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海底捞（6862.HK）2024 年中报点评     

收入稳步增长，推出红石榴计划探索多元发展 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 海底捞发布 2024 年业绩中报。1）聚焦营业收入及净利润表现，2024 年上

半年，公司收入 214.91 亿元/同比+13.79%，其中餐厅经营收入 204.14 亿元/

同比+13.82%；除税前利润 28.88 亿元/同比+2.64%，期内净利润 20.33 亿元/

同比-10.00%，公司股东应占利润 20.38 亿元/同比-9.74%，核心经营利润 27.99

亿元/同比+13.02%。24H1 期内净利润同比下滑，主要受净汇兑损益变动和中

国大陆增值税加计抵减优惠政策取消的影响（24H1 净汇兑损益为-0.26 亿元，

23 年同期为 1.93 亿元）。2）分业务来看，2024 年上半年，海底捞餐厅收入

204.14 亿元/同比+13.82%，外卖业务收入 5.81 亿元/同比+23.31%，调味品及

食材销售收入 2.99 亿元/同比-19.18%,，其他餐厅经营收入 1.82 亿元/同比

+74.35%，其他收入 0.14 亿元/同比+230.08%。外卖业务同比增长明显，主要

是 2023 年下半年起公司发力一人食精品快餐业务布局所致。3）董事会已决议

派发截至2024年中为止六个月的中期股息每股0.391港元（相当于人民币0.358

元），公司预计将于 2024 年 10 月 2 日前派发股东。 

➢ 闭店优化门店矩阵，优惠活动降低客单价促翻台率提升。2024 上半年，海

底捞餐厅数量 1343 家/同比-2.82%，新开门店 11 家，关闭 43 家；平均翻台率

为 4.2 次/天，23 年同期为 3.3 次/天；顾客人均消费为 97.4 元/同比-5.34%；

所有门店接待总人次超 2.10 亿人次/同比+20.22%。2024 年上半年对比同期人

均消费减少，主要是优惠活动增加、菜品消费结构变化导致的价格带下移。 

➢ 推出 “红石榴计划”寻求多元化发展，目前在营创业项目已达 5 个。海底捞

于 2024 年上半年推出 “红石榴计划”，以鼓励孵化和发展更多的餐饮新品牌，推

动餐饮服务创新，公司组建的创新委员会和管理团队将为创新项目保驾护航。目

前在营的创业项目共 5 个，类型包括烤肉、火锅、中式快餐等，在公司多方位赋

能下，此类创业项目潜力将被持续挖掘，未来有望在保证经营质量的同时成为公

司利润新增长点。 

➢ 投资建议：“啄木鸟计划”和“硬骨头计划”带动公司门店经营状况优化，叠加公 

司积极尝试子品牌、个性化门店、加盟业务探索和服务细致化的举措，公司未来 

有望通过细分赛道/子品牌和加盟店打造新成长曲线。建议短期关注公司经营数 

据企稳上行，中长期看门店重启扩张和细分赛道探索带来成长空间。预计公司 

24/25/26 年实现归母净利润  45.43/48.93/52.07 亿元，对应  PE 值为

15X/14X/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧风险，品牌势能下滑风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 41,453  45,395  47,816  50,117  

增长率(%) 33.6  9.5  5.3  4.8  

归母净利润 4,499  4,543  4,893  5,207  

增长率(%) 174.6  1.0  7.7  6.4  

EPS 0.81  0.82  0.88  0.93  

P/E 16  15  14  13  

P/B 6.4  4.1  3.2  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 14,907  17,746  20,827  24,197   营业收入 41,453  45,395  47,816  50,117  

现金及现金等价物 6,476  8,835  11,817  15,080   其他收入 169  150  158  165  

应收账款及票据 810  429  439  446   营业成本 34,872  38,062  40,032  41,923  

存货 1,075  1,450  1,478  1,522   销售费用 0  0  0  0  

其他 6,547  7,031  7,092  7,150   管理费用 0  0  0  0  

非流动资产合计 9,770  11,270  12,853  14,486   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 3,846  4,713  5,621  6,610   财务费用 25  421  375  341  

商誉及无形资产 3,411  4,108  4,805  5,492   权益性投资损益 46  39  39  35  

其他 2,513  2,449  2,426  2,384   其他损益 -939  -944  -975  -997  

资产总计 24,677  29,016  33,680  38,683   除税前利润 5,833  6,157  6,631  7,056  

流动负债合计 7,242  7,233  7,299  7,369   所得税 1,338  1,617  1,742  1,854  

短期借款 680  255  176  106   净利润 4,495  4,540  4,889  5,203  

应付账款及票据 2,220  1,889  1,858  1,795   少数股东损益 -4  -3  -4  -4  

其他 4,341  5,089  5,265  5,468   归属母公司净利润 4,499  4,543  4,893  5,207  

非流动负债合计 5,918  5,726  5,434  5,165   EBIT 5,858  6,579  7,006  7,398  

长期借贷 2,076  2,076  2,076  2,076   EBITDA 8,803  6,991  7,500  7,975  

其他 3,842  3,650  3,358  3,089   EPS（元） 0.81  0.82  0.88  0.93  

负债合计 13,160  12,959  12,734  12,534        

普通股股本 0  0  0  0   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 11,781  16,324  21,217  26,424   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 11,527  16,070  20,963  26,170   营业收入 33.55  9.51  5.33  4.81  

少数股东权益 -10  -13  -17  -21   归属母公司净利润 174.59  0.99  7.69  6.41  

股东权益合计 11,517  16,057  20,946  26,149   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 24,677  29,016  33,680  38,683   毛利率 15.88  16.15  16.28  16.35  

      销售净利率 10.85  10.01  10.23  10.39  

      ROE 39.03  28.27  23.34  19.90  

      ROIC 31.63  26.38  19.38  16.79  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 53.33  44.66  37.81  32.40  

现金流量表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -32.29  -40.51  -45.66  -49.33  

经营活动现金流 9,000  4,446  4,894  5,207   流动比率 2.06  2.45  2.85  3.28  

净利润 4,499  4,543  4,893  5,207   速动比率 1.33  1.68  2.08  2.51  

少数股东权益 -4  -3  -4  -4   营运能力         

折旧摊销 2,945  412  494  578   总资产周转率 1.80  1.69  1.53  1.39  

营运资金变动及其他 1,560  -507  -489  -574   应收账款周转率 56.87  73.28  110.08  113.24  

投资活动现金流 -5,311  -1,239  -1,459  -1,532   应付账款周转率 18.49  18.53  21.37  22.95  

资本支出 -641  -1,977  -2,099  -2,252   每股指标（元）         

其他投资 -4,670  738  640  721   每股收益 0.81  0.82  0.88  0.93  

筹资活动现金流 -3,502  -847  -454  -411   每股经营现金流 1.61  0.80  0.88  0.93  

借款增加 -1,928  -425  -79  -70   每股净资产 2.07  2.88  3.76  4.69  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 -554  -421  -375  -341   P/E 16  15  14  13  

其他 -1,020  0  0  0   P/B 6.4  4.1  3.2  2.5  

现金净增加额 175  2,360  2,981  3,264   EV/EBITDA 6.47  8.15  7.60  7.14  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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