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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.86 港元

总市值/流通市值 93978/93978 百万港元

52周最高价/最低价 23.95/11.94 港元

近 3 个月日均成交额 237.36 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）-开放加盟模式，扩张有望适度提速》 —

—2024-03-06

《海底捞（06862.HK）-经营延续稳健表现，关注新业态孵化与

开店积极信号》 ——2024-02-22

《海底捞（06862.HK）-嗨捞火锅探店报告：更轻、更快、更高

性价比》 ——2023-10-25

《海底捞（06862.HK）-修炼内功效率显著提升，期待开店端的

积极信号》 ——2023-08-31

《海底捞（06862.HK）—2023H1 业绩预告点评-2023 上半年实现

净利润不低于 22 亿元，精细化管理效果持续显现》 ——

2023-08-02

2023年实现归母净利润44.99亿元，符合预期。2023 年，公司实现收入

414.53 亿元/+33.6%；实现归母净利润 44.99 亿元/+227.3%，与正面盈

利预告基本一致，归母净利润率 10.9%/+7pct。2023H2，公司实现收入

225.67 亿元/+42.1%；实现归母净利润 22.41 亿元/+72.2%。

2023下半年翻台显著回暖，同店翻台率达3.9次。2023 年，公司整体翻台

率为 3.8 次/+0.8 次，2023H1 整体翻台率 3.4 次，下半年翻台率继续回

升。同店翻台率方面，同店翻台率 3.9 次/+0.8 次。

促销力度加大，客单价边际下行。2023 年整体客单价 99.1 元（23H1 客单

价为 110.3 元），同比-5.8 元，主要系优惠套餐增加，除港澳台地区外，

各线城市餐厅均更加注重就餐性价比。

门店扩张延续谨慎态度。2023 年全年新开 9 家餐厅，重启了 26 家硬骨头

门店，同时关闭了 32 家餐厅。截至 2023 年底餐厅总数为 1374 家，其

中一线/二线/三级及以下/港澳台地区分别 232/538/581/23 家。展望

2024 年，公司预计新增个位数百分比门店。

各项费用率均显著优化。2023 年，毛利率为 59.1%/+1pct；职工薪酬占比

31.5%/-1pct，系人效提高以及用工结构优化；租金及折旧摊销占比

8.0%/-4pct，系收入扩张摊薄及部分资产提前计提。2023H2，毛利率为

59.0%/-1pct；职工薪酬占比 32.2%/+1pct，系门店翻台回升后，员工薪

酬分红提升所致；物业租金及折旧摊销占比 7.1%/-4pct。

全年分红比例提升至90%。公司派发末期股息 0.824 港币/股，分红比例

提升至 90%（2018-2022 年分红比例 22%/31%/30%/43%，2021 年未分红）。

风险提示：翻台率恢复不及预期、扩张低于预期、客单价下滑、竞争加剧。

投资建议：在相对中性的同店增长和审慎开店展望下，我们下调

2024-2025 年归母净利润为 51.7/57.4 亿元（原预测为 52.7/60.8 亿

元），新增 2026 年预测 63.3 亿元，对应增速为 15%/11%/10%，动态

PE 为 13/12/11x，处于历史洼地。凭借 2023 年出色的经营成绩，公司

再次向市场证明了自身出色的弱市环境下领先的运营调节能力。虽然外

部环境具有不确定性但 2024 年以来持续向好的翻台率也表明了相对

2019 年高基准未来仍有上行空间，此外，我们建议审慎乐观跟踪公司加

盟模式和高性价比小店模型的探索，未来或形成超预期的增长点。公司

大幅提升分红率带来较高股息率（对应当前股价 4.8%），也有助于从另

一纬度增强公司投资吸引力。综合各方面比较，维持公司“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 31,039 41,453 47,879 53,265 58,879

(+/-%) -25% 34% 15.5% 11.2% 10.5%

归母净利润(百万元) 1638 4499 5174 5741 6329

(+/-%) -139% -175% 15.0% 10.9% 10.3%

每股收益（元） 0.29 0.81 0.93 1.03 1.14

EBIT Margin 91% 92% 11% 11% 11%

净资产收益率（ROE） 22% 39% 31% 26% 22%

市盈率（PE） 42 15 13 12 11

EV/EBITDA 3 2 14 12 11

市净率（PB） 9 6 4 3 2

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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2023 年实现归母净利润 44.99 亿元，与正面盈利预告一致，符合预期。2023 年，

公司实现收入 414.53 亿元，同比+33.6%；实现归母净利润 44.99 亿元，同比

+227.3%，与正面盈利预告基本一致，归母净利润率 10.9%/+7pct，系 2015 年以

来新高。2023H2，公司实现收入 225.67 亿元，同比+42.1%；实现归母净利润 22.41

亿元，同比+72.2%。

图1：2015-2023 年海底捞营收、归母净利润及对应增速 图2：2019-2023H2 海底捞营收、归母净利润及对应增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023H2 翻台显著回暖，同店翻台率达 3.9 次。2023 年，公司整体翻台率为 3.8

次 /+0.8 次，其中一线/二线 /三级及以下/港澳台地区平均翻台率为

3.8/3.9/3.6/4.2 次，分别同比+0.8/+0.9/+0.7/+0.7 次。公司 2023H1 整体翻台

率3.4次，23H2翻台率回升趋势。同店翻台率方面，2023年同店翻台率3.9次/+0.8

次，其中一线/二线/三级及以下/港澳台地区平均翻台率为 4.1/4.0/3.8/4.2 次，

分别同比+0.9/+0.9/+0.9/+0.7 次。

图3：2019-2023 年海底捞餐厅整体翻台率 图4：2019-2023 年海底捞餐厅同店翻台率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

优惠套餐促销 23H2 客单价边际下行。2023 年公司整体客单价 99.1 元（23H1 客单

价为 110.3 元），同比-5.8 元，主要系优惠套餐增加。其中，一线/二线/三级及

以下 /港澳台地区平均客单价为 105.7/98.3/92.8/202.8 元，分别同比

-9/-6/-5/+5 元，国内各线餐厅均更加注重就餐性价比。

门店扩张延续谨慎态度，全年净增 3 家门店。 截至 2023 年底，公司共开设 1374
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家餐厅，其中一线/二线/三级及以下/港澳台地区分别开设 232/538/581/23 家。

2023 年全年新开 9家餐厅，重启了 26 家硬骨头门店，同时关闭了 32 家餐厅。

图5：2019-2023 年海底捞餐厅客单价 图6：2019-2023 年海底捞餐厅门店数

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

费用控制效果优秀。2023 年，毛利率为 59.1%/同比+1pct；职工薪酬占比

31.5%/-1pct，系人效提高以及用工结构优化。租金及折旧摊销占比 8.0%/-4pct，

系收入扩张摊薄及前期已有部分资产减值计提。2023H2，毛利率为 59.0%/-1pct，

职工薪酬占比 32.2%/+1pct，物业租金及折旧摊销占比 7.1%/-4pct。

图7：2015-2023 年海底捞餐厅毛利率及净利率 图8：2015-2023 年海底捞餐厅三项成本费率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023 年分红比例同比提升至 90%。公司董事会将在股东大会上建议派发末期股息

每股 0.824 港币（对应今天收盘价股息率为 4.84%），合计约 40.5 亿元人民币，

占归母净利润的 90%（18-22 年分红比例 22%/31%/30%/43%，2021 年亏损未分红）。

试水加盟模式，海底捞积极补充商业模式。2024 年 3 月 4 日，海底捞启动特许经

营战略，开放加盟。据悉，公司此举意在引入外界力量、补充商业模式、获取资

本资源及快速对当地市场加深了解。管理方面，海底捞将采取类托管的强管理模

式，加盟店门店运营、绩效考核、人事招聘、会员管理、供应链等日常运营工作

将交由海底捞负责，加盟对象亦仅限于机构投资者及有经营经验的企业。目前，
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海底捞还未对加盟事业设定具体目标，从战略聚焦角度，公司未来仍将以直营为

主，加盟店占比短期仍相对较少。

投资建议：在相对中性的同店增长和审慎开店展望下，我们下调 2024-2025 年归

母净利润为 51.7/57.4 亿元（原预测为 52.7/60.8 亿元），新增 2026 年预测为

63.3 亿元，对应增速为 15%/11%/10%，动态 PE 为 13/12/11x，处于历史洼地。

凭借 2023 年出色的经营成绩，公司再次向市场证明了自身出色的弱市环境下领

先的运营调节能力。虽然外部环境具有不确定性但 2024 年以来持续向好的翻台

率表现也表明了相对 2019 年高基准未来仍有上行空间，此外，我们建议审慎乐

观跟踪公司加盟模式和高性价比小店模型的探索，未来或形成超预期的增长点。

此外，公司大幅提升分红率带来的较高股息率（对应当前股价 4.8%），也有助于

从另一纬度增强公司投资吸引力。综合各方面比较，维持公司“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E (22A) (23E)

9922.HK 九毛九 4.73 67.95 0.03 0.41 0.63 0.82 157.67 11.54 7.51 5.77 1.55 0.01 买入

6862.HK 海底捞 13.84 771.44 0.28 0.91 1.06 1.21 49.43 15.21 13.06 11.44 18.47 0.07 增持

9869.HK 海伦司 3.21 40.67 -1.46 0.24 0.32 0.42 -2.20 13.38 10.03 7.64 -87.84 0.10 买入

9987.HK 百胜中国-S 324.00 1,297.44 8.13 15.41 17.47 19.39 39.85 21.03 18.55 16.71 6.82 0.24 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6301 9330 12945 15911 18769 营业收入 31039 41453 47879 53265 58879

应收款项 2300 2413 3935 4378 4839 营业成本 0 0 19391 21546 23787

存货净额 1142 1075 292 324 357 营业税金及附加 0 0 2394 2663 2944

其他流动资产 2 16 0 0 0 销售费用 1644 1425 6248 6951 7713

流动资产合计 10507 14907 19246 23101 26951 管理费用 1277 1855 14599 16140 17751

固定资产 5645 3921 5461 8939 12455 财务费用 (14) 36 62 32 17

无形资产及其他 4055 3411 2658 2305 2453 投资收益 0 0 (7) 0 0

投资性房地产 815 1024 1024 1024 1024

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 20 0

长期股权投资 418 1414 1414 1464 1514 其他收入 (26639) (32880) 1715 1694 1765

资产总计 21439 24677 29803 36833 44396 营业利润 1492 5257 6893 7648 8432

短期借款及交易性金

融负债 2406 680 0 0 0 营业外净收支 626 576 0 0 0

应付款项 1788 2444 0 65 143 利润总额 2118 5833 6893 7648 8432

其他流动负债 3039 4117 6198 6427 6586 所得税费用 480 1338 1723 1912 2108

流动负债合计 7232 7242 6198 6491 6728 少数股东损益 (1) (4) (4) (5) (5)

长期借款及应付债券 2278 2076 2076 2076 2076 归属于母公司净利润 1638 4499 5174 5741 6329

其他长期负债 4473 3842 4842 5843 6845

长期负债合计 6751 5918 6918 7919 8921 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13983 13160 13116 14411 15650 净利润 1638 4499 5174 5741 6329

少数股东权益 13 (10) (14) (19) (24) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7443 11527 16701 22441 28771 折旧摊销 346 492 1313 1395 1536

负债和股东权益总计 21439 24677 29803 36833 44396 公允价值变动损失 0 0 0 (20) 0

财务费用 (14) 36 62 32 17

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1501) 837 (87) 820 745

每股收益 0.29 0.81 0.93 1.03 1.14 其它 (1) (4) (4) (5) (5)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 482 5824 6395 7931 8605

每股净资产 1.34 2.07 3.00 4.03 5.16 资本开支 0 1689 (2100) (4500) (5200)

ROIC 163% 242% 58% 124% 83% 其它投资现金流 (7) (1312) 0 (415) (498)

ROE 22% 39% 31% 26% 22% 投资活动现金流 (58) (619) (2100) (4965) (5748)

毛利率 100% 100% 60% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 91% 92% 11% 11% 11% 负债净变化 (1779) (202) 0 0 0

EBITDA Margin 92% 93% 14% 14% 14% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -25% 34% 16% 11% 11% 其它融资现金流 3667 (1771) (680) 0 0

净利润增长率 -139% -175% 15% 11% 10% 融资活动现金流 110 (2176) (680) 0 0

资产负债率 65% 53% 44% 39% 35% 现金净变动 534 3029 3615 2966 2858

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5767 6301 9330 12945 15911

P/E 42.2 15.4 13.3 12.0 10.9 货币资金的期末余额 6301 9330 12945 15911 18769

P/B 9.3 6.0 4.1 3.1 2.4 企业自由现金流 0 32437 3061 2189 2094

EV/EBITDA 3 2 14 12 11 权益自由现金流 0 30436 2334 2165 2081

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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