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百胜中国（9987.HK）2024 年二季报点评     

超预期的利润表现，经营效率持续提升 
 

 2024 年 08 月 07 日 

 

➢ 事件：8 月 6 日，百胜中国发布 2024 年二季报，2Q 收入 26.79 亿美元，

yoy+1%（不计汇率 yoy+4%）。经营利润 2.66 亿美元，yoy+4%；经营利润率

9.9%，yoy+0.2pct。核心经营利润 2.75 亿美元，yoy+12%（不计汇率）；核心

经营利润率 10%，yoy+0.7pct。净利润 2.12 亿美元，yoy+8%，净利率 7.9%，

yoy+0.5pct。 

➢ 经营效率持续提升&优化店型，Q2 成本管控佳，利润表现超预期。从 2Q 餐

厅经营利润率来看，集团餐厅 OPM 15.5%，剔除 1200 万美元影响餐厅层面可

比性项目，餐厅 OPM 与去年同期大致持平；KFC 为 16.2%，yoy-1.1pct，若剔

除影响项目，yoy-0.6pct。必胜客为 13.2%，yoy+0.8pct，若剔除影响项目，

yoy+1.1pct。集团餐厅层面 Q2 毛利率 68.5%（yoy-0.8pct），人工成本占比

26.3%（yoy-0.1pct），租金及其他开支占比 26.7%（yoy-0.2pct）。尽管在当下

环境营收略有承压，但公司餐厅成本管控佳，借助“Fresh Eye”、“Red Eye”项

目优化运营流程，必胜客部署自助炒菜机&机器人等优化人力成本；KFC 加码加

盟模式&Min 小镇模式店等，优化盈利结构。 

➢ 量增价减同店承压符合当前大背景，推出 K COFFEE 及必胜客 WOW 店型，

积极发力同店增长。集团同店-4%，其中量/价+4%/-8%。KFC 同店-3%，量/价

+4%/-7%；必胜客同店-8%，量/价+2%/-9%，当下餐饮行业竞争激烈，百胜同

店表现承压，符合行业大背景。但公司通过 K COFFEE 肩并肩门店为消费者提供

多样化咖啡产品，必胜客推出新店型 WOW 聚焦高性价比产品及功能性一人食

场景，持续拉动门店表现及同店增长。 

➢ 开店计划稳步推进：Q2 净新增餐厅 401 家（其中加盟 99 家），分品牌 KFC

净增 328 家（其中加盟 74 家），必胜客净新增 79 家。截止 Q2 末门店数达 15423

家，KFC/必胜客分别 10931/3504 家。公司全年计划净新增门店 1500-1700 家，

截止上半年末净新增门店 779 家，开店计划稳步推进。 

➢ 股息&回购力度大：二季度通过回购&现金股息的形式回馈股东 2.49 亿美

元；年初至今累计回馈 9.94 亿美金，超过 2023 年全年回馈金额。全年计划股东

回报 15 亿美元，截至目前股东回报完成度 66%。 

➢ 投资建议：百胜作为国内餐饮龙头，供应链&门店管理效率高，同时发力新

模式优化门店增长&盈利，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 8.78

亿美元、9.68 亿美元、10.53 亿美元，EPS 分别为 2.28 美元、2.51 美元、2.73

美元，对应 8 月 6 日收盘价 PE 分别为 14/13/12 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）行业竞争加剧风险；2）同店表现持续承压风险；3）原材料

成本大幅上涨影响盈利风险；4）消费复苏不及预期风险；5）拓店不及预期风险；

6）食品安全风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 10,978 11,482 12,597 13,598 

增长率(%) 14.7 4.6 9.7 7.9 

归母净利润 827 878 968 1,053 

增长率(%) 87.1 6.2 10.3 8.7 

EPS 2.15 2.28 2.51 2.73 

P/E 15 14 13 12 

P/B 2.0 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 6 日收盘价，汇率 1USD=0.1283HKD）   
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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) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 3,431 3,376 3,830 4,335  营业收入 10,978 11,482 12,597 13,598 

现金及现金等价物 1,128 1,003 1,370 1,798  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 68 75 83 89  营业成本 8,701 9,151 10,030 10,798 

存货 424 481 528 568  
其他费用及与加盟相关

开支 
504 567 629 696 

其他 1,811 1,816 1,850 1,880  管理费用 638 574 605 653 

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 -177 -185 

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 -83 -92 -98 

资产合计 12,031 12,293 13,311 14,413  除税前利润 1,230 1,270 1,418 1,539 

流动负债合计 2,422 2,754 3,004 3,227  所得税 329 333 373 403 

短期借贷 168 168 168 168  净利润 901 938 1,045 1,136 

应付账款及票据 786 886 971 1,046  少数股东损益 74 59 77 83 

其他 1,468 1,700 1,865 2,013  归属母公司净利润 827 878 968 1,053 

非流动负债合计 2,490 2,492 2,494 2,496  EBIT  1,061 1,107 1,241 1,353 

长期借贷 44 46 48 50  EBITDA 1,514 1,591 1,777 1,956 

其他 2,446 2,446 2,446 2,446  EPS（元） 2.15 2.28 2.51 2.73 

负债合计 4,912 5,246 5,498 5,723       

普通股股本 4 4 4 4  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 6,401 6,269 6,958 7,752  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 6,405 6,273 6,962 7,756  营业收入 14.72 4.59 9.72 7.94 

少数股东权益 714 773 850 933  归属母公司净利润 87.10 6.19 10.26 8.71 

股东权益合计 7,119 7,046 7,812 8,690  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 12,031 12,293 13,311 14,413  毛利率 20.74 20.30 20.38 20.59 

      净利率 7.53 7.65 7.69 7.74 

      ROE 12.91 14.00 13.91 13.57 

      ROIC 10.60 11.25 11.40 11.21 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.83 42.68 41.31 39.71 

现金流量表 (百万美元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -12.87 -11.20 -14.77 -18.18 

经营活动现金流 1,473 1,774 1,845 1,990  流动比率 1.42 1.23 1.27 1.34 

净利润 827 878 968 1,053  速动比率 0.62 0.51 0.60 0.70 

少数股东权益 74 59 77 83  营运能力     

折旧摊销 453 483 536 603  总资产周转率 0.92 0.94 0.98 0.98 

营运资金变动及其他 119 353 263 252  应收账款周转率 166.33 160.21 159.48 158.24 

投资活动现金流 -743 -883 -1,192 -1,298  应付账款周转率 11.50 10.95 10.80 10.71 

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

其他投资 -33 -83 -92 -98  每股收益 2.15 2.28 2.51 2.73 

筹资活动现金流 -716 -1,000 -270 -248  每股经营现金流 3.82 4.60 4.79 5.16 

借款增加 164 2 2 2  每股净资产 16.62 16.28 18.06 20.13 

普通股增加 -613 -940 0 0  估值比率     

已付股利 -216 -54 -263 -242  P/E 15 14 13 12 

其他 -51 -8 -8 -8  P/B 2.0 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 -2 -125 367 428  EV/EBITDA 7.65 7.28 6.52 5.92 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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