
公
司
研
究

公
司
深
度
研
究

证

券

研

究

报

告

餐饮

2024年 06月 12日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

百胜中国（09987.HK）
国内连锁餐饮龙头，多措并举带动管理能力提升
投资要点：

 快餐业龙头，多品牌协同共筑高质量发展。公司旗下品牌众多包括肯

德基，必胜客，塔可钟等知名餐饮品牌。截至24年3月份公司所经营门店数

量达到15022家，公司快餐品牌深耕国内市场多年，门店遍布全国，具有强

大的市场基础和客户需求粘性，品牌势能为公司业绩韧性提供支撑，23年

公司实现业绩恢复性增长，其中营收同比+14.72%；归母净利润同比+90%。

 餐饮行业复苏红利看头部，连锁化率提升公司综合竞争力。根据国家

统计局数据，23年全国餐饮收入52890亿元，同比上升20.4%，疫后消费复

苏动力足，餐饮大赛道具备强经济韧性，行业率先实现收入恢复性增长。

餐饮行业历经疫情考验，新业态对公司经营面提出了新的要求，竞争维度

聚焦品质化、标准化、及下沉市场的深度布局。连锁经营模式下，餐饮企

业可依托品牌优势快速拓店，依托供应链优势实现降本增效。

 聚焦核心竞争优势，数字化赋能高质量发展。产品本土化方向叠加强

研发能力，构筑产品护城河，公司强化供应链管理，维系强供应链及物流

链网络稳定发展，布局人才管理为公司储备高质量发展后备力量，布局数

字化管理，加大在点餐、支付、会员体系三方面的技术投入，数字化赋能

公司高质量发展，进一步放大公司的竞争优势。

 盈利预测与投资建议：预计公司2024-2026年归母净利润将达到

8.87/9.91/11.63亿美元，分别同比增长7%/12%/17%。基于疫情后餐饮业复

苏强势，并且公司不断加快加盟店布局，推动公司产品销量爬坡，故给予

公司2024年22倍PE，对应目标价392.95港元/股，首次覆盖给予公司“买入”

评级。

 风险提示

公司拓店速度不及预期；餐饮业需求恢复不及预期；运营成本控制不

及预期；原材料价格变动风险；市场竞争风险；食品安全风险。

买入（首次评级）

当前价格： 270.20港元

目标价格： 392.95港元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 388.21/388.21
流通市值(百万港元) 104,894.64
每股净资产(港元) 116.58
资产负债率(%) 41.67
一年内最高/最低价(港元) 485.00/260.20

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 刘畅(S0210523050001)
lc30103@hfzq.com.cn
分析师： 童杰(S0210523050002)
tj30105@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万美元） 9,569 10,978 12,122 13,312 14,477
增长率 -3% 15% 10% 10% 9%
归母净利润（百万美元） 442 827 887 991 1,163
增长率 -55% 87% 7% 12% 17%
EPS（美元/股） 1.14 2.13 2.28 2.55 3.00
市盈率（P/E） 30.9 16.5 15.4 13.8 11.7
市净率（P/B） 2.1 2.1 1.9 1.8 1.6
数据来源：公司公告、华福证券研究所 币种：美元
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投资要件
关键假设

假设 1：肯德基业务：公司深耕西式快餐市场，已成为家喻户晓的品牌。未来公

司将加快门店布局，在加大研发、推进自动化应用进程的同时，寻找物美价廉的原

材料。疫情趋缓，消费需求反弹，外卖与堂食收入在经历短暂波动后逐步回稳，店

均收入平稳增长，营收有望继续增长。我们预计 2024-2026年肯德基餐厅直营门店为

10105/11014/11983 家，直营餐厅单店收入为 89/90/91 万美元，该业务总营收为

90.12/99.21/108.48亿美元。

假设 2: 必胜客业务：作为第一家将比萨和西式休闲餐饮带到中国的连锁餐饮品

牌，需求端提升促使菜品种类在三十多年间不断丰富，品牌玩法多种多样。人们对

西式休闲餐饮的需求增长和品牌紧随潮流的营销造势，有望通过提升销量，带动营

收增长。预计 2024-2026年必胜客业务直营门店为 3448 /3752 /4006家。餐厅单店收

入回归疫情前水平，保持为 71万美元。该业务总营收为 24.44/26.73/28.62亿美元。

我们区别于市场的观点

市场普遍认为在赛道竞争激烈和品牌定位发生变化的大环境里，百胜中国旗下

以肯德基、必胜客为首的品牌餐厅销售量提升空间不大，业务高增速存在困难。但

我们认为公司将积极总结成功营销策略，在品牌内进行推广和优化，需求端有望得

到刺激。同时公司通过改良菜单、寻找更加具有成本价格优势的原材料等途径，有

望提高自身供给水平，迎合市场需求。

股价上涨的催化因素

肯德基餐厅拓店速度超预期；必胜客餐厅拓店速度超预期；新兴品牌表现超预

期；肯德基单店收入提升超预期；必胜客单店收入提升超预期；餐饮业务毛利率提

升超预期。

估值和目标价格

考虑到公司为国内餐饮龙头企业之一，因此本文选取立足于国内餐饮市场的海

底捞、九毛九，以及立足于海外餐饮市场的特海国际、麦当劳和达美乐作为可比公

司。2024-2026年可比公司平均 PE分别为 21.12/17.97/11.67倍。预计公司 2024-2026
年归母净利润将达到 8.87/9.91/11.63亿美元，分别同比增长 7%/12%/17%。基于疫情

后餐饮业复苏强势，并且公司不断加快加盟店布局，推动公司产品销量爬坡，故给

予公司 2024年 22倍 PE，对应目标价 392.95港元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。

投资风险

公司拓店速度不及预期；餐饮业需求恢复不及预期；运营成本控制不及预期原

材料价格变动风险；市场竞争风险；食品安全风险。
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1 多品牌协同发展，快餐龙头长坡厚雪

快餐业龙头，多品牌布局。百胜中国是中国最大的餐饮公司，截至 2024年 3月

底，经营餐厅 15022家。公司前身为百胜餐饮集团中国事业部，于 2016年分拆出来

在纽交所独立上市，于 2020年在港交所二次上市，于 2022年成为港交所和纽交所

双重主要上市的公司。百胜中国拥有肯德基、必胜客和塔可钟三大品牌的独家运营

和授权经营权，此外还包括小肥羊、黄记煌连锁餐饮品牌，并发展新兴品牌 Lavazza

和烧范儿。百胜中国作为快餐行业龙头，多品牌协同发展，强品牌力铸造公司综合

竞争力。

图表 1：百胜中国发展时间线

数据来源：公司官网、Foodaily 每日食品、华福证券研究所

管理层多信息化背景，实战经验丰富。屈翠容自 2018年 3月起担任首席执行官，

曾担任肯德基中国区总裁、肯德基首席执行官，业务能力突出，行业经验丰富。肯

德基总经理汪涛、首席供应链官黄多多加入百胜中国已经超过 25年，基层管理经验

丰富。必胜客总经理蒯俊在百胜中国的信息技术部门任职九年，凭借信息技术基建

及生产力助力线上点餐及电商功能的建立。黄进栓现任首席顾客官，曾担任首席信

息官领导信息技术部门，熟悉信息化业务，有利于提升客户体验。管理层丰富的实

战经验和信息化背景，为百胜中国长线战略布局，维持竞争优势奠定基础。
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图表 2：公司核心管理层

数据来源：公司公告、华福证券研究所

业绩韧性强，疫情后快速修复。2019-2021年间，疫情带来营收端较大波动，但

归母净利表现稳健，持续增长。2022年受疫情再度冲击，业绩承压下行，但营收端

仍具较强韧性。23年外部环境稳定复苏，公司营收表现优异，盈利快速增长，据公

司年报，23年总收入同比增长 15%，归母净利润同比增长 87%。公司业绩韧性强，

疫情结束后快速修复，实现恢复性增长。

图表 3：公司近年营收情况 图表 4：公司近年归母净利润情况

数据来源：iFind、华福证券研究所 数据来源：iFind、华福证券研究所

2 餐饮业复苏看头部，连锁化率提升是方向

餐饮行业经济粘性强，行业具备长期韧性，复苏期头部企业机会显现。我国餐

饮市场规模从 2014年的 2.9万亿增长至 2019年的 4.7万亿。由于疫情的影响，餐饮

市场规模2020年下滑15.4%至4.0万亿，2021年V形上升至4.7万亿，同比增长18.6%，

2022年再次承压，市场规模较 2021年下降约 6%。国家统计局数据显示，2023年，

全年餐饮收入 5.3万亿元，同比增长 20.4%。近几年外部环境扰动带来餐饮市场规模

的波动，但总量巨大的餐饮行业预期增长依然强劲，疫情结束以后餐饮行业迎来复

苏，增长空间巨大。
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图表 5：近年我国餐饮行业市场规模及增长率

数据来源：国家统计局、智研咨询、万庚数科、中国饭店协会、华福证券研究所

快餐正餐化，西式快餐凸显行业竞争力。随着生活节奏的加快，西式快餐以方

便、快捷、省力及美味的特点，日益受到人们的青睐。据艾媒咨询数据显示，2023

年中国西式快餐市场规模为 3687.8 亿元，同比增长 36.3%，高于全年餐饮行业平均

发展水平。近几年西式快餐餐厅数量亦呈快速上升趋势，中国西式餐饮市场还有巨

大发展空间，预计 2024年市场规模有望达到 4277.8亿元。近五年公司旗下肯德基与

必胜客两大品牌餐厅营收之和占比超 99%，且均为西式快餐行业龙头，可享受行业

发展带来的红利，增速有望超预期。

图表 6：公司旗下主要品牌餐厅营收（亿美元）

数据来源：公司年报、华福证券研究所

集中度待提升，连锁化是方向。从餐饮品牌集中度来看，我国餐饮行业竞争格

局较为分散，据美团发布的《2024中国餐饮加盟行业白皮书》显示，截止 2023年年

华福证券
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末，中国餐饮连锁化率为 21%。据万庚数科的数据显示，2022年中国餐饮品牌 CR5

仅为 2.9%，同期美、日分别为 15%、14%。从连锁化率维度来看，据万庚数科披露

的数据，2022 年我国餐饮连锁化率为19%，而美国和日本的餐饮连锁化率分别达59%

和 58%。横向看餐饮市场，我国餐饮行业市场集中度有望持续提升，疫后复苏红利

有望惠及头部，我国餐饮连锁化率较美日仍有较大提升空间，餐饮连锁化率定义餐

企的风险管控、议价及产品能力，连锁化餐饮企业在营销、标准化、数字化等方面

具备优势，是稳定市场份额，维持竞争优势的重要战略方向。

图表 7：2019-2023中国餐饮连锁化率（%） 图表 8：中美日餐饮业连锁率和 CR5（%）

数据来源：美团、华福证券研究所 数据来源：万庚数科、华福证券研究所

3 以核心竞争力为锚，管理效率提升助力企业发展

产品本土化方向叠加强研发能力，产品端具备护城河。公司位于上海的创新中

心是一体化研发中心，支持百胜中国菜单创新工作，快速推出新产品，迎合顾客的

本地口味。百胜中国通过菜品的创新、改良及本土化实现产品力的提升，于 2022年，

百胜中国所有的餐饮品牌共推出超过 500 款新式及经改良的产品。此外，公司还推

出标志性促销活动如肯德基的“疯狂星期四”及“周日疯狂拼”以及必胜客的“尖

叫星期三”，以具吸引力的价格提供精选菜品。目前中国咖啡市场的渗透率相对较

低，百胜中国的咖啡产品（“K咖啡”）以及 Lavazza咖啡品牌，覆盖不同客户群体。

Lavazza提供享用优质及正宗意大利咖啡的机会，迎合 Z世代的消费需求。通过打造

优质产品力吸引顾客，企业为自身发展筑牢了护城河。

华福证券
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图表 9：肯德基促销活动宣传图 图表 10：必胜客促销活动宣传图

数据来源：肯德基微信公众号、华福证券研究所 数据来源：必胜客微信公众号、华福证券研究所

渠道持续优化，赋能运营管理。公司从供应链管理、人才储备、外卖服务三方

面打造渠道力，提升运营管理效率。1）供应链管理：公司通过长期批量购买、本地

采购的方式以及执行严格的供应商资格认证流程，控制原材料成本，保持质量控制。

与多名供应商合作的供应链策略以及建立的庞大物流网络增强了供应链网络的稳定

性。2）人才储备：百胜中国的“接力棒计划”、“百胜中国管培生计划”、“肯德

基商学院”及“必胜客管理学院”等人才培养体系，为营销、管理等提供了熟悉业

务的运营领导人才储备。3）外卖服务：公司年报数据显示，以肯德基和必胜客为例，

2023年通过外卖取得的餐厅收入分别占餐厅收入总额的占比为 36%和 37%。百胜中

国通过自有及第三方外卖平台多渠道产生外卖订单，同时建立起一支为餐厅提供外

送服务的管理团队，确保高峰时段的骑手配送能力、配送质量和及时性。公司通过

打造渠道力，有效赋能运营管理，实现稳定、持续发展。

图表 11：外卖收入/餐厅收入占比逐年增长（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所（注：2022年及以前数据为全部品牌的外卖收入占比，2023 年为肯德基和

必胜客的外卖收入占比，故未列示。）

外卖市场占比提升，营收有望乘风而起。据艾媒咨询数据显示，2014年至疫情
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前，我国在线外卖市场规模增长率均高于 30%，远超同期整体餐饮行业市场规模增

长率，20年来外部环境扰动使餐饮市场规模有所下降，外卖市场规模增长率依旧坚

挺，保持 15%以上增速，抗波动能力显著。在 2022年中国外卖消费者偏好的外卖类

型中，有高达 48%消费者会选择西式快餐，仅次于特色小吃与奶茶甜品，在正餐中

排名第一，公司主营业务优势凸显。随着我国外卖市场规模继续保持高增，公司外

卖业务将有更大成长空间，推动公司整体高速发展。

图表 12：2022年国内外卖消费者偏好外卖类型占比（%） 图表 13：2014-2022年中国外卖市场规模增长率（%）

数据来源：艾媒咨询、华福证券研究所 数据来源：艾媒咨询、华福证券研究所

依托核心竞争力，体量优势显著。公司年报数据显示，百胜中国餐厅数目 2016

年底的 7562家增加至 2023年底的 14644家，复合年增长率约为 8.61%。按 2023年

的系统销售额计，肯德基和必胜客分别为中国领先及最大的快餐品牌和休闲餐饮品

牌。截至 2024年 3月底，共有 10603家肯德基、3425家必胜客遍布中国。百胜中国

预期通过内生增长、增加加盟店及开发新兴产品进一步扩张业务，并通过下沉策略，

拉近与下沉市场消费者之间的距离，寻求新的增量。公司依靠核心竞争力的提升，

体量持续增长，优势显著。

图表 14：23年 1月全国各级城市肯德基、必胜客门店数占比分布（%）

数据来源：红餐大数据、华福证券研究所
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4 聚焦产业数字化，放大竞争优势

数字化放大竞争优势，消费体验提质。从点餐、支付、会员三方面进行数字化

创新与技术投入，有助于改善顾客体验，同时减少人工成本，实现销售增长。

1）手机点餐，到店即取。肯德基于 2016 年推出手机自助点餐服务，必胜客于

2018年推出桌边扫码点餐。超级 Apps的手机点餐功能、微信小程序和部分商业区店

内点餐机共同为顾客提供方便快捷的数字化点餐选项，智能点餐系统缩短顾客等待

时间。

2）数字支付，便捷高效。百胜中国早于 2015年与支付宝合作、2016年与微信

支付合作、2019年推出“神钱包”，数字化支付占公司销售额的百分比从 2016年的

33%上升至 2023年的 89%，数字化及移动支付减少顾客等待时间，而且减少现金管

理所需人员。

3）会员制度，优化顾客体验。超级 Apps通过会员计划提高顾客忠诚度，付费

尊享会员计划进一步将会员基础变现。截至 2023年 12 月，肯德基和必胜客共有超

4.7亿会员。会员机制有效提高订单频率，改善顾客体验，并提供大量顾客行为数据。

消费端的数字化建设优化顾客体验，节约单店成本并提升销售收入。

图表 15：数字化支付销售额占比（%）

数据来源：公司年报、华福证券研究所

数字化增益运营端，管理效率提升。百胜中国于 2021年在上海、南京及西安三

地开设数字化研发中心，以增强内部的数字化能力。公司在未来五年规划了 10-15

亿美元对数字化基础设施方面的投资，其中对数字化研发中心计划投资 1-2亿美元，

研发团队规模将可达到 500 人，以支持公司发展。公司在供应链管理系统中应用数

字化及自动化技术，着手业务运营的端到端数字化。通过采用人工智能驱动的技术

分析及预测交易量，改善人员排班及库存管理。例如，人工智能系统“运营大脑”

整合门店经营数据，协助餐厅经理做出决策，大幅提高管理效率。数字化技术实现
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业务运营现代化及快速发展，企业对于数字化建设大力投入，放大竞争优势。

数字化有效控本，员工数管控稳健有效。公司通过数字化设备减少了餐厅经理

和员工的管理和运营负担，例如智能手表与智能眼镜等设备，餐厅经理可以通过这

些设备密切监控餐厅的实时订单及所需服务，并及时进行人员的分配与调整，大幅

提高管理效率及顾客满意度。此外，现在已有三分之一的必胜客餐厅使用了传菜机

器人来为顾客提供上菜服务，进一步改善顾客体验的同时有效减少餐厅所需员工数

量。2020年末，公司拥有 9954家门店，40.6万员工，而公司在 2023年末拥有 14644

家门店，较 2020年末门店数增长 47.12%，但员工数量仅为 43万名，与 2020年同期

对比仅上升 5.91%，平均单店员工数量下降，数字化效果显著。

图表 16：2020-2023公司餐厅数量变化 图表 17：2020-2023公司员工数量变化

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 肯德基：自 1980年在北京开设大陆第一家店，肯德基已成为西式快餐龙头

之一。在疫情后餐饮业快速复苏的大背景下，大量的会员客户资源、积极成功的营

销策略、顺应潮流的新品研发和门店布局的逐步完善，肯德基餐饮业务还有较大成

长空间。我们预计 2024-2026年肯德基餐厅直营门店为 10105/11014/11983家，直营

餐厅单店收入为 89/90/91万美元，该业务总营收为 90.12/99.21/108.48亿美元。

(2) 必胜客：集团旗下西式休闲餐饮品牌，客户画像不断迭代，单店模型优异。

未来，必胜客品牌将加快门店扩张速度，填补空白市场。品牌市场空间巨大，借助

原有优势，创新更多玩法，拓展多种类客户，预计必胜客业务将维持高增长，预计

2024-2026年必胜客业务直营门店为 3448 /3752 /4006 家。餐厅单店收入回归疫情前

水平，保持为 71万美元。该业务总营收为 24.44/26.73/28.62亿美元。

(3) 营业利润率：公司积极推进数字化应用，控制人力成本，将房租与餐厅收
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入挂钩，有效减少相关成本。目前疫情已经放开，公司堂食消费场景恢复，外卖消

费增长态势良好。预计 2024-2026 年公司营业成本对于营业收入分别占比为

79.13%/78.20%/77.61%。

图表 18：盈利预测

2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万美元） 10978 12122 13312 14477

YoY 14.72% 10.42% 9.81% 8.75%

营业支出（百万美元） 8701 9593 10410 11236

YoY 11.14% 10.25% 8.52% 7.93%

营业利润率 20.74% 20.87% 21.80% 22.39%

营业成本/收入 79.26% 79.13% 78.20% 77.61%

分业务拆分：

肯德基业务

直营门店数 9237 10105 11015 11983

收入（百万美元） 8116 9012 9921 10848

YoY 13.99% 11.04% 10.09% 9.34%

业务收入比例 73.93% 74.34% 74.52% 74.93%

必胜客业务

直营门店数 3155 3448 3752 4006

收入（百万美元） 2214 2444 2673 2862

YoY 14.18% 10.38% 9.36% 7.09%

业务收入比例 20.17% 20.16% 20.08% 19.77%

数据来源：公司公告、华福证券研究所

5.2 投资建议

相对估值比较：考虑到公司为国内餐饮龙头企业之一，因此本文选取立足于国

内餐饮市场的海底捞、九毛九，以及立足于海外餐饮市场的特海国际、麦当劳和达

美乐作为可比公司。2024-2026 年可比公司平均 PE 分别为 21.12/17.97/11.67倍。预

计公司 2024-2026 年归母净利润将达到 8.87/9.91/11.63 亿美元，分别同比增长

7%/12%/17%。基于疫情后餐饮业复苏强势，并且公司不断加快加盟店布局，推动公

司产品销量爬坡，故给予公司 2024 年 22 倍 PE，对应目标价 392.95港元/股，首次

覆盖给予公司“买入”评级。
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图表 19：可比公司估值表

证券代码 公司名称 股价
EPS PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

6862.HK 海底捞 16.38 0.91 1.01 1.13 1.26 16.32 16.22 14.52 13.02

9922.HK 九毛九 4.87 0.34 0.45 0.57 0.68 17.51 10.73 8.56 7.14

9658.HK 特海国际 14.62 0.39 0.59 0.8 0.98 32.13 24.6 18.32 14.86

MCD 麦当劳 254.28 11.83 12.19 13.26 25.06 20.85 19.18

DPZ 达美乐披萨 527.95 14.24 15.91 18.04 28.95 33.18 29.27

平均值 23.99 21.12 17.97 11.67

9987.HK 百胜中国 270.20 2.13 2.28 2.55 3.00 16.49 15.38 13.76 11.72

数据来源：Wind，Bloomberg，华福证券研究所

注：可比公司数据基于Wind/Bloomberg一致预期，港股股价为 2024 年6月11日收盘价，美股股价为 2024 年6月11日收盘价；汇率1HKD=0.1279USD，
美股可比公司收盘价及 EPS 单位为美元；港股收盘价及 EPS单位为港币。

6 风险提示

1）公司拓店速度不及预期：餐饮企业拓店扩张是营收主要核心增长因素，公司

如遇拓店选址等问题导致拓店速度不及预期将影响公司主营业务成长。

2）餐饮业需求恢复不及预期：行业整体需求不及预期会影响公司门店营收。

3）运营成本控制不及预期：运营成本控制不及预期会影响公司业绩。

4）原材料价格变动风险：原材料价格变动超出预期将带来成本端承压，提高产

品价格或可能导致销量下降，进而导致收入减少。

5）市场竞争风险：餐厅收入为公司整体收入的高占比板块，当遇到市场竞争加

剧风险，市场有可能会陷入价格竞争中，从而导致价格波动，将影响公司业务成长。

6）食品安全风险：运营肯德基和必胜客餐厅业务为公司现阶段主营业务，突发

重大食品安全问题可能会导致舆论事件的发生，影响相关业务后续发展。
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图表 20：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1,128 1,212 800 962 营业总收入 10,978 12,122 13,312 14,477

应收款项合计 382 435 478 520 主营业务收入 10,978 12,122 13,312 14,477

存货 424 480 541 607 营业总支出 9,843 10,829 11,861 12,770

其他流动资产 1,497 1,424 1,427 1,629 营业成本 8,701 9,593 10,410 11,236

流动资产合计 3,431 3,551 3,246 3,718 营业开支 1,142 1,236 1,451 1,535

固定资产净额 2,310 2,571 2,840 3,086 营业利润 1,135 1,293 1,451 1,707

权益性投资 0 400 600 600 净利息支出 -169 -10 -4 6

其他长期投资 332 330 350 370 权益性投资损益 4 4 4 4

商誉及无形资产 4,299 4,549 4,812 5,062 其他非经营性损益 -78 0 0 0

土地使用权 115 111 107 103 非经常项目前利润 1,230 1,307 1,459 1,704

其他非流动资产 1,544 1,601 1,600 1,699 非经常项目损益 0 0 0 0

非流动资产合计 8,600 9,562 10,309 10,920 除税前利润 1,230 1,307 1,459 1,704

资产总计 12,031 13,113 13,555 14,638 所得税 329 359 401 469

应付账款及票据 786 863 885 955 少数股东损益 74 61 67 72

循环贷款 168 629 150 100 持续经营净利润 827 887 991 1,163

其他流动负债 1,468 1,465 1,590 1,718 非持续经营净利润 0 0 0 0

流动负债合计 2,422 2,957 2,625 2,773 优先股利及其他调整项 0 0 0 0

长期借贷 44 46 48 50 归属普通股东净利润 827 887 991 1,163

其他非流动负债 2,446 2,300 2,300 2,300 EPS（最新股本摊薄） 2.13 2.28 2.55 3.00

非流动负债合计 2,490 2,346 2,348 2,350

负债总计 4,912 5,303 4,973 5,123 主要财务比率

归属母公司所有者权益 6,405 7,035 7,740 8,602 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 714 775 841 914 成长能力

股东权益总计 7,119 7,810 8,582 9,515 营业收入增长率 14.7% 10.4% 9.8% 8.7%

负债及股东权益总计 12,031 13,113 13,555 14,638 归母公司净利润增长率 87.1% 7.2% 11.7% 17.4%

获利能力

现金流量表 毛利率 20.7% 20.9% 21.8% 22.4%

单位:百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 7.5% 7.3% 7.4% 8.0%

经营活动现金流 1,473 1,136 1,348 1,604 ROE 12.8% 13.2% 13.4% 14.2%

净利润 827 887 991 1,163 ROA 6.9% 7.1% 7.4% 8.3%

折旧和摊销 453 237 257 279 偿债能力

营运资本变动 215 -35 41 88 资产负债率 40.8% 40.4% 36.7% 35.0%

其他非现金调整 -22 47 59 75 流动比率 1.4 1.2 1.2 1.3

投资活动现金流 -743 -1,122 -1,001 -1,086 速动比率 1.2 1.0 1.0 1.1

资本支出 -710 -744 -785 -770 每股指标（元）

长期投资 -66 -398 -220 -20 每股收益 2.1 2.3 2.6 3.0

其他长期资产 33 20 4 -296 每股经营现金流 3.8 2.9 3.5 4.1

融资活动现金流 -716 70 -759 -356 每股净资产 16.5 18.1 19.9 22.2

借款增加 170 463 -477 -48 估值比率

股利分配 -206 -225 -246 -252 P/E 16 15 14 12

普通股增加 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他融资活动现金流 -680 -168 -36 -56 EV/EBITDA 45 45 40 34

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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