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百胜中国（9987.HK）2024 年一季报点评  

   

1Q 业绩符合预期，高回购分红回馈股东 
 

 2024 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件：4 月 30 日百胜中国发布 2024 年一季报，1Q 收入 29.6 亿美元，

yoy+1%（不计汇率影响，yoy+7%）；净利润 2.87 亿美元，yoy-1%（不计汇率

影响+5%）；经调整净利润 2.87 亿美元，yoy-2%（不计汇率影响+4%）。 

➢ 1Q 业绩符合预期，系统销售额增长 6%。1Q 核心经营利润 3.96 亿美元，

yoy+1%，略高于核心经营利润持平指引。系统销售额 1Q 较上年同期增长 6%

（不计汇率影响），主要得益于 8%的净新增门店。分品牌来看，肯德基系统销售

额同比增长 7%，营收 22.3 亿美元（yoy+1%，不计汇率影响+7%）；必胜客系

统销售额总额张 4%，营收 5.95 亿美元（同比持平，不计汇率影响 yoy+5%）。 

➢ 同店承压，加强促销&必胜客丰富入门产品致客单价下降。2024 年一季度

餐饮经营环境存在挑战，集团整体同店-3%。分品来看，1Q 肯德基同店-2%，拆

分量/价分别+4%/-6%，1Q24 肯德基客单价为 42 元，仍高于 1Q19 39 元水

平，公司实施更为平衡的价格策略，推出牛堡、全鸡等高客单加产品的同时也丰

富入门级套餐。1Q 必胜客同店-5%，拆分量/价分别+8%/-12%，1Q24 必胜客

客单价为 90 元，较 1Q19 119 元的价格下降显著，主要系公司推出更多低客单

价产品，如 50 元以下入门款比萨等，以触达更为广阔的的大众市场。 

➢ 毛利率略有下滑，餐厅经营利润率具备韧性。受促销&入门产品影响，毛利

率有所下滑；集团餐厅经营利润率 17.6%，yoy-2.7pct，拆分来看毛利率/人工/

租金及其他分别-2.0/-0.8/+0.1pct；肯德基餐厅经营利润率为 19.3%，yoy-

2.9pct，毛利率/人工/租金及其他分别-1.9/-1.1/+0.1pct；必胜客为 12.5%，yoy-

1.7pct，毛利率/人工/租金及其他分别-2.5/+0.6/+0.2pct。 

➢ 1Q 维持较高的开店节奏，高回购分工回馈股东，发展计划不变：1Q 净增门

店 378 家，其中肯德基/必胜客分别 307/113 家，截止 241Q 末门店数达 15022

家，其中肯德基/必胜客分别 10603/3425 家。1Q 回购&现金股息达 7.45 亿美

元，创单季历史新高；其中回购约 6.81 亿美元；每股现金股息 0.16 美元。2024

年全年发展计划与前期披露保持不变，计划 FY2024 门店净增 1500-1700 家，

资本支出 7-8.5 亿美金，以季度现金股息和股票回购回馈股东约 15 亿美金。 

➢ 投资建议：考虑到餐饮行业复苏仍然存在挑战，我们对盈利预测做出调整，

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 8.29 亿美元、9.40 亿美元、10.47 亿

美元（原值为 8.94 亿美元、10.20 亿美元、11.40 亿美元），EPS 分别为 2.12 美

元、2.41 美元、2.68 美元（原值为 2.27 美元、2.59 美元、2.90 美元），对应 4

月 30 日收盘价 PE 分别为 18/16/14 倍。公司持续通过“股息+回购”回馈股东，

盈利能力稳健，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）行业竞争加剧风险。2）原材料成本大幅上涨影响盈利风险。3）

消费复苏不及预期风险。4）拓店不及预期风险。5）食品安全风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 10,978 11,600 12,852 13,938 

增长率(%) 14.7 5.7 10.8 8.5 

归母净利润 827 829 940 1,047 

增长率(%) 87.1 0.3 13.4 11.3 

EPS 2.12 2.12 2.41 2.68 

P/E 18 18 16 14 

P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价，汇率 1HKD=0.1278RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产合计 3,431 3,556 4,020 4,542  营业收入 10,978 11,600 12,852 13,938 

现金及现金等价物 1,128 1,170 1,539 1,979  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 68 76 84 91  营业成本 8,701 9,311 10,255 11,056 

存货 424 490 540 582  
其他费用及与加盟相关

开支 
504 567 629 696 

其他 1,811 1,820 1,857 1,890  管理费用 638 580 643 697 

非流动资产合计 8,600 8,917 9,481 10,078  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 2,310 2,744 3,420 4,123  财务费用 -169 -163 -178 -187 

商誉及无形资产 4,299 4,182 4,070 3,964  权益性投资损益 4 0 0 0 

其他 1,991 1,991 1,991 1,991  其他损益 -78 -93 -118 -135 

资产合计 12,031 12,472 13,501 14,620  除税前利润 1,230 1,213 1,385 1,540 

流动负债合计 2,422 2,787 3,064 3,302  所得税 329 327 370 411 

短期借贷 168 168 168 168  净利润 901 885 1,015 1,129 

应付账款及票据 786 902 993 1,071  少数股东损益 74 56 75 82 

其他 1,468 1,718 1,903 2,064  归属母公司净利润 827 829 940 1,047 

非流动负债合计 2,490 2,492 2,494 2,496  EBIT  1,061 1,050 1,206 1,353 

长期借贷 44 46 48 50  EBITDA 1,514 1,533 1,742 1,956 

其他 2,446 2,446 2,446 2,446  EPS（元） 2.12 2.12 2.41 2.68 

负债合计 4,912 5,279 5,558 5,798       

普通股股本 4 4 4 4  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

储备 6,401 6,419 7,094 7,890  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 6,405 6,423 7,098 7,894  营业收入 14.72 5.67 10.79 8.46 

少数股东权益 714 770 845 927  归属母公司净利润 87.10 0.27 13.39 11.33 

股东权益合计 7,119 7,193 7,943 8,821  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 12,031 12,472 13,501 14,620  毛利率 20.74 19.73 20.20 20.68 

      净利率 7.53 7.15 7.32 7.51 

      ROE 12.91 12.91 13.25 13.26 

      ROIC 10.60 10.34 10.84 10.98 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.83 42.33 41.17 39.66 

现金流量表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  净负债比率(%) -12.87 -13.29 -16.66 -19.96 

经营活动现金流 1,473 1,752 1,859 2,032  流动比率 1.42 1.28 1.31 1.38 

净利润 827 829 940 1,047  速动比率 0.62 0.56 0.65 0.74 

少数股东权益 74 56 75 82  营运能力     

折旧摊销 453 483 536 603  总资产周转率 0.92 0.95 0.99 0.99 

营运资金变动及其他 119 383 308 300  应收账款周转率 166.33 160.99 160.22 158.60 

投资活动现金流 -743 -893 -1,218 -1,335  应付账款周转率 11.50 11.03 10.82 10.71 

资本支出 -710 -800 -1,100 -1,200  每股指标（元）     

其他投资 -33 -93 -118 -135  每股收益 2.12 2.12 2.41 2.68 

筹资活动现金流 -716 -801 -255 -241  每股经营现金流 3.77 4.49 4.76 5.20 

借款增加 164 2 2 2  每股净资产 16.40 16.45 18.18 20.21 

普通股增加 -613 -741 0 0  估值比率     

已付股利 -216 -54 -249 -235  P/E 18 18 16 14 

其他 -51 -8 -8 -8  P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 -2 42 369 440  EV/EBITDA 9.10 8.99 7.91 7.04 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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