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市场数据  
收盘价(港元) 60.25 

一年最低/最高价 42.00/77.30 

市净率(倍) 3.71 

港股流通市值(百万港

元) 
7,836.58 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 16.23 

资产负债率(%) 45.97 

总股本(百万股) 130.07 

流通股本(百万股) 130.07  
 

相关研究  
《达势股份(01405.HK:)：通达万家，

食势难挡》 

2023-12-12 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,611 2,021 3,010 3,932 5,147 

同比 45.9% 25.4% 48.9% 30.6% 30.9% 

归母净利润（百万元） -471 -223 -29 35 150 

同比 - - - 181.6% 76.4% 

EPS-最新摊薄（元/股） -3.62 -1.71 -0.22 0.27 1.15 

P/E（现价&最新摊薄） - - - 201 47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年正面盈利预告，公司预计 2023 年收入
不低于 30 亿元（yoy+48.5%），归母净亏损不高于 2900 万元
（上年同期为-2.23 亿元），经调净利润不低于 800 万元（上年
同期为-1.14 亿元）。 

◼ 2023H2 经调净利润转正，超市场预期。2023H2 公司收入不低
于 16.2 亿元（yoy+46%），归母净亏损不高于 3780 万元（上年
同期为-1.27 亿元），经调净利润不低于 2540 万元（上年同期为
-4490 万元），经调净利率 1.6%，环比 2023H1+2.8pct。公司收
入符合预期，经调净利润大幅减亏并转正（此前预期为 2024 年
转正），业绩表现超市场预期。主因系：1）门店网络扩大，2023
年底门店数量达 768 家（全年净增 180 家）；2）现有门店&新
增长市场销售表现良好；3）门店及公司运营效率优化，盈利能
力提升，我们预计新增长市场门店经营利润率逐步向北上成熟
市场靠拢（2022 年北上市场门店经营利润率 18.3%）、收入规
模增长带来总部刚性费用率下降。 

◼ 行业快速增长，达势处高势能发展期，大有可为。据 Frost & 
Sullivan 预计中国比萨市场有望于 2027 年达到 771 亿元（2022-
2027 年 CAGR 达 15.5%），行业连锁化&便捷化&本土化方兴
未艾。公司正处品牌高势能发展，借助战略决策优秀管理层+美
味产品+高标准化运营服务实现快速增长。整体同店自 2017Q3
以来连续正增长，2020-2022 年 3 年实际闭店率不到 1%，达美
乐全球门店首月销售额 TOP10 中 9 席为达势创造。2023 年 12
月 23 日以来 8 城 10 店同开，西安&长沙门店首日店销破 30 万
元（公司 2023 年平均单店年销售额为 391 万元），细分赛道高
性价比龙头茁壮成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司持续扩张业务版图，计划 2023-25
年分别新增 180/240/300 家门店，到 2025 年底门店达到 1,308
家，伴随收入规模效应带来盈利能力提升，我们调整公司 2023-
2025 年归母净利至-0.3/0.4/1.5 亿元（前值为-0.8/0.4/1.5 亿元），
当前市值对应 3 年动态 PS 为 2.4/1.8/1.4 倍。公司单店模型优
质，同店持续增长，未来门店进一步向新增长市场扩张，渗透
率有望快速提升，我们看好公司中长期业绩良好成长性，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：港股通调整致流动性承压，餐饮品牌迭代过快，食
品安全，行业竞争加剧。  
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达势股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 689 1,289 1,479 1,833  营业收入 2,021 3,010 3,932 5,147 

  现金 544 1,045 1,180 1,457  减:营业成本 550 828 1,069 1,385 

  存货 67 84 111 141  员工成本 785 1,159 1,435 1,853 

  其他流动资产 78 160 188 235  折旧及摊销 359 451 550 685 

非流动资产 2,581 2,864 3,235 3,664    其他租金及相关开支 26 60 79 93 

  使用权资产 765 1,018 1,358 1,758  门店经营及维护开支 130 187 236 309 

  固定资产 496 559 619 678  水电支出 83 114 149 196 

  无形资产 1,242 1,219 1,189 1,156  广告及推广开支 117 169 208 262 

  其他非流动资产 78 67 68 71  其他开支 123 135 157 180 

资产总计 3,270 4,153 4,714 5,497  财务成本净额 -78 -63 -79 -103 

流动负债 795 1,014 1,254 1,550  除税前利润 -201 8 89 214 

 租赁负债-流动 180 240 320 414  减:所得税费用 22 37 53 64 

 应付账款 127 191 246 319  净利润 -223 -29 35 150 

 其他流动负债 488 583 688 817  少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 1,721 1,093 1,378 1,716  归属母公司净利润 -223 -29 35 150 

长期借款 200 200 200 200  EBIT -123 71 167 317 

租赁负债-非流动 650 865 1,154 1,494  EBITDA 236 523 718 1,002 

其他非流动负债 871 28 24 21  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 2,517 2,107 2,632 3,265  每股收益(元) -1.71 -0.22 0.27 1.15 

 少数股东权益 0 0 0 0  每股净资产(元) 5.79 15.74 16.01 17.16 

 归属母公司股东权益 753 2,046 2,081 2,231  发行在外股份(百万股) 130 130 130 130 

负债和股东权益 3,270 4,153 4,714 5,497  ROE(%) -29.6% -1.4% 1.7% 6.7% 

      毛利率(%) 72.8% 72.5% 72.8% 73.1% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  销售净利率(%) -11.0% -1.0% 0.9% 2.9% 

经营活动现金流 298 745 1,053 1,419  资产负债率(%) 77.0% 50.7% 55.8% 57.9% 

投资活动现金流 -207 -153 -509 -475  收入增长率(%) 25.4% 48.9% 30.6% 30.9% 

筹资活动现金流 -225 -112.1 -432 -697  归母净利增长率(%) - - 181.6% 76.4% 

汇率变动对现金的影响 21 21 23 31  P/E - - 201 47 

现金净增加额 -113 501 135 277  P/B 9 3 3 3 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年3月5日的0.9076，预测均为东吴证券研究所预测。  
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