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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.12 港元

总市值/流通市值 73131/73131 百万港元

52周最高价/最低价 21.21/11.38 港元

近 3 个月日均成交额 190.81 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

《海底捞（06862.HK）-经营呈现逆势高景气度，期待运营端的

积极变化》 ——2024-05-16

《海底捞（06862.HK）—2023 年业绩点评-下半年翻台率继续回

暖，2023 年分红比例提升至 90%》 ——2024-03-28

《海底捞（06862.HK）-开放加盟模式，扩张有望适度提速》 —

—2024-03-06

《海底捞（06862.HK）-经营延续稳健表现，关注新业态孵化与

开店积极信号》 ——2024-02-22

《海底捞（06862.HK）-嗨捞火锅探店报告：更轻、更快、更高

性价比》 ——2023-10-25

2024H1核心经营利润27.99亿元，同增13.0%。2024H1，公司实现营收214.91

亿元/+13.8%；归母净利润 22.58 亿元/-9.7%，主要系汇兑损益变动和增值

税优惠政策取消（2024H1 净汇兑亏损 0.26 亿元，2023H1 收益 1.93 亿元；

2024H1 取消，2023H1 税项加计扣除 1.59 亿元而 2024 年取消）。若剔除相

关事项影响，实现核心经营利润 27.99 亿元/+13.0%，符合我们预期。

翻台改善明显、客单适应消费环境走低，下半年开店有望提速。2024H1，

公司整体翻台率 4.2 次，同比+0.9 次，其中一、二、三线及以下、港澳台

城市翻台率分别为 4.0/4.3/4.1/4.2 次，分别同比+0.6/0.8/0.9/0.1 次，

低线城市翻台恢复更为强劲。公司客单价下滑 97.4 元/-5%，系适应消费环

境推出更高性价比产品。截至期末，公司共 1343 家门店/-39 家，系调整存

量门店，新开 11 家仍较谨慎。考虑到新开门店成功率较高（新开店翻台率

4.6 次>存量门店 4.2 次），下半年公司拓店速度有望边际加快，我们仍维

持全年门店净增低个位数占比预测。

核心经营利润率保持稳定，毛利率创上市以来新高。2024H1，公司归母净

利率 9.48%/-2.47pct，核心经营利润率 13.0%，同比持平持平。原材料、人

工及租金成本费率合计 79.8%/-0.5%，管控效果良好，其中原材料成本占比

39.0%/-1.7pct，毛利率 61.0%创上市以来新高，系供应链成本管控及产品

组合优化综合带动；人工占比 33.3%/+2.7pct，主要系翻台率提升需要更多

人员储备及人员激励有所提升；物业租金及折旧摊销占 7.5%/-1.5pct，系

折旧摊销绝对值下滑。

“红石榴”加码新品牌孵化，派发中期现金股息。公司报告中提出“红石

榴计划”，旨在鼓励孵化新品牌，创业项目包括焰请烤肉铺子、小嗨火锅、

“小嗨爱炸”炸鸡等，新品牌孵化成为公司战略新重心。为匹配战略新重心

公司近期调升苟轶群（原担任蜀海董事长）为 CEO，引入霸王茶姬创始人张

俊杰担任独立非执行董事。公司宣告将派发年半年度现金股息，分红比例提

升至 95%（2023 年约 93%）。若全年分红比例稳定，现价股息率达 7%。

风险提示：翻台率恢复不及预期、客单价下滑、新品牌孵化失败

投资建议：考虑到 2024 年汇兑收益及增值税优惠取消影响，我们下调

2024-2026 年归母净利润至 46.2/51.2/56.2 亿元（调整方向

-9%/-11%/-11%），对应增速为 3%/11%/10%，动态 PE 为 14/13/12x。2024

年以来公司经营效能维持较高水准，展望未来门店经营能动性激发后翻台率

仍有上行潜力，此外，我们建议审慎乐观跟踪公司加盟模式、新店模型尝试

以及副牌的积极探索，未来其中某一环均不排除形成超预期的增长点。2024

年中期公司派发现金股息也有助于增强公司投资吸引力，维持公司中线“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 31,039 41,453 46,428 51,651 57,095

(+/-%) -25% 34% 12.0% 11.2% 10.5%

归母净利润(百万元) 1638 4499 4620 5118 5617

(+/-%) -139% -175% 2.7% 10.8% 9.8%

每股收益（元） 0.29 0.81 0.83 0.92 1.01

EBIT Margin 91% 92% 10% 10% 10%

净资产收益率（ROE） 22% 39% 29% 24% 21%

市盈率（PE） 41 15 14 13 12

EV/EBITDA 3 2 15 13 12

市净率（PB） 9 6 4 3 2

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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2024H1 核心经营利润（Non-GAAP）27.99 亿元，收入与核心经营利润均创历史新

高，符合预期。2024H1，公司实现营收 214.91 亿元，同比增长 13.8%；归母净利

润 22.58 亿元，同比减少 9.7%，主要系净汇兑损益变动和增值税加计抵减优惠政

策取消的影响，其中 2024H1 汇兑变动造成净汇兑亏损 0.26 亿元，而 2023H1 净汇

兑收益 1.93 亿元；2024H1 税项加计扣除取消，而 2023H1 税项加计扣除 1.59 亿

元。若剔除汇兑损益及税项加计扣除等事项影响，公司 2024H1 实现核心经营利润

27.99 亿元，同比增长 13.0%。

分业务看，2024H1，海底捞餐厅经营收入 204.14 亿元/+13.8%，占比 95.0%/基本

持平，主要系翻台改善；其他餐厅（焰请烤肉铺子等品牌）经营收入 1.82 亿元

/+74.4%，占比 0.9%/+0.3pct，其他餐厅品牌矩阵扩大；外卖业务收入 5.81 亿元

/+23.3%，占比 2.7%/+0.2pct，主要系 2023 年下半年起公司提供一人食精品快餐

贡献；调味品及食材销售收入 2.99 亿元/-19.2%，占比 1.39%/-0.6pct；其他收

入 0.14 亿元/+230.1%。分城市看，一、二、三线及以下、港澳台城市收入占比分

别为 17.6%/39.1%/39.9%/3.4%，同比分别-0.7%/-0.8%/+1.7%/-0.3%。

图1：2018-2024H1 公司营收、归母净利润及核心经营利润 图2：2018-2024H1 公司收入构成（按业务分部划分）

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、Wind、国信证券经济研究所整理

门店数量略有下滑，但新开门店成功率高，预计下半年拓店速度边际加快。截至

2024 年 6 月 30 日，公司餐厅数 1343 家，同比减少 39 家，其中一、二、三线及

以下、港澳台城市门店数量分别为 226/530/564/23 家，分别同比-7/-12/-21/+1

家。门店数量略有下滑，主要系公司调整部分存量门店，新开门店相对谨慎。但

另一方面，公司期间新开门店成功率较高，2024H1 新开门店翻台率 4.6，存量门

店翻台为 4.2，系新开门店翻台率首次超越存量门店。高成功率下预计下半年公

司拓店速度将边际加快，尽管 2024 上半年门店数量略有下滑，但我们仍维持全年

门店净增低个位数占比的预期。上半年加盟事业预计仍以与加盟商沟通、协商为

主，加盟店数量相对有限。

客单价同比下滑，系公司主动适应当下消费环境做出调整。2024H1，公司整体客

单价下滑 5.5 元至 97.4 元，主要系受消费环境变动影响，公司发放优惠券让利顾

客以提振翻台。其中一、二、三线及以下、港澳台城市客单价分别为

104.1/96.8/91.4/197.7 元，分别同比-6.2/-5.0/-4.7/-7.8 元。

翻台率改善明显。2024H1 公司整体平均翻台率 4.2，同比增加 0.9；翻台率明显

改善，我们预计一方面系公司促销活动下，高性价比有效吸引客户，另一方面系

“四色卡”精细管理下，门店积极引流。一、二、三线及以下、港澳台城市翻台

率分别为 4.0/4.3/4.1/4.2，分别同比增加 0.6/0.8/0.9/0.1，低线城市翻台率恢

复更为强劲。



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

从同店数据看，2024 上半年同店销售增长 15.3%，其中一、二、三线及以下、港

澳台城市分别增长 11.3%/13.9%/19.9%/1.7%。

图3：2018-2024H1 期末公司门店数量结构 图4：2018-2024H1 公司各线城市翻台率变动情况

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、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力保持较优水平，毛利率再次刷新历史新高。2024 上半年，公司归母净利

率 9.48%/-2.47pct，核心经营利润率 13.02%，与 2023 上半年基本持平。原材料

成本占比 39.0%/-1.7pct，继续刷新上市以来毛利率新高数据，主要受益于原材

料价格下行、稳定的供应链及门店精细化管理减少耗损；后续通过规模化采购及

产品组合优化，毛利率仍有望保持在较高水平。人工占比 33.3%/+2.7pct，主要

系翻台率提升需要更多人员储备，以及人员激励有所提升；物业租金及折旧摊销

占比 7.5%/-1.5pct，系部门分店物业、厂房及设备折旧摊销已提足，租金则保持

相对稳定。

图5：2018-2024H1 公司毛利率、净利率变化情况 图6：2018-2024H1 公司期间费用率变化情况

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、Wind、国信证券经济研究所整理

“红石榴计划”发布，公司继续加码新品牌孵化。公司报告中提出“红石榴计划”，

旨在鼓励孵化新品牌。集团 2024 年上半年在营创业项目有五个，包括焰请烤肉铺

子、小嗨火锅（原嗨捞火锅）等。公司亦于 8 月 20 日新开“小嗨爱炸”炸鸡品牌，

客单价定位 40-50 元。公司持续探索孵化新曲线，未来公司在烤肉、平价火锅（小

嗨）等领域的发力，可能是阶段的战略新重心。此外，公司近期亦进行部分人员

调整，调升苟轶群（原担任蜀海董事长）为 CEO，引入霸王茶姬创始人张俊杰担

任独立非执行董事，多元化背景或更有利于新曲线孵化。
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中期现金分红比例提升至 95%。公司宣告将派发年半年度现金股息港币 0.391 元，

支付股息总金额约人民币 19.39 亿，分红比例提升至 95%（2023 年全年分红比例

约为 93%），假设全年分红比例稳定，现价股息率约 7%（2023 年全年股息率约 6%）。

主品牌海底捞餐厅运营已进入相对成熟阶段，且引入加盟机制，公司现金流预计

较为健康，分红比例保持较高水平。

投资建议：考虑到 2024 年汇兑收益及增值税优惠取消影响，我们下调 2024-2026

年归母净利润至 46.2/51.2/56.2 亿元（调整方向-9%/-11%/-11%），对应增速为

3%/11%/10%，动态 PE 为 14/13/12x。2024 年以来公司经营效能维持较高水准，展

望未来门店经营能动性激发后翻台率仍有上行潜力，此外，我们建议审慎乐观跟

踪公司加盟模式、新店模型尝试以及副牌的积极探索，未来其中某一环均不排除

形成超预期的增长点。2024 年中期公司派发现金股息也有助于增强公司投资吸引

力，维持公司中线“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS（元） PE ROE PEG 投资评

级
亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E (23A) (24E)

9987.HK 百胜中国-S 239.83 918.00 15.12 15.76 17.12 18.69 15.86 15.21 14.01 12.83 12.10 2.61 优于大市

9922.HK 九毛九 2.21 31.00 0.32 0.43 0.53 0.65 6.91 5.14 4.17 3.40 13.60 0.35 优于大市

6862.HK 海底捞 11.02 614.00 0.81 0.93 1.03 1.13 13.61 11.85 10.70 9.75 39.00 1.77 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

注：货币单位均为人民币，人民币美元汇率取 7.1326，港币兑人民币汇率取 0.9140
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6301 6476 9548 11322 12787 营业收入 31039 41453 46428 51651 57095

应收款项 2300 2413 3816 4245 4693 营业成本 0 0 18803 20893 23066

存货净额 1142 1075 283 314 346 营业税金及附加 0 0 2321 2583 2855

其他流动资产 2 16 0 0 0 销售费用 1644 1425 6268 6973 7708

流动资产合计 10507 14907 18575 21794 24922 管理费用 1277 1855 14502 16038 17696

固定资产 5645 3846 5395 8881 12406 财务费用 (14) 36 77 52 44

无形资产及其他 4055 3411 2658 2305 2453 投资收益 0 0 (7) 0 0

投资性房地产 815 1098 1098 1098 1098

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 20 0

长期股权投资 418 1414 1414 1464 1514 其他收入 (26639) (32880) 1707 1686 1757

资产总计 21439 24677 29140 35543 42393 营业利润 1492 5257 6155 6819 7483

短期借款及交易性金

融负债 2406 680 0 0 0 营业外净收支 626 576 0 0 0

应付款项 1788 2805 0 63 138 利润总额 2118 5833 6155 6819 7483

其他流动负债 3039 3757 6089 6314 6474 所得税费用 480 1338 1539 1705 1871

流动负债合计 7232 7242 6089 6377 6612 少数股东损益 (1) (4) (4) (4) (5)

长期借款及应付债券 2278 2076 2076 2076 2076 归属于母公司净利润 1638 4499 4620 5118 5617

其他长期负债 4473 3842 4842 5843 6845

长期负债合计 6751 5918 6918 7919 8921 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13983 13160 13007 14296 15533 净利润 1638 4499 4620 5118 5617

少数股东权益 13 (10) (14) (18) (23) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7443 11527 16147 21265 26882 折旧摊销 346 492 1305 1387 1528

负债和股东权益总计 21439 24677 29140 35543 42393 公允价值变动损失 0 0 0 (20) 0

财务费用 (14) 36 77 52 44

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1501) 762 (69) 829 758

每股收益 0.29 0.81 0.83 0.92 1.01 其它 (1) (4) (4) (4) (5)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 482 5750 5852 7309 7898

每股净资产 1.34 2.07 2.90 3.82 4.82 资本开支 0 1764 (2100) (4500) (5200)

ROIC 163% 242% 51% 110% 73% 其它投资现金流 (7) (4166) 0 (986) (1183)

ROE 22% 39% 29% 24% 21% 投资活动现金流 (58) (3399) (2100) (5536) (6433)

毛利率 100% 100% 60% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 91% 92% 10% 10% 10% 负债净变化 (1779) (202) 0 0 0

EBITDA Margin 92% 93% 13% 13% 13% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -25% 34% 12% 11% 11% 其它融资现金流 3667 (1771) (680) 0 0

净利润增长率 -139% -175% 3% 11% 10% 融资活动现金流 110 (2176) (680) 0 0

资产负债率 65% 53% 45% 40% 37% 现金净变动 534 175 3072 1774 1466

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5767 6301 6476 9548 11322

P/E 40.8 14.9 14.5 13.1 11.9 货币资金的期末余额 6301 6476 9548 11322 12787

P/B 9.0 5.8 4.1 3.1 2.5 企业自由现金流 0 32437 2536 1589 1413

EV/EBITDA 3 2 15 13 12 权益自由现金流 0 30436 1798 1550 1381

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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