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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 299.00 港元

总市值/流通市值 116712/3930 百万港元

52周最高价/最低价 489.04/259.25 港元

近 3 个月日均成交额 190.86 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

《百胜中国（09987.HK）-2023 年财报点评-费用管控效果良好，

重申中线增长目标》 ——2024-02-08

《百胜中国（09987.HK）—2023H1 业绩点评-上半年净利润创历

史同期新高，展店进程提速》 ——2023-08-10

《百胜中国（09987.HK）-2022 财年年报点评-经营韧性再验证，

品牌扩张边际提速》 ——2023-02-09

《百胜中国（09987.HK）-2022Q3 业绩点评-三季度同店复苏向好，

“回购+分红”稳定股东预期》 ——2022-11-04

《百胜中国-S（09987.HK）-经营韧性凸显 供应链布局持续深化》

——2022-08-04

2024Q1实现经调归母净利润2.87亿美元，略优于市场一致预期。2024Q1，

公司总收入 29.58 亿美元/+1.3%，收入表现略低于彭博一致预期（30.21

亿）；经调整经营利润 3.74 亿美元/-10.1%；经调整归母净利润为 2.87

亿美元/-1.7%，略优于彭博预期（2.66 亿美元）。

经营数据方面，整体同店收入同比-3%，其中 KFC/PZH 分别-2%/-5%，高

基数下增速下滑；系统销售同增 6%，其中 KFC/PZH 分别同增 7%/4%；餐

厅利润率为 17.6%/-2.7pct，其中 KFC/PZH 分别同比-3.0/-1.7pct。

门店扩张层面，2024Q1 净新增 378 家门店（KFC/PZH 净新增 307/113 家，

塔可贝尔净关店），约完成全年扩张计划的 25%，期末餐厅总数达 15022

家（KFC/PZH 10603/3425 家），考虑 Q1 为开店淡季扩张节奏略超预期。

数字化方面，2024Q1 集团总会员人数超 4.85 亿，会员销售额占系统销

售额 65%，同比持平；数字订单占餐厅收入的比重约为 89%，同比持平。

期间费率边际上行，总部控费助力管理费率优化明显。2024Q1，原材料收

入占比为 32.1%/+1.9pct；员工薪酬收入占比为 25.4%/+0.8pct；物业

租金收入占比为 24.9% 同比持平，成本边际上行；管理费率

4.7%/-0.9pct，总部控费效果显现；投资收益盈利 800 万美元，去年同

期亏 1700 万。经调整归母净利率 9.70%/-0.3pct，盈利能力控制良好。

2024Q1股息+回购额度创季度历史新高，维持全年扩张指引。2024Q1 公司

通过股票回购和现金股息共向股东回馈约 7.45 亿美元（其中回购 6.81

亿美元），创下分拆上市以来的最高记录，并预计全年以季度现金股息

与回购的形式向股东回馈约 15 亿美元。展望 2024 年，公司维持 2024

年公司预计净新增 1500-1700 家门店目标，资本支出预计 7-8.5 亿美元。

风险提示：消费力下行、下沉效果不佳、品牌孵化慢于预期、行业竞争加剧

投资建议：综合考虑 2024 年以来同店表现以及展店节奏，我们下调

2024-2026 年 收 入 117.35/128.50/140.45 亿 美 元 （ 调 整 方 向

-2.7%/-2.1%/-1.4%），下调归母净利润至8.61/9.38/10.23亿美元（调整

方向-5.8%/-5.7%/-5.4%），对应PE 17.3/15.9/14.6x。纵使2023年高基数

下公司同店表现阶段面临增长压力，但公司一方面采用更为灵活的门店模型

保持扩张态势，依托供应链优势不断丰富产品组合打造更广客群吸引力；另

一方面持续进行回购+现金分红提升股东回报（24Q1已回购6.81亿美元，期

末仍有8.53亿回购授权额度），上述策略保驾护航下，我们认为公司每股

盈利双位数年化增长的中线目标具有较高可达成性，维持公司“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 9,569 10,978 11,735 12,850 14,045

(+/-%) -2.9% 14.7% 6.9% 9.5% 9.3%

净利润(百万美元) 442 827 861 938 1023

(+/-%) -55.4% 87.1% 4.2% 8.9% 9.1%

每股收益（美元） 1.13 2.12 2.21 2.40 2.62

EBIT Margin 8.0% 11.0% 7.2% 7.3% 7.5%

净资产收益率（ROE） 6.8% 12.9% 12.1% 12.0% 11.8%

市盈率（PE） 33.7 18.0 17.3 15.9 14.6

EV/EBITDA 159.5 100.3 97.9 89.9 82.1

市净率（PB） 2.30 2.33 2.10 1.90 1.72

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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2024Q1 实现经调归母净利润 2.87 亿美元，同比减 1.7%，略优于市场预期。2024Q1，
公司实现总收入 29.58 亿美元，同比+1.4%，收入表现略低于彭博一致预期（30.21
亿）；经营利润 3.74 亿美元，同比-10.1%；经调整经营利润 3.74 亿美元，同比
-10.1%；归母净利润为 2.87 亿美元，同比-0.7%；经调整归母净利润为 2.87 亿美
元，同比-1.7%，略优于彭博预期（2.66 亿美元）。

图1：2020-2024Q1 年公司收入及增速 图2：2020-2024Q1 公司归母净利润及经调整净利润

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

餐厅经营层面，2024Q1，整体同店收入同比-3%，其中 KFC/PZH 分别-2%/-5%，高

基数影响下同店表现有所承压；系统销售收入同增 6%，其中 KFC/PZH 分别同增

7%/4%，受益于净新开门店贡献。餐厅利润率为 17.6%，同比-2.7pct，其中 KFC/PZH

分别为 19.2%/12.5%，分别同比-3.0/-1.7pct，同店表现承压下利润率边际走低。

数字化方面，2024Q1，总会员人数超 4.85 亿，会员销售额占肯德基及必胜客系统

销售额 65%，同比持平；数字订单占餐厅收入的比重约为 89%，同比持平；外卖销

售同比增长 12%，其中 KFC/PZH 分别同比增长 14%/5%，KFC/PZH 外卖销售占餐厅

收入的比重分别为 39%/37%。

门店扩张层面，2024Q1 整体净新增 378 家门店（KFC/PZH 分别净新增 307/113 家），

维持 2024 年计划全年净新增 1500-1700 家门店，约完成全年扩张计划的 25%。餐

厅总数达到 15022 家（KFC/PZH 分别 10603/3425 家）。

图3：2017Q1 至今百胜中国同店及系统销售增速 图4：2017Q1 至今百胜中国单季度新开门店数量

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

肯德基分部

2024Q1，肯德基品牌实现收入22.30亿美元，同比增长1.5%；其中餐厅收入为21.93

亿美元，同比+1.3%，占肯德基总收入的比例为 98.3%，同比-0.2pct；实现经营

利润 3.72 亿美元，同比-11.4%。

经营数据方面，2024Q1，肯德基系统销售额同比+7%，主要系季度内净新增门店；

同店销售额同比-2%;餐厅利润率 19.3%，同比-2.9pct，剔除一次性项目后的可比

口径下同比-1.9pct，主要系餐厅新增入门级产品拉动客流，同时工资成本上涨部

分抵消了原料采购成本的下行；门店扩展上，2024Q1 肯德基净增 307 家门店（其

中自营门店 249 家，加盟门店 58 家），期末门店数量达到 10603 家。

图5：2017Q1 至今肯德基品牌同店及系统销售增速 图6：2017Q1 至今肯德基品牌单季度新开门店数量

资料来源：公司公告、Wind、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

必胜客分部

2024Q1，必胜客品牌实现收入 5.95 亿美元，同比-0.3%；其中餐厅收入 5.87 亿美

元，同比-0.7%，占必胜客总收入的比重为 98.7%，同比-0.3pct；实现经营利润

0.47 亿美元，同比-14.5%。

经营数据方面，2024Q1，必胜客系统销售额同比+4%，同店销售额同比-5%；餐厅

利润率 12.5%，同比-1.7pct，剔除一次性项目后的可比口径下同比-1.0pct，主

要系公司广告费用投放减少及营运效率的提升，部分被工资成本上涨和餐厅推出

高性价比产品推动客流增长所抵消；门店扩展方面，2024Q1 必胜客净增 113 家门

店，全部为自营门店，期末门店数量达到 3425 家。

图7：2017Q1 至今必胜客品牌同店及系统销售增速 图8：2017Q1 至今必胜客品牌单季度新开门店数量
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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

期间费率边际上行，总部控费助力管理费率优化明显。2024Q1，公司整体食品及包

装物占比为 32.1%，同比+1.9pct；薪金及雇员福利占比为 25.4%，同比+0.8pct；

物业租金及其他经营开支占比为 24.9%，同比持平；其中，肯德基品牌食品及包

装物占比为 31.7%，同比+1.9pct；薪金及雇员福利占比为 24.7%，同比+1.1pct；

物业租金及其他经营开支占比为 24.3%，同比+0.3pct；必胜客品牌食品及包装物

占比为 33.7%，同比+2.6pct；薪金及雇员福利占比为 27.6%，同比-0.7pct；物业

租金及其他经营开支占比为 26.2%，同比-0.2pct。

图9：2020-2024Q1 年百胜中国各项成本占比 图10：2016Q1 至今肯德基、必胜客及整体餐厅利润率

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

持续提升股东回报，全年扩张目标不变。2024Q1 公司通过股票回购和现金股息共

向股东回馈约 7.45 亿美元（其中回购 6.81 亿美元），现金股息和股票回购再次

创下分拆上市以来的最高记录，计划 2024-2026 年以季度现金股息和股票回购的

形式向股东回馈至少 30 亿美元。展望 2024 年，2024 年公司预计净新增 1500-1700

家门店，资本支出预计 7-8.5 亿美元，并预计全年以季度现金股息与回购的形式

向股东回馈约 15 亿美元。

投资建议：综合考虑2024年以来同店表现以及展店节奏，我们下调2024-2026年收

入117.35/128.50/140.45亿美元（调整方向-2.7%/-2.1%/-1.4%），下调归母净利润

至8.61/9.38/10.23亿美元（调整方向-5.8%/-5.7%/-5.4%），对应PE 17.3/15.9/14.6x。

纵使2023年高基数下公司同店表现阶段面临增长压力，但公司一方面采用更为灵活的

门店模型保持扩张态势，依托供应链优势不断丰富产品组合打造更广客群吸引力；另

一方面持续进行回购+现金分红提升股东回报（24Q1已回购6.81亿美元，期末仍有8.53

亿回购授权额度），上述策略保驾护航下，我们认为公司每股盈利双位数年化增长的

中线目标具有较高可达成性，维持公司“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价 市值
EPS PE 投资

评级
22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

9922.HK 九毛九 5.13 72.00 0.03 0.32 0.43 0.53 0.65 171.12 16.04 11.94 9.69 7.90 买入

6862.HK 海底捞 17.76 967.00 0.29 0.81 0.93 1.03 1.14 61.25 21.93 19.10 17.25 15.58 买入

9869.HK 海伦司 3.19 39.00 -1.26 0.25 0.32 0.42 - - 12.76 9.97 7.60 - 买入

9987.HK 百胜中国 38.87 149.00 1.09 2.04 2.25 2.45 2.66 35.66 19.05 17.28 15.87 14.61 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（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1130 1128 2128 1613 2819 营业收入 9569 10978 11735 12850 14045

应收款项 371 382 322 352 385 营业成本 7829 8701 9506 10402 11371

存货净额 417 424 506 554 606 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 25 0 0 0 销售费用 500 500 540 591 643

流动资产合计 3940 3431 4428 5379 6670 管理费用 479 564 847 914 972

固定资产 2118 2310 2645 2988 3336 财务费用 43 60 2 13 34

无形资产及其他 4366 4299 4156 4012 3869 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1136 1659 1659 1659 1659

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 266 332 832 1332 1832 其他收入 (33) 77 409 430 458

资产总计 11826 12031 13719 15371 17366 营业利润 685 1230 1249 1359 1483

短期借款及交易性金

融负债 0 168 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 795 876 1063 1164 1272 利润总额 685 1230 1249 1359 1483

其他流动负债 1371 1378 1782 1951 2380 所得税费用 207 329 312 340 371

流动负债合计 2166 2422 2846 3115 3653 少数股东损益 36 74 75 82 89

长期借款及应付债券 42 44 244 644 1144 归属于母公司净利润 442 827 861 938 1023

其他长期负债 2458 2446 2746 2896 2946

长期负债合计 2500 2490 2990 3540 4090

现金流量表（百万美

元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4666 4912 5836 6655 7743 净利润 442 827 861 938 1023

少数股东权益 678 714 789 871 960 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6482 6405 7094 7844 8663 折旧摊销 0 0 409 430 458

负债和股东权益总计 11826 12031 13719 15371 17366 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 43 60 2 13 34

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1025) (490) 895 341 503

每股收益 1.13 2.12 2.21 2.40 2.62 其它 36 74 75 82 89

每股红利 0.00 0.00 0.44 0.48 0.52 经营活动现金流 (547) 411 2240 1790 2073

每股净资产 16.61 16.41 18.17 20.10 22.19 资本开支 0 (192) (600) (630) (662)

ROIC 7% 13% 13% 17% 20% 其它投资现金流 838 550 0 (1388) 0

ROE 7% 13% 12% 12% 12% 投资活动现金流 986 292 (1100) (2518) (1162)

毛利率 18% 21% 19% 19% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 11% 7% 7% 8% 负债净变化 2 2 200 400 500

EBITDA Margin 8% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 0 0 (172) (188) (205)

收入增长 -3% 15% 7% 10% 9% 其它融资现金流 (449) (709) (168) 0 0

净利润增长率 -55% 87% 4% 9% 9% 融资活动现金流 (445) (705) (140) 212 295

资产负债率 45% 47% 48% 49% 50% 现金净变动 (6) (2) 1000 (515) 1207

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 1136 1130 1128 2128 1613

P/E 33.7 18.0 17.3 15.9 14.6 货币资金的期末余额 1130 1128 2128 1613 2819

P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 207 1335 848 1093

EV/EBITDA 159 100 98 90 82 权益自由现金流 0 (544) 1365 1238 1568

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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