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[Table_Title] 海伦司（9869）2022 中期盈利预告点评： 

疫情拖累经营节奏，下沉创新对抗波动 
 

报告要点 

[Table_Summary] 总结上半年，对于公司在下沉市场发展“海伦司越”、以及部分门店调整这两大战略，市场总体

持认可态度，估值修复明显。着眼下半年，抗疫政策趋稳，极端闭店政策出现概率变小，与正

餐、快餐等业态横向对比，期待公司持续发力中低线市场带来更稳健的收入，并随着门店质量

整体控制以及中后台优化，在年内实现扭亏。长期来看，针对年轻人夜间娱乐市场，公司商业

模式高效、扩张前景广阔，2022-2023 年，预计公司实现收入 28.76、47.02 亿元，归母净利

0.70、2.34 亿元，维持“买入”评级。 
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[Table_Title2] 海伦司（9869）2022 中期盈利预告点评： 

疫情拖累经营节奏，下沉创新对抗波动 
 

港股研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年中报业绩预警：2022 上半年，预计公司实现收入 8.7~8.9 亿元（同比

+0.2%~2.5%），归母净利润亏损 2.9~3.1亿元（对比上年同期亏损 0.25亿元），经调整净利润

亏损 0.9~1.1亿元（对比上年同期盈利 0.81亿元）。 

 

事件评论 

⚫ 公司上半年营收数据体现出了疫情对于扩张与经营的双重影响，但影响幅度相对受控。事

实上海伦司是餐饮上市公司中较早清晰提出“下沉市场避险”策略的品牌之一，结合“低

价性价比”的品牌定位，上半年新开门店约 130家，在横向对比中已属不易。此外，公司

5 月正式推出针对下沉市场、与三方合作的新业态“海伦司越”，一方面体现出品牌概念

从“小酒馆”进一步拓展至“全面对接夜娱餐饮需求的第三空间”；另一方面也预示品牌

模型有所创新，将部分收益与风险同时转移至合作物业，换取更稳健平滑的经营利润。 

⚫ 落实到销售额，上半年实现收入 8.7~8.9亿，大致相当于去年下半年的九成，经调整净利

润亏损 0.9~1.1亿元，首次出现亏损：从业务节奏来看，1月~2月公司经营节奏良好，且

春节为酒吧行业旺季，单月同店实现正增；但 3月~4月期间，公司主要布局城市深圳、

武汉连续遭逢抗疫关店，武汉自 4 月下旬起陆续恢复营业，行业整体在此期间皆面临较

大盈利压力；此后几个月，公司虽然在京沪的门店占比较低，但多数城市经营环境并不平

顺，购物中心客流尚未恢复，反映出疫情对到店消费的压力并不能完全随下沉策略消弭。 

⚫ 此外，影响报表净利润的因素还包括 1月 SBC 支付的 0.99亿元，以及 100余家门店调

整迭代所计提的一次性损失 0.9~1.1亿元，调整原因包括老旧门店迭代、物业原因不再续

租、前期选址偏差、商圈客流下降、模式探索培育期过长、加密效果不及预期等原因。我

们认为疫情期间调整门店的时机有一定合理性：一方面疫情“压力性测试”下有利于识别

门店质量，另一方面也体现下半年“海伦司越”计划推进的果决心态，下半年营收盈利质

量有望进一步提升。此外，部分武汉门店试点增加烧烤供给，使门店模型有一定概率变得

更“重”，更加考验增量客单价驱动的收入质量提升，这也将成为下半年跟踪的要点之一。 

⚫ 投资建议及盈利预测：总结上半年，对于公司在下沉市场发展“海伦司越”、以及部分门

店调整这两大战略，市场总体持认可态度，估值修复明显。着眼下半年，抗疫政策趋稳，

极端闭店政策出现概率变小，与正餐、快餐等业态横向对比，期待公司持续发力中低线市

场带来更稳健的收入，并随着门店质量整体控制以及中后台优化，在年内实现扭亏。长期

来看，针对年轻人夜间娱乐市场，公司商业模式高效、扩张前景广阔，2022-2023年，预

计公司实现收入 28.76、47.02亿元，归母净利 0.70、2.34亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、 疫情反复，影响经营； 

2、 成本上升，拖累利润； 

3、 开店及新项目落地不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 13.00 

注：股价为 2022 年 8 月 3 日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report] •《海伦司 2021 年度业绩点评：扩张强化品牌影

响，管理控费持续精益》2022-03-31 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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