 (2022/8/1) 20,166 

国企指数 (2022/8/1) 6,877 

重要数据  

52周股价区间（港元） 
 10.82 - 

27.5  

市值（百万港元） 25,646 

日均成交量（百万股） 6.23 

每股净资产（人民币） 2.32 

主要股东   
管毅宏 40.65% 

MX J LIMITED 4.98% 

其他. 8.18% 

总股数（百万股） 1,453  
自由流通量 46.19% 

资料来源：彭博 

 

相关报告 
1. 九毛九 (9922 HK) -太二门店数量扩张空间广阔；首次覆盖

并给予买入评级 (增持) (2022/7/25) 
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图表1：业绩总结表 

 

资料来源: 公司数据、招商证券（香港）预测 

 

图表2：预测调整表 

 

资料来源: 公司数据、招商证券（香港）预测 

 

图表3：目标价与估值表 

 

资料来源: 公司数据、彭博、招商证券（香港）预测 

 

  

人民币百万元
22财年上半

年预测

22财年上半

年实际
不同% 同比%

与20财年上

半年相比

营业收入 2,036           1,899             -6.7% -6.1% 100.0%

餐厅数量 491              489                 -0.4% 16.7% 52.3%

单店收入 4.1               3.9                  -6.3% -19.5% 31.3%

归母净利润 67                55                   -17.7% -70.4% 164.0%

调整后归母净利润 67                70                   4.8% -62.5% 181.1%

主要指标

净利润率 3.3% 2.9% -0.4ppt -6.3ppt 12.0ppt

经调整后净利润率 3.3% 3.7% 0.4ppt 3.7ppt 3.7ppt

单位：百万人民币 2022E 2023E 2024E

旧预测 新预测 不同% 旧预测 新预测 不同% 旧预测 新预测 不同%

营业收入 5,016           4,864          -3.0% 8,428            8,622          2.3% 11,906         12,171    2.2%

太二 4,037           3,942          -2.4% 6,800            7,049          3.7% 9,163           9,491       3.6%

九毛九 671              644             -4.0% 832               814             -2.2% 995              974          -2.2%

其他 308              278             -9.6% 796               759             -4.6% 1,748           1,706       -2.4%

毛利润 3,240           3,147          -2.9% 5,402            5,532          2.4% 7,608            7,786       2.3%

毛利率 64.6% 64.7% 0.1ppt 64.1% 64.2% 0.1ppt 63.9% 64.0% 0.1ppt

餐厅利润 1,636           1,613          -1.4% 2,803            2,873          2.5% 3,936            4,032       2.4%

餐厅利润率 32.6% 33.2% 0.6ppt 33.3% 33.3% 0.1ppt 33.1% 33.1% 0.1ppt

归母净利润 295              281             -4.6% 749               780             4.1% 1,106            1,148       3.8%

归母净利润率 5.9% 5.8% -0.1ppt 8.9% 9.0% 0.2ppt 9.3% 9.4% 0.1ppt

基本每股盈利（人民币） 0.20             0.19            -4.6% 0.52              0.54            4.1% 0.76              0.79         3.8%

九毛九估值表
股价 (港币) 17.6 日期 1/8/2022

港币/人民币汇率 0.86

FY22E FY23E FY24E

每股盈利（人民币） 0.19            0.54        0.79         

市盈率 78.4x 28.3x 19.2x

同比增长 -15.9% 177.3% 47.2%

PEG -4.9x 0.2x 0.4x

目标价计算

目标市盈率 43.5x

FY22E 每股盈利（人民币） 0.42            

目标价 (港元) 21.1            

上升空间 19.6%

股息率 0.3%

总回报率 19.8%
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财务报表 

资产负债表 
百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

物业，厂房及设备 445 572 642 828 921 

使用权资产 1,216 1,444 1,484 1,654 1,669 

与联营公司的投资 3 13 13 13 13 

递延税项资产 87 82 82 82 82 

其他非流动性资产 194 464 460 465 470 

非流动性资产总值 1,945 2,576 2,681 3,042 3,155 

库存 51 71 92 149 206 

应收账款及预付款 293 409 518 834 1,155 

其他流动性资产 673 738 738 738 738 

银行结余及现金 1,844 1,342 1,704 2,598 4,199 

流动性资产总值 2,862 2,559 3,052 4,319 6,298 

资产总值 4,806 5,135 5,733 7,360 9,454 

应付款项 348 370 351 483 778 

租赁负债 317 391 500 679 858 

银行借款 43 0 0 0 0 

其他流动负债 41 44 62 106 150 

流动负债 749 805 914 1,267 1,786 

租赁负债 967 1,114 1,368 1,855 2,347 

银行借款 - - - - - 

递延税项负债 27 32 32 32 32 

其他非流动性负债 3 47 47 47 47 

非流动性负债 997 1,193 1,447 1,934 2,425 

总负债 1,746 1,998 2,361 3,201 4,211 

股本 0 0 0 0 0 

储备 3,017 3,083 3,293 4,014 4,999 

非控股权益 44 55 79 145 243 

权益总额 3,060 3,138 3,372 4,159 5,242 

权益与负债总额 4,806 5,135 5,733 7,360 9,454 

      

现金流量表 

百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 177 506 419 1,162 1,710 

财务成本 35 61 89 121 0 

应占联营公司溢利 8 -1 0 0 0 

折旧与摊销 354 502 869 1,112 1,395 

营运资金变动 28 -105 -149 -241 -85 

其他 -19 27 0 0 0 

已付所得税及其它 -12 -133 -96 -272 -420 

经营活动现金流 571 856 1,132 1,881 2,601 

资本支出 -281 -343 -955 -1,461 -1,497 

出售资产所得款项 0 49 0 0 0 

提取原到期日超过三个月的银行

存款 
-673 -63 0 0 0 

其他 -129 -134 0 0 0 

投资活动现金流 -1,084 -490 -955 -1,461 -1,497 

已付股息 -58 -56 -71 -59 -163 

股权融资 2,885 0 0 0 0 

债务融资（偿还） -178 -43 0 0 0 

其他 -283 -689 0 0 0 

融资活动现金流 2,365 -789 -71 -59 -163 

净现金流 1,852 -423 107 362 941 

      

      
 

利润表 
百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入 2,715 4,180 4,864 8,622 12,171 

其他收入 84 64 66 73 80 

原材料及易耗品成本 -1,046 -1,537 -1,783 -3,163 -4,465 

员工成本 -748 -1,057 -1,269 -2,187 -3,087 

物业租金及相关开支 -50 -97 -111 -199 -281 

折旧与摊销 -354 -502 -609 -902 -1,198 

水电开支 -95 -132 -154 -273 -385 

其他开支 -232 -331 -477 -689 -970 

经营利润 275 588 528 1,282 1,864 

财务成本 -67 -75 -89 -121 -155 

应占联营公司的溢利╱

（亏损） 
-8 1 0 0 0 

其他收益（成本） -22 -7 -21 0 0 

税前利润 177 506 419 1,162 1,710 

所得税开支 -39 -134 -114 -315 -464 

净利润 138 372 305 846 1,246 

非控股权益 14 32 24 66 98 

本公司拥有人应占利润 124 340 281 780 1,148 

摊薄每股盈利（人民

币） 
0.09 0.23 0.19 0.54 0.79 

每股股息（港元） 0.04 0.06 0.05 0.13 0.19 

      

财务比率      

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

同比增长率变化           

收入 1.0% 54.0% 16.4% 77.3% 41.2% 

毛利 2.3% 54.4% 16.3% 75.8% 40.7% 

经营利润 -22.4% 113.9% -10.1% 142.7% 45.4% 

净利润 -24.5% 174.0% -17.3% 177.3% 47.2% 

每股盈利 -43.8% 155.6% -15.9% 177.3% 47.2% 

利润率      

毛利润率 64.6% 64.8% 64.7% 64.2% 64.0% 

经营利润率 10.1% 14.1% 10.9% 14.9% 15.3% 

净利润率 4.6% 8.1% 5.8% 9.0% 9.4% 

流动性      

应收账款天数 15.1 15.3 17.4 14.3 14.9 

库存天数 11.0 7.2 8.4 7.0 7.3 

应付账款天数 57.9 42.6 36.9 24.1 25.8 

现金周转天数 -31.8 -20.0 -11.2 -2.8 -3.6 

现金流与杠杆率           

自由现金流 322 494 151 345 1,172 

净负债率 -58.8% -42.8% -50.5% -62.5% -80.1% 

股息分配比率 39.3% 20.9% 20.9% 20.9% 20.9% 

股息率 0.2% 0.3% 0.3% 0.7% 1.1% 

回报分析      

ROE 7.9% 11.1% 8.8% 21.3% 25.5% 

资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.3 1.4 

净利润率 4.6% 8.1% 5.8% 9.0% 9.4% 

财务杠杆 2.1 1.6 1.7 1.8 1.9 

ROA 2.6% 6.6% 4.9% 10.6% 12.1% 

估值倍数      

P/E 168.6x 66.0x 78.4x 28.3x 19.2x 

P/B 6.9x 7.0x 6.5x 5.3x 4.2x 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上

述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及

将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
  
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html 或

http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）有

限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效性和

完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推

荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的一些

或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者出售。

招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6 条款所容许外，招商证券的产

品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表未

来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能导致

重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成员表

达的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。投

资者须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行索取

独立财务及／或税务专业意见，并按其本身的投资目标及财务状况自行评估个别投资风险，而非本报告作出自己

的投资决策。 

 

招商证券可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

 

本报告版权归招商证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和刊登。对于因使用或分

发本文档而引起的任何第三方索赔或诉讼，招商证券不承担任何责任。 
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本报告仅在适用法律允许的情况下分发。如果在任何司法管辖区、任何法律或法规禁止或限制下，您仍收到本报

告，则不旨在分发给您。尤其是，本报告仅提供给根据美国证券法允许招商证券接触的某些美国人，而不能以其

他方式直接或间接地将其分发或传播入美国境内或给美国人。 

 

在香港，本报告由招商证券（香港）有限公司分发。招商证券（香港）有限公司现持有香港证券及期货事务监察

委员会（SFC）所发的营业牌照，并由 SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。目前的经营范围包括第 1 类

（证券交易）、第 2 类（期货合约交易）、第 4 类（就证券提供意见）、第 6 类（就机构融资提供意见）和第 9 类
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