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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 不适用

总市值/流通市值 不适用

52周最高价/最低价 34.30/10.00 港元

近 3 个月日均成交额 253.20 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海底捞（06862.HK）-2021 年年报点评-深度调整致短期经营数

据承压，静待改革开花结果》 ——2022-03-25

《海底捞-06862.HK-财报点评：快速扩张期遭遇疫情反复，中线

依旧值得期待》 ——2021-08-25

《海底捞-06862.HK-财报点评：疫情下翻台率承压，门店逆势加

速扩张》 ——2021-03-24

《海底捞-06862.HK-深度报告：中餐赛道标杆龙头，未来成长边

界几何》 ——2021-01-05

公司预计2022H1归母亏损2.25-2.97亿元，若剔除关店减值亏损，经营端

实现盈利，优于国信社服前期预期。2022H1，海底捞预计实现收入167亿元，

同比-17.0%；预计归母净亏损2.25-2.97亿元，去年同期净盈利9651万元，

主要系 3-5 月疫情反复导致门店暂停营业/暂停堂食及啄木鸟计划关店所

致。若剔关店产生的一次性损失&减值损失2.55-3.27亿元，则预计上半年

实现经营端利润3000万元，优于国信社服前期预期（前期我们预测为整体

净利润亏损3.65亿元）。

经营端稳步复苏，开店决策依旧谨慎，暑期火锅旺季有望对下半年形成支撑。

经营端，公司此前公告2021H1整体翻台率水平为3.0次/天，结合我们近期

跟踪，我们预计 22M1-M6 公司整体翻台率分别恢复至 2021 年同期约

106%/100%+/80%+/80%+/100%/120%，若剔除局部疫情因素，翻台经营企稳回

升趋势明显。开店方面，2022H1新开约超过10家门店，展店策略依旧谨慎。

此外，公告提及近期公司餐厅国内经营数据月度环比已明显好转，据跟踪7

月公司整体翻台率已恢复至 2021 年同期 115%（国内区域恢复至 2021 年

110%，海外复苏更为显著），暑期旺季有望对下半年经营形成支撑。

分拆海外业务优化资源配置，成立社区营运事业部。公告前期公告拟通过实

物分派&介绍上市方式将特海国际（海外业务主体）在联交所主办单独上市，

标的于 2012 年新加坡开设首家餐厅，至 2019 年门店数达到 38 家，

2020-2022Q1分别新开36/22/3家门店；翻台率方面，2019年-2022Q1整体

翻台率分别为4.1/2.4/2.1/2.7次。此外据新京报报道，海底捞成立的全新

业务模块“海底捞社区营运事业部”，该业务模块通过对海底捞内外部资源

的整合，形成了“外卖+社群+直播+线上商城”的社区营运模式。未来该部

门将持续针对海底捞社区用户特征，独立研发专售产品，满足海底捞社区客

户的需求。

投资建议：啄木鸟计划改革初见成效，暑期火锅旺季有望形成经营支撑。受

自身战略选择以及外部疫情形势影响，2020-2021两年公司遭受到较大经营

压力，开店节奏阶段大幅放缓，翻台率&客单价承压下行。但可喜的是，结

合近期经营数据看，公司啄木鸟计划、新管理团队上任后改革已经初见成效。

短期暑期火锅旺季来临，经营数据有望持续回暖，长期看海底捞仍为行业内

标杆型餐饮企业，供应链体系完善，管理团队经验丰富，我们预计2022-2024

年归母业绩为7.3/21.5/36.5亿元（22-24年原为8.9/21.7/36.5亿），对

应PE估值为105/36/21x，维持“增持”评级，静候火锅龙头王者归来。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 28,614 41,112 49,979 54,563 64,318

(+/-%) 8% 44% 22% 9% 18%

归母净利润(百万元) 309 -4163 731 2150 3647

(+/-%) -87% -- 118% 194% 70%

每股收益（元） 0.06 -0.75 0.13 0.39 0.65

EBIT Margin 90% 92% 2% 6% 7%

净资产收益率（ROE） 3% -53% 8% 20% 25%

市盈率（PE） 268 -20 113 39 23

EV/EBITDA 4 3 32 20 16

市净率（PB） 8 10 10 8 6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（港

元）

总市值 EPS（港元） PE ROE PEG 投资

评级亿港元 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

9922.HK 九毛九 18.84 273.91 0.23 0.35 0.59 0.78 81.91 53.83 31.93 24.15 11.03 3.40 买入

6862.HK 海底捞 16.02 892.95 -0.87 0.15 0.45 0.76 -18.41 106.80 35.60 21.08 -19.27 0.53 增持

9869.HK 海伦司 13.30 168.50 -0.21 0.13 0.42 0.61 -63.33 102.31 31.67 21.80 -85.03 0.28 买入

9987.HK 百胜中国-S 382.40 1581.38 2.28 1.40 1.98 2.30 167.72 273.14 193.13 166.26 21.22 -0.83 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示

1、疫情大面积复发，导致餐厅堂食经营受损。

2、开店节奏延缓，目前公司新开店与否与公司整体翻台率变现挂钩，若疫情复发

或经营管理低于预期，会导致开店节奏放缓。

3、食品安全风险，若餐厅经营出现食品安全问题，会对品牌产生不可逆的影响。

4、股东减持。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2683 5767 8163 12169 12910 营业收入 28614 41112 49979 54563 64318

应收款项 2473 3406 4519 4933 5815 营业成本 0 0 22566 24335 28111

存货净额 1154 1456 322 346 423 营业税金及附加 0 0 2000 2000 3850

其他流动资产 18 22 0 0 0 销售费用 1644 1425 17143 17733 19810

流动资产合计 6593 11406 13759 18354 20236 管理费用 1277 1855 7257 7248 8005

固定资产 11976 9233 8196 7142 6077 财务费用 (14) 36 261 172 20

无形资产及其他 7719 6037 4527 3018 1509 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 798 981 981 981 981

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 441 366 366 416 466 其他收入 (25233) (40120) 2546 2563 2574

资产总计 27527 28021 27829 29911 29269 营业利润 473 (2325) 3299 5638 7096

短期借款及交易性金

融负债 3744 3631 1000 0 (6000) 营业外净收支 262 (1651) (2487) (3250) (3000)

应付款项 2360 2609 0 69 169 利润总额 735 (3976) 812 2388 4096

其他流动负债 3764 3646 6963 6825 7436 所得税费用 426 185 81 239 451

流动负债合计 9868 9886 7963 6895 1606 少数股东损益 0 2 (0) (1) (2)

长期借款及应付债券 330 4057 4057 4057 4057 归属于母公司净利润 309 (4163) 731 2150 3647

其他长期负债 7092 6150 7150 8151 9153

长期负债合计 7422 10207 11207 12208 13210 现金流量表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 17290 20093 19170 19103 14816 净利润 309 (4163) 731 2150 3647

少数股东权益 3 14 14 12 10 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10234 7915 8646 10796 14443 折旧摊销 346 492 2546 2563 2574

负债和股东权益总计 27527 28021 27829 29911 29269 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 261 172 20

关键财务与估值指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2681 (2231) 1750 494 754

每股收益 0.06 (0.75) 0.13 0.39 0.65 其它 0 2 (0) (1) (2)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3337 (5900) 5027 5207 6973

每股净资产 1.84 1.42 1.55 1.94 2.59 资本开支 0 2709 0 0 0

ROIC 90% 275% 22% 121% 1334% 其它投资现金流 1539 (490) 0 (151) (181)

ROE 3% -53% 8% 20% 25% 投资活动现金流 1417 2294 0 (201) (231)

毛利率 100% 100% 55% 55% 56% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 90% 92% 2% 6% 7% 负债净变化 246 3727 0 0 0

EBITDA Margin 91% 93% 7% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 8% 44% 22% 9% 18% 其它融资现金流 (4784) (763) (2631) (1000) (6000)

净利润增长率 -87% -- 118% 194% 70% 融资活动现金流 (4293) 6690 (2631) (1000) (6000)

资产负债率 63% 72% 69% 64% 51% 现金净变动 461 3084 2396 4006 742

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2222 2683 5767 8163 12169

P/E 268.2 (19.9) 113.4 38.6 22.7 货币资金的期末余额 2683 5767 8163 12169 12910

P/B 8.1 10.5 9.6 7.7 5.7 企业自由现金流 0 40564 5209 5980 7370

EV/EBITDA 4 3 32 20 16 权益自由现金流 0 43490 2343 4825 1352

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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