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促消费政策频出经营望受益，持续回购彰显管理层信心
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事项：9 月 24 日，百胜中国宣布，位于上海嘉定区的百胜中国供应链管理中心正式竣工并
投入运营，该中心为百胜中国最大的自建供应链中心。

国信社服观点

1）财报回顾：2024Q2 经调整净利润增速环比转正同增 7%，同店&开店韧性表现、降本增效综合助力。

2024H1，公司收入 56.4 亿美元/+1%；经调整净利润 4.99 亿美元/+2%。2024Q2，公司收入 26.8 亿美元/+1%；

经调整净利润为 2.12 亿美元/+7%，降本增效助力利润增速转正（24Q1 经调整净利润-2%）。门店扩张层面，

2024Q2，整体门店净新增 401 家（KFC/PZH 分别 328/79 家），已完成全年开店目标的 49%，维持 2024 年

全年净新增 1500-1700 家门店计划。门店经营层面，2024Q2 系统销售收入同比+4%，其中 KFC/PZH 分别

+5%/+1%，受益于净新开门店贡献；同店收入-4%，其中 KFC/PZH 分别-3%/-8%，系客单价承压走低影响、

但表现也优于餐饮行业平均水平（20%-25%下滑）。KFC/PZH 餐厅利润率分别 16.2%/13.2%，同比

-1.1/+0.8pct，必胜客餐厅成本费用表现良好。

2）经营回顾：性价比战略、门店下沉、组织革新系盈利逆势提升三大法宝。性价比战略方面，肯德基、

必胜客推出多款入门级餐品，包括肯德基多款 20 元“三件套”、必胜客 50 元以下披萨产品和“比萨堡”

等，24Q1-24Q2 客流分别同增，此外必胜客推出客单价约 45 元的 WOW 新店型，也是对性价比战略的新尝试；

门店下沉战略，2024H1 肯德基新增门店 635 家，其中 3-6 线城市占比 59%；必胜客新增门店 192 家，其中

3-6 线占比 57%。肯德基保证 2 年左右回收期，而必胜客的新门店现金回收期亦降低至 2-3 年。组织架构

革新，2023Q4 启动的“Project Fresh Eye”计划从门店店长的角度评估运营流程，考察从后台到餐厅的

运营全链条，目标是降低运营复杂度，减少不必要的流程负担；2024Q1 推进“Project Red Eye”，简化

门店不必要的配料 SKU、包装和菜单，同时优化采购流程降低采购成本，上述举措均助力盈利能力改善。

3）投资建议：公司 2024 年上半年同店表现以及展店节奏维持强韧表现，且依靠成本费用端的精细化管控，

2024Q2 经调整净利润增速转正，近期国内促消费利好政策频出，我们分析公司下半年经营端有望继续呈现

筑底企稳态势，我们预计 2024-2026年收入 117.79/128.98/140.98 亿美元（调整方向+0.3%/+0.4%/+0.4%），

归母净利润 8.80/9.58/10.46 亿美元（调整方向+2.3%/+2.1%/+2.2%），年初至今公司已回购超 2557 万股

（相当于 2023 年底在外发行股本的 6.3%），基于最新股本假设 2024-2026 年 EPS 为 2.30/2.51/2.74 美元，

对应 PE 估值为 20.1/18.5/17.0x。基于上述判断，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。且复盘百胜中国历史估值水平（详见正文动态估值表），在经营业绩拐点出现时市场往

往会给与公司给估值溢价，综合考虑公司现阶段稳定的运营状态及促消费政策出台后下半年潜在的业绩改

善预期，给与 2024 年 PE 目标 23-25x，对应目标价为 411.5-447.3 港元，较最新收盘价仍有 14%-23.9%

空间，维持公司“优于大市”评级。

4）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。
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评论：

 财报回顾：2024Q2 经调整归母净利润增速环比转正同增 7%，同店&开店韧性表现、降本增效综合助力

2024Q2 实现经调归母净利润 2.12 亿美元，同比+7%。2024H1，公司实现收入 56.4 亿美元，同比+1%；经调

整经营利润 6.4 亿美元，同比-6%；经调整净利润 4.99 亿美元，同比+2%。2024Q2，公司实现收入 26.8 亿

美元，同比+1%，经调整经营利润 2.66 亿美元，同比+3%；经调整净利润为 2.12 亿美元，同比+7%。门店

快速扩张保障收入维持稳健增长，降本增效助力下利润增速也转正（24Q1 经调整营业利润-11%/经调整净

利润-2%）。

门店扩张层面，2024Q2，整体净新增门店数达 401 家门店（KFC/PZH 分别净新增 328/79 家），其中加盟店

为 99 家；且公司维持 2024 年计划全年净新增 1500-1700 家门店（资本开支为 7-8.5 亿美元），截至二季

度末开店目标已完成全年扩张计划的 49%。餐厅总数达 15423 家（KFC/PZH 分别 10931/3504 家）。

图1：2020-2024Q2 公司收入、调整前后归母净利润 图2：2022-2024Q2 公司层面、KFC、PZH 新开门店数（家）

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，2024Q2，整体系统销售收入同比+4%，其中 KFC/PZH 分别+5%/+1%，受益于净新开门店贡献

（+13%），但部分被人民币汇率贬值抵消；同店收入-4%，其中 KFC/PZH 分别-3%/-8%，主要系客单价承压

走低影响。餐厅利润率方面，KFC/PZH 分别为 16.2%/13.2%，分别同比-1.1/+0.8pct，必胜客餐厅利润率

表现良好。

数字化方面，2024Q2，总会员人数超 4.95 亿，会员销售额占肯德基及必胜客系统销售额 65%；数字订单占

餐厅收入的比重约为 90%；外卖销售同比增长 11%，外卖销售占 KFC 及 PZH 餐厅收入的 38%。

图3：2020-2024Q2 肯德基/必胜客同店增速表现 图4：2022-2024Q2 肯德基/必胜客餐厅利润率表现

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

肯德基分部：2024Q2，肯德基品牌实现收入 20.14 亿美元，同比+2%；实现经营利润 2.64 亿美元，同比-3%。

经营数据方面，2024Q2，肯德基系统销售额同比+5%，主要系季度内净新增门店；同店销售额同比-3%;餐
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厅利润率 16.2%，同比-1.1pct，可比口径下同比下降 60 个基点，主要系使用了高性价的单品吸引客流以

及工资上行，部分被有利的原材料价格及营运效率提升所抵消；门店扩展上，2024Q2 肯德基净增 328 家门

店，期末门店数量达到 10931 家。

必胜客分部：2024Q2，必胜客实现收入 5.40 亿美元，同比-2%；实现经营利润 0.40 亿美元，同比+13%。

经营数据方面，2024Q2，必胜客系统销售额同比+1%，同样系季度内净新增门店；同店销售额同比-8%;餐

厅利润率 13.2%，同比+0.8pct，可比口径下同比提升 110 个基点，主要系营运效率大幅提升；门店扩展上，

2024Q2 必胜客净增 79 家门店，期末门店数量达到 3504 家。

期间费率略有上行，管理费率优化明显。2024Q2，公司整体食品及包装物占比为 31.5%，同比+0.8ct；薪

金及雇员福利占比为 26.3%，同比-0.1pct；物业租金及其他经营开支占比为 26.7%，同比-0.1pct；其中，

肯德基品牌食品及包装物占比为 31.6%，同比+0.8pct；薪金及雇员福利占比为 25.9%，同比+0.4t；物业

租金及其他经营开支占比为 26.3%，同比-0.1pct；必胜客品牌食品及包装物占比为 31.6%，同比+1.3pct；

薪金及雇员福利占比为 28.3%，同比-1.4pct；物业租金及其他经营开支占比为 26.9%，同比-0.7pct。2024Q2

管理费率为 5%，同比-0.8pct，管理费用持续优化。

图5：2020-2024Q2 百胜中国各项成本占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 经营回顾：推行性价比、门店下沉、组织革新三大法宝为盈利能力的逆势提升保驾护航

1、产品推新+店型创新，适配性价比消费环境。肯德基、必胜客均推出多款入门级餐品吸引价格敏感性食

客，包括肯德基的多款 20 元“三件套”、必胜客 50 元以下披萨产品和“比萨堡”等。在供应链体系加持

下，新产品结构性降低价格同时也能保证销售毛利率，且高性价比产品确实也吸引更多客流量，帮助肯德

基同店交易量同比增长 4%、必胜客同店交易量同比增长 2%。

表1：肯德基、必胜客部分低价格带产品(价格截至 2024.9.2，部分产品价格包含折扣)

肯德基 30元以下三件套 必胜客 50元以下披萨 必胜客比萨堡

滋滋 YES 烤鸡腿堡三件

套
19.9 意式肉酱披萨 39.0 招牌秘制鸡腿堡 19.9

黄金 SPA 鸡排堡三件套 19.9 美式腊肠多多披萨 49.0 招牌香辣鸡腿堡 19.9

藤椒风味鸡排饼汉堡三

件套
19.9德克萨斯风味烤肉披萨 49.0

0 添加安格斯牛肉
堡

19.9

汁汁双层嫩牛堡三件套 24.9
路易安那风味牛肉酱披

萨
49.0 芝士和牛至尊堡 32.0

深海鳕鱼堡单层三件套 26.0 爆香大粒鸡披萨 39.0

资料来源:肯德基、必胜客 APP，国信证券经济研究所整理
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表2：肯德基必胜客同店收入量价拆分表

20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

肯德基

same-store sales -10% -6% -4% 5% 4% -8% -15% -9% -16% 0% -3% 8% 15% 4% 3% -2% -3%

transactions -20% -10% -9% -13% -14% -18% -20% -14% -25% -7% -16% 6% 21% 9% 16% 4% 4%

average

ticket
12% 4% 5% 8% 8% 6% 6% 6% 12% 8% 16% 2% -5% -5% -11% -6% -7%

必胜客

same-store sales -12% -7% -5% 38% 11% -5% -12% -5% -15% 2% -8% 7% 13% 2% 6% -5% -8%

transactions -5% -5% -2% 2% 9% -1% -4% -3% -20% 2% -2% 13% 27% 12% 15% 8% 2%

average

ticket
-7% -1% -3% -7% -11% -10% -8% -2% 6% 0% -5% -5% -11% -9% -8% -12% -9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

必胜客推出 WOW 新店型，客单价约 45 元。2024 年 5 月，必胜客 WOW 在广州开设了第一批试点店，截至 7

月底，必胜客已推出 100 多家 WOW 店。必胜客 WOW 门店模式主打性价比，通过简化菜单（SKU 约 40-50 个，

远低于传统店 80-90 个）和优化服务流程，为顾客提供高性价比的食物选择，2024 年 9 月 29 日大众点评

显示广州地区 wow 店客单价约 45 元，低于传统必胜客门店。WOW 门店通常由原有门店改造而来，布局紧凑，

装修现代，强调快速服务和便捷性，非常适合快节奏的生活方式，主要面向独自用餐者、年轻人和更注重

价值的顾客。考虑到 WOW 门店市场反响良好，预计 WOW 门店数较 7 月底的 100+家店仍有较大展店空间。

表3：必胜客 WOW 门店菜单节选(价格截至 2024.9.2，部分产品价格包含折扣)

类别 菜名 价格（元）类别 菜名 价格（元）

前菜
脆脆洋葱圈 9

面饭
奶油菌菇鸡肉培根意面 15

芝加哥风味薯格 9 意式风味肉酱面 17

汤
鸡茸奶油蘑菇汤 9

披萨
奶香芝士披萨 19

法式鸡肉土豆浓汤 9 榴莲满满菠萝水果披萨 25

沙拉
甜玉米蔬菜色拉 12

甜点
豆花三拼 9

金枪鱼沙拉 15 吐司烤布蕾 12

主菜
芝士焗烤三文鱼 49

饮料
四重冰爽柠檬水 7

黑椒沙朗牛排 49 可尔必思乳酸菌特饮 9

资料来源：必胜客 APP，国信证券经济研究所整理

2、加码下沉市场布局，门店现金期缩短。2024H1 肯德基新增门店 635 家，其中 3-6 线城市占比 59%；必

胜客新增门店 192 家，其中 3-6 线占比 57%。新店主攻原先布局密度较低的低线城市，填补布局空缺，并

避免分流原有门店。肯德基也积极推进小城镇迷你门店模式，针对低线城市开设面积更小、投资成本更低

的门店，满足当地消费者需求的同时保证 2 年的回本周期。必胜客的新门店回本周期亦降低至 2-3 年。灵

活的新店模式使公司能够在不同层级的区位进行盈利渗透。

此外，肯德基在 KCOFFEE 基础上升级推出肯悦咖啡，在现有的肯德基门店中并排单设咖啡店，为顾客提供

更独立的咖啡消费场景，吸引注重氛围体验的咖啡爱好者。肯悦咖啡与肯德基门店共享厨房和运营，固定

成本增量较少。肯悦咖啡快速铺开，门店数从 3 月份 100 家增长至 7月份近 300 家，年底预计将达 500-600

家。
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图6：肯悦咖啡上海江苏路店（肩并肩店） 图7：肯德基/必胜客加码低线城市、加盟市场

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

3、相继推出“Fresh Eye”、“Red Eye”计划，人工智能助力降本增效。公司自 2023Q4 启动“Project Fresh

Eye”提升运营效率。该计划从门店店长的角度评估运营流程，考察从后台到餐厅的运营全链条，目标是

降低运营复杂度，减少不必要的流程负担。公司自 2024Q1 推进“Project Red Eye”，以“spend better,buy

better”为目标优化餐厅供应链。第一是优化支出，公司从顾客的视角出发，简化部分门店和部分时段不

必要的配料 SKU、包装和菜单。第二是优化采购流程，公司直接同生产商合作，从生产商处采购，在确保

食品安全和质量的同时降低采购成本。

公司积极拥抱人工智能发展，加快推进人工智能在业务中的应用。目前公司已将人工智能运用于劳动力调

度和库存管理，并实现了餐厅管理任务的自动化。iKitchen 餐厅管理系统已经覆盖所有必胜客门店，降低

了餐厅的人力成本。公司亦在开发新的人工智能应用，支持消费者洞察、客户服务、食品安全和产品创新。

图8：百胜中国肯德基/必胜客人工占比 图9：百胜中国继续推动门店数字化布局

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：时代财经，国信证券经济研究所整理

 投资建议：2024 年下半年经营有望持续向好，维持公司“优于大市”评级

公司 2024 年上半年同店表现以及展店节奏维持较为强韧表现，且依靠成本费用端的精细化管控，2024Q2

经调整净利润增速超预期转正，叠加近期国内促消费利好政策频出，我们分析公司下半年经营端有望继续

呈 现 筑 底 企 稳 态 势 ， 我 们 预 计 2024-2026 年 收 入 117.79/128.98/140.98 亿 美 元 （ 调 整 方 向

+0.3%/+0.4%/+0.4%），归母净利润至 8.80/9.58/10.46 亿美元（调整方向+2.3%/+2.1%/+2.2%），结合我

们最新跟踪，年初至今公司已回购超 2557 万股（相当于 2023 年底在外发行股本的 6.3%），基于最新股本

假设计算得 2024-2026 年 EPS 为 2.30/2.51/2.74 美元，对应 PE 20.1/18.5/17.0x。基于上述判断，我们



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

6

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，系目标餐饮板块成长性与确定性兼具的

标的，且复盘百胜中国历史估值水平，在经营业绩拐点出现时市场往往会给与公司给适当估值溢价，综合

考虑公司稳定的运营状态以及促消费政策出台后下半年潜在的业绩改善预期，给与2024年PE目标23-25x，

对应目标价为 411.5-447.3 港元，较最新收盘价仍有 14%-23.9%空间，维持公司“优于大市”评级。

表4：百胜中国上市以来动态估值表

时间
市值

PE 肯德基-同店增速 必胜客-同店增速 肯德基-门店增速 必胜客-开店增速
（百万美元）

2017Q1 10,453 18.7 1% 3% 5.10% 31.90%

2017Q2 15,154 27.11 4% 0% 5.70% 8.90%

2017Q3 15,322 27.41 10% 1% 5.10% 7.50%

2017Q4 15,379 27.51 6% 1% 5.10% 5.50%

2018Q1 16,009 26.42 5% -5% 6.20% 5.20%

2018Q2 14,849 24.5 0% -4% 7.00% 4.10%

2018Q3 13,456 22.2 1% -5% 8.50% 3.40%

2018Q4 12,710 20.97 3% -4% 7.70% 2.10%

2019Q1 17,023 23.35 5% 1% 8.50% 1.60%

2019Q2 17,475 23.97 5% 1% 8.50% 1.90%

2019Q3 17,119 23.48 3% 1% 9.00% 1.80%

2019Q4 18,047 24.76 3% 0% 10.60% 1.80%

2020Q1 16,020 26.01 -11% -31% 9.60% 1.00%

2020Q2 18,095 29.38 -10% -12% 9.20% 0.30%

2020Q3 22,192 36.03 -6% -7% 9.50% 1.00%

2020Q4 23,989 33.25 -4% -5% 9.67% 3.24%

2021Q1 24,857 31.40 5% 38% 10.69% 4.89%

2021Q2 27,821 28.78 4% 11% 12.74% 7.40%

2021Q3 24,688 24.94 -8% -5% 14.19% 9.93%

2021Q4 21,292 31.59 -15% -12% 13.98% 9.98%

2022Q1 17,734 19.16 -9% -5% 14.49% 12.47%

2022Q2 20,382 23.96 -16% -15% 11.84% 11.79%

2022Q3 19,853 26.35 0% 2% 9.70% 12.11%

2022Q4 22,941 27.09 -3% -8% 11.34% 12.08%

2023Q1 26,488 59.90 8% 7% 9.45% 11.35%

2023Q2 23,574 37.21 15% 13% 12.36% 13.32%

2023Q3 23,130 31.37 4% 2% 14.32% 14.11%

2023Q4 17,286 22.09 3% 6% 13.22% 14.09%

2024Q1 15,659 18.78 -2% -5% 14.76% 14.82%

2024Q2 11,946 14.48 -3% -8% 14.32% 14.06%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 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
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相关研究报告：

《百胜中国（09987.HK）-高基数影响同店短期承压略降，门店扩张节奏趋势向好》 ——2024-05-05

《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
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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 2148 1652 2880 营业收入 9569 10978 11779 12898 14098

应收款项 371 382 323 353 386 营业成本 7829 8701 9541 10441 11414

存货净额 417 424 508 556 608 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 500 500 542 593 646

流动资产合计 3940 3431 4451 5422 6734 管理费用 479 564 827 891 947

固定资产 2118 2310 2645 2988 3336 财务费用 43 60 2 13 33

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 13743 15413 17430 营业利润 685 1230 1276 1389 1516

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 1067 1169 1277 利润总额 685 1230 1276 1389 1516

其他流动负债 1371 1378 1785 1954 2384 所得税费用 207 329 319 347 379

流动负债合计 2166 2422 2853 3123 3661 少数股东损益 36 74 77 84 91

长期借款及应付债券 42 44 244 644 1144 归属于母公司净利润 442 827 880 958 1046

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 5843 6663 7751 净利润 442 827 880 958 1046

少数股东权益 678 714 791 874 966 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6482 6405 7109 7876 8713 折旧摊销 0 0 409 430 458

负债和股东权益总计 11826 12031 13743 15413 17430 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 43 60 2 13 33

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1025) (490) 899 342 504

每股收益 1.16 2.17 2.30 2.51 2.74 其它 36 74 77 84 91

每股红利 0.00 0.00 0.46 0.50 0.55 经营活动现金流 (547) 411 2264 1813 2098

每股净资产 16.97 16.77 18.61 20.62 22.81 资本开支 0 (192) (600) (630) (662)

ROIC 7% 13% 13% 18% 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% 8% 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 (176) (192) (209)

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% 6% 9% 9% 融资活动现金流 (445) (705) (144) 208 291

资产负债率 45% 47% 48% 49% 50% 现金净变动 (6) (2) 1020 (496) 1228

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 1136 1130 1128 2148 1652

P/E 39.9 21.3 20.0 18.4 16.9 货币资金的期末余额 1130 1128 2148 1652 2880

P/B 2.7 2.8 2.5 2.2 2.0 企业自由现金流 0 207 1360 871 1119

EV/EBITDA 187 118 112 103 94 权益自由现金流 0 (544) 1390 1261 1594

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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