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[Table_Summary2] 特海国际：中餐出海擎旗者，双重上市再启程 

特海国际脱胎于海底捞，是一家在国际市场上提供海底捞火锅的企业。海底捞自 1994年成立

后在国内不断扩张、走向成熟，并在 2012年开始试水国际市场，2018年海底捞国际控股有限

公司在港交所上市后开始在国际市场加速布局，成为中餐出海的擎旗者。2023 年在客流量与

翻台率等修复下，公司首次实现盈利，2024 年海底捞功勋元老杨利娟女士接任特海国际首席

执行官，同年公司在美国纳斯达克实现双重上市，两相加持下有望助力公司实现新发展。 

中式餐饮出海前景广阔，火锅独具优势 

中餐出海历史悠久，历经多年发展，国内餐饮品牌出海条件已经成熟，海外出现了发展新机遇，

同时政策端鼓励加速出海进程。2022 年国际餐饮服务市场规模恢复到 3 万亿美元以上，中式

餐饮在其中占比约 10%。近年随着海外华侨数量不断增长、中国餐饮文化影响力不断增强，中

式餐饮规模增速高于整体国际餐饮服务市场，在国际餐饮市场占比不断提升；另外海外中餐市

场分布范围广阔，竞争格局分散，中餐出海前景非常广阔。火锅作为最受欢迎的中式餐饮品类，

其出海具备标准化程度高、食材选择多样、盈利能力强等优势，能够较快实现本土化，快速扩

张，有望率先实现突围。 

品牌壁垒牢固，开店空间广阔 

海底捞作为在国内领先的餐饮品牌，通过其特色的服务形式、就餐体验，牢牢占据国内消费者

心智，近年在中国餐饮企业百强中排名稳步提升。公司出海后，除海外华人对公司的偏好外，

公司品牌力获得了国际认可，2019-2024年连续上榜“全球餐饮品牌价值 25强”，并在 2024

年获得全球餐饮品牌力第一名。随着海外客流恢复，公司营收增长叠加运营效率提升，有望助

力成本端持续下降，参考海底捞国内门店，特海国际单店模型仍有进一步优化空间。通过分析

海外华人数量、人口分布等，镜鉴日本“东利多”的出海进程，我们认为公司未来开店空间广

阔。 

投资建议与盈利预测 

在餐饮出海浪潮下，特海国际以其独特的服务形式、优越的品牌力、快速本土化的适应能力成

为中餐出海品牌中的弄潮儿。在规模庞大且竞争格局分散的国际餐饮市场中，特海国际具备广

阔的发展空间。公司单店模型不断优化，新店快速实现盈亏平衡，我们看好火锅行业在国际市

场的发展空间以及公司未来的发展前景，预计公司 2024-2026 年实现营业收入 8.30、9.76、

11.29亿美元，实现归母净利润 2461.83、5122.54、6765.30万美元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 

风险提示 

1、公司门店拓展不及预期； 

2、公司同店经营不及预期； 

3、外汇汇兑风险； 

4、行业竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 14.00 

注：股价为 2024年 10月 9日收盘价 
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特海国际：中餐出海擎旗者，双重上市再启程 

特海国际脱胎于海底捞，是一家在国际市场上提供海底捞火锅的企业。海底捞自 1994

年成立后在国内不断扩张、走向成熟，并在 2012年开始试水国际市场，2018年海底捞

国际控股有限公司在港交所上市后开始在国际市场加速布局，成为中餐出海的擎旗者。

2022年特海国际上市，2023年在客流量与翻台率等修复下，公司首次实现盈利，2024

年海底捞功勋元老杨利娟女士接任特海国际首席执行官，同年公司在美国纳斯达克实现

双重上市，两相加持下有望助力公司实现新发展。 

国内餐饮龙头，开启海外扩张之路 

第一阶段（1994年-2011年）：国内扩张。特海国际脱胎于海底捞国际，1994年海底捞

第一家餐厅在四川开业，1999年走出四川进入陕西省，并分别于 2002、2004、2006年

进入河南、北京、上海，开启了国内扩张之路。2010年推出自营火锅外送服务，创建了

海底捞学习发展中心，2011年创办了通材学校，并成立了蜀海供应链，国内产业链布局

不断完善。 

第二阶段（2012年-2018年）：初试国际市场。2012年海底捞新加坡店开业，成为后来

特海国际的首家门店，开启了公司全球化进程。2013、2014、2015年公司分别进入了

美国、韩国、日本市场，2018年公司进入加拿大，并以海底捞国际控股有限公司在港交

所上市。 

第三阶段（2019-至今）：加速全球化进程。2019年扩张加速，当年进入了英国、泰国、

越南、澳大利亚、马来西亚及印尼市场。2022年公司进行重组与分拆，海底捞的国际市

场业务被划归到特海国际，同年特海国际在港交所上市。2023年公司进入阿联酋市场，

在当年 9 月特海国际被纳入了港股通。2024 年特海国际在美国纳斯达克双重上市，一

方面获得了扩张的资本，另一方面提升了其在国际层面的影响力。 

图 1：特海国际发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，长江证券研究所 

%% research.95579.com

6



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 31 

港股研究 | 公司深度 

门店高速扩张后转向高质量发展。2018 年上市后，海底捞在国内与海外的门店数量均

实现快速增长，2021 年公司调整扩张策略，关闭部分餐厅，门店增长有所放缓。截至

2024Q2，特海国际门店网络已扩张至到亚洲、北美洲、欧洲及大洋洲 13个国家，共计

122家餐厅。 

图 2：海底捞全球门店数量（家）  图 3：特海国际门店数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

股权结构稳定，换帅谋求新突破 

股权结构稳定，高管团队经验丰富。特海国际股东基本为原海底捞股东，持股比例稳定，

截至 2024年 6月末，特海国际实际控制人仍然为张勇、舒萍夫妻，原海底捞股东直接、

间接持股比例达到 60%以上。高管团队从业经验丰富，多数在海底捞集团入职多年，深

入理解公司发展理念，并且整体团队平均年龄相对年轻，具备活力。 

图 4：特海国际股权结构及主要子公司（截至 2024年 6月末） 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 
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表 1：公司高管团队履历 

姓名 职位 年龄 加入海底捞集团时间 履历 

杨利娟 首席执行官 45 1997年 见表 2-3 

周绍华 副总裁，地区经理 37 2010年 

周绍华先生于 2010年 10月加入海底捞国际集团，于 2013年
1月海底捞国际集团决定扩大海外业务并在新加坡创立其首家
海外餐厅时，调往新加坡担任项目经理协助当地的业务开拓。
彼先后于(i)2014年 7月晋升为餐厅值班经理，(ii)2016年 4月
晋升为门店经理，及(iii)2022年 3月晋升为大区经理。 

瞿骢 财务总监，公司秘书 41 2018年 

瞿骢女士于 2018年 3月加入海底捞国际担任董事会秘书，并
于 2018年 5月至 2019年 5月担任海底捞国际联席公司秘
书。此后，瞿骢女士先后于 2019年 10月担任门店经理，于
2020年 3月担任统筹教练及于 2021年 6月担任区域经理。
在担任上述职位前，瞿骢女士自 2008年 7月至 2018年 2月
在中国国际金融股份有限公司投资银行部工作近十年，并担任

包括执行董事在内多个职位。 

江文海 产品总监 37 2013年 

江文海先生于 2013年加入本集团，后于 2016年至 2018年期
间先后升任值班经理、大堂经理及门店经理，具有丰富的海外
一缐餐饮管理工作经验。彼于 2022年 4月晋升为海外产品副

总监，并于 2022年 10月晋升为产品副总监。 

李璐 副财务总监 35 2018年 

李璐女士于 2013年 8月至 2016年 4月在玛氏食品(中国)有限
公司，于 2016年 4月至 2018年 4月在亚马逊(中国)投资有限
公司担任财务分析师。从 2018年 7月至 2019年 12月在海鸿
达(北京)餐饮管理有限公司担任财务分析经理，从而成为海底
捞国际集团的一份子。2019年 12月至 2021年 10月在红火
台网络科技有限公司担任副总经理及财务总监。李璐女士于

2021年 11月重新加入海底捞国际集团，担任海外业务财务经
理，负责非中国大陆地区的财务管理和会计工作。 

郑程杰 公司秘书 - 2023年 

郑程杰先生为方圆企业服务集团(香港)有限公司(一家专业的企
业服务提供商)之副总监，并于企业秘书领域拥有逾 11年经
验。郑程杰先生为香港公司治理公会及英国特许公司治理公会

之会士。 

刘丽 地区经理 37 2012年 

刘丽女士于 2012年 10月加入本集团附属公司 Singapore 
Dining，并先后(i)于 2016年 4月晋升为大堂经理，(ii)于 2017
年 9月晋升为门店经理，及(iii)于 2022年 3月晋升为海外产品
总监。随后，刘丽女士于 2022年 3月底至 2023年 8月调任
本集团产品总监，负责统筹产品开发。自 2023年 8月起，彼

一直担任本集团的区域经理。 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

功勋元老接任管理，谋求业绩突破。2024 年 7 月杨利娟女士接任李瑜先生成为公司首

席执行官，杨利娟女士作为公司元老，曾主导公司出海进程，布局了新加坡、美国等市

场，具备跨国管理经验。2021-2022年公司陷入逆境中时，带领公司成功实施“啄木鸟

计划”、“硬骨头计划”，帮助公司走出经营困境，2024年上半年，特海国际推出“红石

榴计划”，更好地孵化和复制新业态。此次杨利娟女士调任为特海国际首席执行官，有望

助力公司实现新发展。 

表 2：杨利娟女士部分工作履历 

公司 时间 职位 

四川海底捞 1997年-2001年 经理 

 2001年-2018年 董事 

海底捞国际 2015年-2018年 董事 

 2018年-2022年 首席运营官 
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 2022年-2024年 首席执行官 

特海国际 2024年 7月至今 首席执行官 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 3：杨利娟女士主导的计划系列 

 时间 计划内容 

啄木鸟计划 2021年 11月 

1、 持续关注经营业绩不佳的门店，包括海外门店，并相应采取改善措施。 

2、 重建并强化本集团部份职能部门，并恢复大区管理体系。 

3、 在科学考核各部门的前提下，持续向员工传达企业文化及双手改变命运的价值观，并大力倡导爱和
信任为核心的奉献精神。 

4、 适时收缩集团的业务扩张计划。 若本集团海底捞门店的平均翻台率低于 4次╱天，原则上不会规模
化开设新的海底捞门店。 

硬骨头计划 2022年 9月 重开过往关停的若干餐厅  

红石榴计划 2024年上半年 探索不同业态的创新与经营，包括但不限于快餐、清真火锅等 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

客流、翻台同修复，业绩提升显著 

客流量复苏，翻台率不断增长。2021年起，受益于海外线下出行活动恢复，特海国际门

店年店均客流量不断修复，2023 年整体年店均客流量已达 23.63 万人次；同时会员人

数迅速增长，2023 年为 4.3 百万人，2019-2023 年 CAGR达 52.26%。客流复苏以及

公司在提升顾客满意度、增加营销活动等方面持续投入，带动门店翻台率不断增长，2023

年整体门店翻台率达 3.5次/天，恢复至 2019年 85%，并且上半年翻台率为 3.3次/天，

下半年为 3.8次/天，年内提升显著。 

图 5：特海国际年店均客流量（万人次）1  图 6：特海国际门店翻台率（次/天） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

                                                           
1 店均客流量以总客流量/年初与年末门店数量平均值计算 
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图 7：特海国际会员人数（百万人） 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

营业收入持续增长，利润层面趋势向好。在翻台率的提升，以及门店数量扩张下，特海

国际营业收入不断增长。2023年公司调整公司架构，由原本总部-区域经理-店经理的管

理架构，转变为总部-大区经理-区域经理-店经理，将权力更多下放，有助于高效运营。

在内部管理机制优化、餐厅经营效率提高、资产减值亏损减少下，公司于 2023年实现

了首次盈利。2024H1公司整体及同店翻台率均达到 3.8次/天，同比均增长 0.5次每天，

再次亏损主要因美元升值导致利润下降、美股上市费用及政府补贴减少影响经营利润。 

图 8：特海国际营业收入及同比增速  图 9：特海国际归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

成本率大幅下滑，餐厅层面经营利润率转正。随着营收增长摊薄成本、公司不断优化管

理架构、员工效率，2023 年公司各项主要成本整体占营收比例相比 2021 年下降了

25.4pct，其中员工成本下滑最为显著，展现了公司精简员工人数、调整薪酬结构的成效；

餐厅层面经营利润率在 2022年实现转正，并在 2023年进一步增长达到 9%，盈利能力

不断强化。 
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图 10：特海国际各项成本占营收比例  图 11：特海国际餐厅层面经营利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

中式餐饮出海前景广阔，火锅独具优势 

中餐出海历史悠久，历经多年发展，国内餐饮品牌出海条件已经成熟，海外出现了发展

新机遇，同时政策端鼓励加速出海进程。2022 年国际餐饮服务市场规模恢复到 3 万亿

美元以上，中式餐饮在其中占比约 10%。近年随着海外华侨数量不断增长、中国餐饮文

化影响力不断增强，中式餐饮规模增速高于整体国际餐饮服务市场，在国际餐饮市场占

比不断提升；另外海外中餐市场分布范围广阔，竞争格局分散，中餐出海前景非常广阔。

火锅作为最受欢迎的中式餐饮品类，其出海具备标准化程度高、食材选择多样、盈利能

力强等优势，能够较快实现本土化，快速扩张，有望率先实现突围。 

中餐出海：出海时机成熟，政策助力发展 

2023 年被称为“中国餐饮出海的元年”，但实际上中式餐饮出海历史悠久，在 19 世纪

中叶的移民潮下，中式餐饮开始在海外传播。 

第一阶段（1849-1978）：早期探索。该时期的中餐馆主要以移民潮下，移民家庭作坊形
式为主，是基于生存需求而建立的餐馆，而非出于主动的商业拓展行为。不断增长的中

餐厅扎根在海外唐人街区，逐渐形成规模，吸引了海外当地原住民的关注，提供了他们

对中餐文化的初次接触和体验。 

第二阶段（1978-2010）：老牌国营餐饮品牌出海。随着改革开放推进，以全聚德、东来
顺，鼎泰丰等为代表的老牌国营餐饮企业开始在欧美等发达国家开拓新市场。此时期除

鼎泰丰外，其他餐饮品牌多因缺乏对海外市场的了解、海外经营管理困难等而出海失败，

但其出海行为进一步提升了中餐知名度，为后续中餐出海积累了宝贵的经验。 

第三阶段（2010-2023）：头部民营品牌出海。在国营餐饮品牌出海后，头部民营品牌逐
渐成熟，开始向海外扩张，有了国营品牌的经验，此轮出海品牌更加注重市场调研、口

味本土化、供应链管理等，部分中餐品牌逐步确立了在国际市场中的地位。 

第四阶段（2023至今）：出海新浪潮。2023年国内餐饮行业竞争加剧，中餐品牌更加成

熟的情况下急需新增长点，目前国内人均餐厅保有量整体处于世界较高水平，餐饮企业

纷纷将目光投向海外。此轮出海企业管理模式、供应链能力更加成熟，出海的需求更加

迫切。 
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图 12：中式餐饮出海历程 

资料来源：中国连锁经营协会，长江证券研究所 

 

图 13：中国每万人均餐厅保有量（个）处于国际较高水平 

资料来源：窄门学社，长江证券研究所 

 

海外市场迎机遇，政策促进出海进程。近年，不仅国内餐饮企业各方面更加成熟，海外

主要出海市场同样出现了有利环境。许多国家地产、商业等在 2022年开始进入锐减后

的恢复期，为中餐品牌出海提供了进驻的空间。另外，国内支持中餐出海政策近年密集

发布，2024年 3月商务部等 9 部门关于促进餐饮业高质量发展的指导意见，意见提出

加快中餐“走出去”，支持餐饮经营主体积极开拓海外市场。 
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图 14：中餐主要出海国家近年 GDP增速 

资料来源：World Bank，中国连锁经营协会，长江证券研究所 

 

表 4：中餐出海部分支持政策 

时间 政策 

2006年 商务部提出稳步推进中国餐饮“走出去” 

2014年 商务部将“中国餐饮走出去扶持计划”提上议程 

2022年 

RCEP正式生效，《商务部等 6部门关于高质量实施〈RECP〉》鼓励企业用好成员国承诺，推动农产品，预制菜等产品出口 

《河南省人民政府办公厅关于印发河南省加快预制菜产业发展行动方案（2022-2025）的通知》中提出，加强与支持出口通
关指导和服务，大力培养预制菜出口企业，鼓励企业在境外建立加工基地，开拓预制菜国际市场 

2023年 

江西商务部鼓励赣菜及江西米粉企业开拓全球市场 

《广州市人民政府关于印发广州市建设国际消费中心城市发展规划（2022-2025）的通知》提出要推动餐饮企业出海，支持
本地餐饮企业走出去，培育一批全国性，国际性的餐饮集团，推动餐饮企业产品出海 

2024年 商务部等 9部门关于促进餐饮业高质量发展的指导意见提出：加快中餐“走出去”。支持餐饮经营主体积极开拓海外市场 

资料来源：中国政府网，中国连锁经营协会，长江证券研究所 

 

海外中餐市场：市场空间大，竞争格局分散 

国际餐饮服务市场空间广阔，中式餐饮占比不断提升。根据弗若斯特沙利文数据，2022

年国际餐饮服务市场规模达到 3 万亿美元以上，2016-2019年 CAGR达 5.07%，其中

中式餐饮增速为 5.86%，高于国际市场增速，2022 年中式餐饮在国际餐饮市场占比仅

9.96%。预计 2022-2027年国际餐饮服务市场与中式餐饮市场规模CAGR分别为 5.5%、

7.8%，中式餐饮在国际市场占比将不断提升。 
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图 15：国际餐饮服务市场规模  图 16：国际市场中式餐饮服务市场规模 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，公司公告，长江证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，公司公告，长江证券研究所 

 

海外华侨数量不断增长，构成中式餐饮消费坚实基础。近年由于留学深造、商务投资等

因素，大陆向海外移民数量持续增长，对海外中式餐饮消费的需求随之不断提高，同时

海外侨社组织程度逐渐提高，更加注重与住在国政治、经济、文化等领域的交流合作，

有效提升了海外对中国的文化认同。不断增长的海外华侨构成了中式餐饮消费基础，并

有力的传播了中国餐饮文化。其中，东南亚华侨华人数量最多，2017 年占整体海外华

侨华人比例达到 70%以上，东南亚也因此成为中餐出海的集中区域。 

图 17：中国出国留学人数（万人）  图 18：世界华侨华人数量（万人） 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：华侨华人研究报告（2020），国务院侨务办公室，长江证券研究所 

 

图 19：截至 2023年中国餐饮品牌海外首家门店分布（世界）  图 20：截至 2023年中国餐饮品牌海外首家门店分布（亚洲） 

 

 

资料来源：窄门学社，长江证券研究所  资料来源：窄门学社，长江证券研究所 
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图 21：世界华侨华人分布（2017） 

资料来源：华侨华人研究报告（2020），长江证券研究所 

 

中式餐饮分布范围广阔，竞争格局分散。根据弗若斯特沙利文数据，除美国因拥有较多

华裔人口，中式餐饮市场占比较高外，其他国家中式餐饮占比普遍较低，中式餐饮在国

际市场分布较为分散；另外，从收入看，特海国际排在国际市场中式餐饮品牌第三，前

两位均为较早在美国成立的公司，2021 年国际市场中式餐饮品牌前五名收入合计占中

式餐饮市场规模的 2.14%，中式餐饮品牌竞争格局非常分散。 

表 5：2022年海外中式餐饮主要国家市场规模（十亿美元） 

国家 中式餐饮市场规模 火锅市场规模 该国中式餐饮市场占整体比例 

美国 55 13.8 17.97% 

日本 12.2 1.9 3.99% 

新加坡 8.4 1.2 2.74% 

英国 7.1 2.1 2.32% 

韩国 4.3 1.7 1.40% 

加拿大 3.7 1.1 1.21% 

印度尼西亚 3 0.3 0.98% 

泰国 2.9 0.4 0.95% 

马来西亚 2.7 0.3 0.88% 

澳大利亚 2.6 0.6 0.85% 

越南 2 0.2 0.65% 

阿拉伯联合酋长国 0.6 0.06 0.20% 

资料来源：弗若斯特沙利文，公司公告，长江证券研究所 

 

表 6：以收入计，国际市场中式餐饮品牌前五名（数据截至 2021年） 

公司 背景 收入（百万美元） 餐厅数量（家） 收入占中式餐饮市场比例 

A 
1983年在美国成立，公司 A为一家主要提供西化中式

餐饮的连锁快餐店 
4000 2200 1.53% 

B 
1993年在美国成立，公司 B为提供西化中式餐饮的休

闲餐饮连锁餐厅 
1000 320 0.38% 
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特海国际 - 312.4 94 0.12% 

C 
1972年在中国台湾成立，公司 C是一家提供江浙菜

的休闲餐饮连锁餐厅 
150 120 0.06% 

D 
2002年在新加坡成立，公司 D是一家提供海鲜、中

菜和粤菜的休闲餐饮连锁餐厅 
130 90 0.05% 

资料来源：弗若斯特沙利文，公司公告，长江证券研究所 

 

火锅出海具备多项优势 

根据弗若斯特沙利文预测，2022-2027年国际火锅市场规模 CAGR预计为 8%，略高于

中式餐饮市场规模增速。火锅作为中式餐饮中最受欢迎的品类，其出海具备标准化程度

高、食材选择多样、高毛利等多项竞争优势。 

图 22：国际火锅市场规模及门店数量 

资料来源：弗若斯特沙利文，公司公告，长江证券研究所 

 

标准化程度高，可复制性强 

传统中式餐饮烹饪过程以厨师为主导，菜品的口味、颜色、香气均由厨师掌握，不同厨

师烹饪的风格、习惯均不同，制作过程难以标准化，且培养厨师需要的成本高、时间周

期较长。预制菜的出现解决了部分口味问题，但很多制作过程依然依赖厨师。火锅则不

同，厨师仅负责准备食材，不负责烹饪，食材准备过程易于标准化，厨师培养时间快、

成本低，门店可复制性强。 
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图 23：火锅制作过程标准化程度高，对厨师依赖度低 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

食材选择多样，口味丰富，适应性强 

传统中式餐饮一菜一味，并且一道菜中包含的食材有限，而火锅可同时选择多种肉类、

蔬菜、丸类加工品等，不同区域配备的菜品不同，另外可以选择多种火锅底料，每个人

可以调制适合自己的蘸料。对于海外市场，火锅能够很好的适应当地人对食材的偏好，

在口味的本土化、适应性方面具备天然的优势。 

表 7：海底捞官方推荐配料 

特色蘸料 鲜香味碟 香辣味碟 海鲜味碟 丸滑味碟 酸辣味碟 蒜泥香油碟 芝麻调味酱 

锅底原汤 瑶柱香菇酱 清油火锅碟料 XO酱 丸滑酱油 丸滑酱油 芝麻调和油 花生芝麻调味酱 

酥黄豆 精品牛肉酱 锅底原汤 沙茶酱 小香葱 陈醋 蒜泥 熟芝麻 

五香牛肉 花生芝麻调味酱 酥黄豆 丸滑酱油  蒜泥  
 

蒜泥 芹菜末 芹菜末 花生芝麻调味酱  泰国椒  
 

花生末 小香葱 小香葱 炸辣椒油  辣椒油  
 

芹菜末  香菜 小香葱  香油  
 

香菜     小香葱  
 

小香葱       
 

资料来源：海底捞官网，长江证券研究所 

 

表 8：海底捞（新加坡）菜品 

特色菜 肉类 河鲜海鲜 丸滑类 蔬菜类 豆面制品 菌菇类 

捞面 西班牙黑猪肉 顺福鱼 鱼包鱼蛋 菠菜 魔芋丝 金针菇 

芝士豆腐 精品肥牛 老虎斑鱼 香菇贡丸 茼蒿 豆腐皮 木耳 

滑牛肉 猪颈肉 东星斑鱼 芝士牛肉丸 生菜 芝士年糕 杏鲍菇 
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猪脑花 澳洲牛舌 肉蟹 玉米猪肉丸 油麦菜 腐竹 什锦菌拼 

鲜毛肚 开心牧场 波士顿小龙虾 猪肉丸子 大白菜 细粉丝 平菇 

千层毛肚 五花猪肉片 螃蟹 招牌虾滑 黄金芋头 红薯宽粉 香菇 

自制豆花 鹌鹑蛋 红斑鱼 手工鱼籽鱼丸 竹笙 炸豆皮  

孜然鸡丁 鸭舌 冰鲜鲍鱼 手工虾饼 竹笋片 注心火锅油条  

嫩鱼片 脱骨鸭掌 冰鲜贝柱肉 丸滑组合 开心农场 水晶粉带  

嫩鸡肉片 午餐肉 海鲜拼盘 滑类拼盘 土豆 嫩豆腐  

炸酥肉 美国和牛肉 金鲳鱼 鲜贝滑 莲菜 冻豆腐  

自制豆泡 黑猪肉 尼罗红鱼 菠汁墨鱼饼 冬瓜 mini火锅油条  

猪黄喉 牛肋腹肉 南美白虾 竹笛虾卷 竹笋尖 油豆皮  

 澳洲羊肩肉 田鸡 鱼籽福袋 海带   

 精品肥牛 游水虾、虾婆 花枝丸 白萝卜   

  墨鱼仔  山药   

  扇贝  青笋   

  北极蛤、青蛤  甜玉米   

  鳕鱼片     

资料来源：海底捞新加坡官网，长江证券研究所 

 

高毛利，盈利能力强 

从我国经验看，火锅在餐饮各业态中每餐位营收属于较高水平，火锅原材料选择多样，

能够较好适应当地食材，减少食材运输成本，并且对厨师要求较低，整体看，火锅的原

材料、房租及物业、人力等主要成本率处于餐饮各业态中较低水平，从而造就了其较高

的毛利率与净利率，拥有较强的盈利能力。 

图 24：2019年中国餐饮各业态每餐位营收（万元）  图 25：2019年中国餐饮各业态成本占营收比例 

 

 

资料来源：中国饭店协会，长江证券研究所  资料来源：中国饭店协会，长江证券研究所 
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图 26：2019年中国餐饮各业态毛利率与净利率 

资料来源：中国饭店协会，长江证券研究所 

 

品牌壁垒牢固，开店空间广阔 

海底捞作为在国内领先的餐饮品牌，通过其特色的服务形式、就餐体验，牢牢占据国内

消费者心智，近年在中国餐饮企业百强中排名稳步提升。公司出海后，除海外华人对公

司的偏好外，公司品牌力获得了国际认可，2019-2024年连续上榜“全球餐饮品牌价值

25 强”，并在 2024 年获得全球餐饮品牌力第一名。随着海外客流恢复，公司营收增长

叠加运营效率提升，有望助力成本端持续下降，参考海底捞国内门店，特海国际单店模

型仍有进一步优化空间。通过分析海外华人数量、人口分布等，镜鉴日本“东利多”的

出海进程，我们认为公司未来开店空间广阔。 

表 9：中国烹饪协会餐饮企业百强名单前 5名 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 百胜中国控股有限公司 百胜中国控股有限公司 百胜中国控股有限公司 百胜中国控股有限公司 百胜中国控股有限公司 百胜中国控股有限公司 

2 
金拱门（中国）有限公

司 

金拱门（中国）有限公
司 

金拱门（中国）有限公
司 

海底捞火锅 
海底捞国际控股有限公

司 

海底捞国际控股有限公
司 

3 
河北千喜鹤饮食股份有

限公司 

海底捞国际控股有限公
司 

海底捞火锅 
金拱门（中国）有限公

司 

金拱门（中国）有限公
司 

金拱门（中国）有限公
司 

4 
天津顶巧餐饮服务咨询

有限公司 

河北千喜鹤饮食股份有
限公司 

河北千喜鹤饮食股份有
限公司 

河北千喜鹤饮食股份有
限公司 

北京千喜鹤餐饮管理有
限公司 

瑞幸咖啡（中国）有限
公司 

5 
海底捞国际控股有限公

司 

内蒙古西贝餐饮集团有
限公司 

天津顶巧餐饮服务咨询
有限公司 

天津顶巧餐饮服务咨询
有限公司 

北京金丰餐饮有限公司 
北京千喜鹤餐饮管理有

限公司 

资料来源：中国烹饪协会，长江证券研究所 

 

品牌能力获国际认可，自营餐厅覆盖范围领先 

早在 2007年，公司即已获得“中国餐饮百强企业”荣誉，2019年公司首次上榜“全球

餐饮品牌价值 25强”，成为首个上榜的中餐厅，此后至 2024年，公司已连续 6年上榜。

公司品牌力获得国际范围的认可，2024 年公司成为全球餐饮品牌中品牌力-Brand 

Strength Index (BSI)第一名，是各行业少数几个获得 Brand Finance 罕见的 AAA+ 品

牌实力评级的品牌之一。 
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表 10：2024全球餐饮品牌价值前 15强 

品牌 属地 价值（亿美元） 

星巴克 美国 606.69 

麦当劳 美国 379.93 

肯德基 美国 141.7 

赛百味 美国 72.31 

塔克贝尔 美国 71.07 

达美乐比萨 美国 61.04 

Tim Horton's 加拿大 59.42 

汉堡王 加拿大 52.25 

必胜客 美国 50.66 

奇波多 美国 48.81 

唐恩都乐 美国  

温迪 美国  

Chick-fil-A 美国  

海底捞 中国  

德州公路酒吧 美国  

资料来源：Brand Finance，长江证券研究所 

 

表 11：2024年全球餐饮品牌品牌力前十强 

品牌 属地 品牌力指数 

海底捞 中国 90.8 

瑞幸咖啡 中国 88.8 

德州公路酒吧 美国 86.8 

橄榄花园 美国 85.3 

快乐蜂 菲律宾 84.6 

Chick-fil-A 美国 84 

星巴克 美国 83.9 

麦当劳 美国 82.9 

唐恩都乐 美国 82.6 

温迪 美国 81.6 

资料来源：Brand Finance，长江证券研究所 

 

以自营餐厅覆盖的国家数量计，公司在国际中餐品牌中排名第一，并且覆盖国家数量遥

遥领先。公司分别于 2023 年以及 2024 年上半年进入阿联酋、菲律宾市场，覆盖国家

数量达到 13 个，未来公司将以海底捞或者新业态品牌继续扩大自营餐厅网络，择机进

入新市场。 
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表 12：以自营餐厅覆盖国家数量计，国际中餐前五大品牌（2021） 

公司 背景 国家数量 

特海国际 - 11 

A 
1983年在美国成立，公司 A为一家主要提供西化中式餐饮的连

锁快餐店，截至 2021年，其拥有约 2200家餐厅 
4 

E 
1999年在中国成立，公司 E为蒙古风味连锁火锅店。 截至

2021年，其在全球拥有约 25家餐厅 
2 

B 
1993年在美国成立，公司 B为提供西化中式餐饮的休闲餐饮连

锁餐厅，截至 2021年，其拥有约 320家餐厅 
2 

F 
2001年在中国成立，公司 F为蒙古风味连锁火锅店。 截至

2021年，其在全球拥有约 25家餐厅 
2 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

成本端有望持续下降，单店模型不断优化 

人均消费承压之下，客流量提升带动营收增长，成本端有望持续优化。前述分析可知，

2023年特海国际客流量修复，翻台率增长，尤其东亚、北美洲、其他三个部分翻台率同

比分别+0.6/+0.6/+0.7次/天，带动门店在人均消费下滑背景下，平均每日营业收入同比

分别+17.27%/+10.87%/+15.12%，特海国际整体每日营收同比+5.84%。2023年，特海

国际整体翻台率已恢复至 2019年 85%，北美洲及其他区域仍有进一步恢复空间，未来

随着翻台率修复、门店数量持续增加、营收增长摊薄成本以及运营效率进一步提升，公

司成本端有望持续优化。 

图 27：特海国际分区域人均消费（美元）  图 28：特海国际分区域单店平均每日收入（千美元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

假设各区域 2023年餐厅层面经营利润率与整体保持一致，计算得出特海国际在东南亚
/东亚/北美洲/其他区域门店的投资回收期分别为 2.11/2.63/2.24/2.1 年。从各区域门店
平均客流量看，东亚、北美洲、其他区域客流量仍在快速增长，东南亚同比也保持了正

增趋势，未来随着客流量增长、年收入提高及成本端占比下降，经营利润率提升，各区

域单店模型有望进一步优化，参考海底捞 2023年国内单店模型，特海国际门店回收期

仍有提升空间。 

表 13：2023年特海国际分区域单店模型 

 东南亚 东亚 北美洲 其他 整体 

年客流量（万人次） 27.25 17.06 16.67 22.22 23.63 
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日客流量（人次） 769 464 450 587 657 

平均年度收入（万美元） 526.4 465.5 745.2 794.4 574.9 

人均消费（美元） 19.5 27.8 45.3 40.2 24.8 

平均每日收入（千美元） 15 12.9 20.4 23.6 16.3 

翻台率 3.5 3.6 3.7 3.8 3.5 

餐厅层面经营利润率 9% 9% 9% 9% 9% 

年度利润（万美元） 47.38 41.90 67.07 71.50 51.74 

开业成本（万美元） 100 110 150 150 110 

投资回收期（年） 2.11 2.63 2.24 2.10 2.13 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 14：海底捞在中国 2023年单店模型 

 一线城市 整体 

餐桌数量（张） 88 84 

单桌顾客数量
（人） 

4 4 

翻台率（次/天） 3.8 3.8 

人均消费（元） 105.7 99.1 

营业收入（万元） 3088.1 2866.1 

餐厅层面利润率 16.00% 15.00% 

年度利润（万元） 494.10 429.91 

开业成本（万元） 1000 900 

投资回收期（年） 2.02 2.09 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

镜鉴东利多，未来开店空间广阔 

中餐出海或可借鉴日本。中餐出海多年，但 2023年才真正成为热潮，而国际上餐饮企

业出海有众多先例可循，其中日本国民数量少、国土面积低以及餐饮企业发展成熟更早，

导致其出海时间相对更早，另外饮食习惯同样属于东亚文化，因此我国餐饮企业出海的

发展或可借鉴日本品牌经验。 

日本东利多与海底捞创立、出海时间大致相同。东利多（Toridoll）是一家以乌冬面-“丸

龟制面”为主的餐饮企业，主打自助自选模式，即顾客依次路过主食、小菜、饮料区等，

完成餐品选取，具备出餐快、可选择性高等优势。东利多创立及出海时间与海底捞大致

相同，2000年其标志性门店“丸龟制面”正式开业，经过在国内不断发展积累，在 2010

年开始筹备海外市场并在 2011年开出海外第一家门店，此后进入了海外扩张时期。 
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图 29：东利多早期发展历程 

资料来源：东利多官网，长江证券研究所 

 

东利多海外扩张路径与特海国际相似，从饮食习惯接近的亚太地区以及种族多元化的北

美开始扩张，不断加密门店并开拓新市场。与海底捞不同的是，东利多在出海初期即快

速扩张，四年后海外门店数突破 100家；而海底捞在出海初期偏谨慎，中国大陆外的门

店数量直到 2022年才突破 100 家，前后一共用了 10年。另外，东利多在出海后不久

开始通过并购等方式尝试不同餐饮形式，而特海国际在 2024年推出“红石榴计划”探

索不同业态，与东利多“丸龟制面”+新业态扩张路径一致。 

截至 2024年 10月 8日，东利多共有 1997家门店，其中 881家（占比 44%）位于日
本以外市场，而这 881家中又有 574家（占比 65%）位于亚太地区，截至 2023年底特

海国际门店数量仅占整体海底捞门店 7.84%，亚太地区门店约占特海国际门店数量

75.65%，海外欧美等市场仍有较大拓展空间。 

增速方面，2015年东利多海外门店数量突破百家，共计进入了 6个国家，从 2015年 3
月至 2017年末，东利多门店以约每个月净增长 9家的速度快速扩张，前三年门店CAGR
达 72.41%；2018 年起门店增速放缓，2018 年初至 2023年 6 月，东利多门店数每个

月净增长约 3家。 
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图 30：日本东利多历年营业收入及首次进入海外各地区时间 

 

资料来源：Wind，东利多官网，长江证券研究所 

 

图 31：东利多门店数量变化（家）  图 32：东利多门店分布（截至 2024年 10月 8日） 

 

资料来源：东利多官网，长江证券研究所  资料来源：东利多官网，长江证券研究所 

 

相比于乌冬面，特海国际的火锅单店面积更大，客单价更高，因而需要更多员工、更复

杂的管理以及更加精准的选址，并且公司在近年采取稳健的“自下而上”开店策略，东

利多的开店增速或不适用于特海国际，但其在不同阶段的增速变化以及开店区域分布或

可参考。 

表 15：东利多与特海国际餐饮业态对比（2024年 9月） 

 东利多 特海国际 

客单价（中国，元） 55.63 101.68 

单店面积（平方米） 约 100 约 800 

口碑评分（中国，主品牌） 78.64 91.48 

餐饮业态 

乌冬面 

咖啡 

快餐 

酒馆 

米线 

咖喱饭 

火锅 

快餐 

清真火锅 

商场店比例（中国，主品牌） 14.29% 86.87% 

资料来源：窄门餐眼，长江证券研究所 

%% research.95579.com

24



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 25 / 31 

港股研究 | 公司深度 

具体看特海国际开店空间，由于东南亚与东亚地区饮食结构、习惯相似，火锅的开店空

间或与当地居民数量、人均 GDP 相关，而其他地区火锅则与当地华人数量相关，以此

为基准预测特海国际开店空间。 

公司最先进入新加坡市场，2012 年后不断在新加坡加密门店，多年来新加坡一直是公

司在海外收入最高的国家（2023 年占比达 23.15%）。另外，公司将中央厨房建设在了

新加坡，作为公司出海的典型市场，新加坡或可成为公司在东亚及东南亚开店空间预测

的参考。综合考虑总人口、人均 GDP等指标，我们认为公司在东亚及东南亚稳态门店
数量达 305家。 

图 33：特海国际 2023年分国家收入（万美元） 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

表 16：公司东亚及东南亚开店空间预测 

国家/地区 总人口（万人） 人均 GDP（美元） 2023年门店数量（家） 
平均每家店覆盖人口

（万人） 
稳态门店数量（家） 

新加坡 592 84734 20 29.59 30 

东南亚 68673 5510 70 981.04 210 

东亚（除中国、朝鲜） 17968 33091 17 1056.92 65 

东亚与东南亚合计 - - - - 305 

资料来源：公司公告，世界银行集团，长江证券研究所 

 

北美洲及其他地区开店空间综合参考当地华人数量、人口总数、人口分布等因素，我们

认为公司在北美洲及其他地区稳态门店数量分别为 55、50家。 

综上所述，保守估计公司出海在全球稳态门店数量达 410家，截至 2024Q2公司已经开
出 122 家门店，未来开店空间为 288 家。参考东利多的不同发展阶段以及公司近期开
店节奏，我们预计 2024-2026年，公司将新开 15/18/20家新店。 

表 17：北美洲及其他地区公司开店空间预测 

国家/地区 华人数量（万人） 人口总数（亿人） 2023年门店数量（家） 
平均每家店覆盖华人

（万人） 
稳态门店数量（家） 

北美洲 709 3.75 18 39.37 55 

其他 740 53.38 10 73.97 50 
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合计（北美及其他） - - - - 105 

全球（除中国、朝鲜） - - - - 410 

资料来源：公司公告，世界银行集团，华侨华人研究报告（2020），长江证券研究所 

 

表 18：特海国际开店节奏预测（家） 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

东南亚 55 68 70 76 84 94 

东亚 17 17 17 21 26 31 

北美洲 16 18 18 21 24 27 

其他 6 8 10 12 14 16 

合计 94 111 115 130 148 168 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

投资建议与盈利预测 

在餐饮出海浪潮下，特海国际以其独特的服务形式、优越的品牌力、快速本土化的适应

能力成为中餐出海品牌中的弄潮儿。在规模庞大且竞争格局分散的国际餐饮市场中，特

海国际具备广阔的发展空间。公司单店模型不断优化，新店快速实现盈亏平衡，我们看

好火锅行业在国际市场的发展空间以及公司未来的发展前景，预计公司 2024-2026 年

实现营业收入 8.30、9.76、11.29亿美元，实现归母净利润 2461.83、5122.54、6765.30

万美元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 19：特海国际盈利预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

东南亚       

总客流量（百万） 6.7 16.1 18.8 21.0 23.5 26.4 

门店数量（家） 55 68 70 76 84 94 

店均客流量（万） 12.2 23.7 26.9 27.7 27.9 28.1 

yoy -12.02% 94.36% 13.43% 3% 1% 0.50% 

人均消费（美元） 24.8 20.2 19.5 19.01 18.8 18.7 

yoy -1.59% -18.55% -3.47% -2.50% -1.20% -0.30% 

年收入（万美元） 16975.3 32555.3 36845.7 39971.4 44085.3 49431.5 

东亚       

总客流量（百万） 1.3 2.2 2.9 4.2 5.7 7.0 

门店数量（家） 17 17 17 21 26 31 

店均客流量（万） 7.6 12.9 17.1 20.1 21.7 22.6 

yoy 30.00% 69.23% 31.82% 18% 8% 4% 

人均消费（美元） 28.8 26.6 27.8 27.8 27.8 27.8 

yoy -15.29% -7.64% 4.51% 0 0 0 

年收入（万美元） 4062.6 5713.7 7913.4 11751.6 15713.5 19484.7 
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北美洲       

总客流量（百万） 1.3 2.2 3 4.1 5.1 6.0 

门店数量（家） 16 18 18 21 24 27 

店均客流量（万） 8.1 12.2 16.7 19.7 21.2 22.1 

yoy 164.06% 50.43% 36.36% 18% 8% 4% 

人均消费（美元） 54.3 52 45.3 43.0 42.2 41.8 

yoy -7.50% -4.24% -12.88% -5.0% -2% -1% 

年收入（万美元） 7064.2 11337.4 13412.9 17773.5 21498.8 24902.0 

其他       

总客流量（百万） 0.5 1.2 2 2.6 3.2 3.8 

门店数量（家） 6 8 10 12 14 16 

店均客流量（万） 8.3 15.0 20.0 22.0 23.1 23.8 

yoy 38.89% 80.00% 33.33% 10% 5% 3% 

人均消费（美元） 45.6 40.3 40.2 40.0 40.0 40 

yoy -1.51% -11.62% -0.25% -0.50% 0 0 

年收入（万美元） 2682.1 4954.8 7944.2 10559.7 12935.7 15227.5 

       

整体门店数量（家） 94 111 115 130 148 168 

年收入（万美元） 30784.2 54561.2 66116.2 80056.2 94233.3 109045.8 

其他收入（万美元） 453.1 1261.3 2520 2898 3332.7 3832.6 

总收入（公司口径，
万美元）2 

31237.3 55822.5 68636.2 82954.2 97566.0 112878.4 

其他收入（万美元）
3 

1945.8 670.1 669.5 670 670 670 

成本占比       

原材料及易耗品 36.40% 35.20% 34.20% 34.20% 33.70% 33.50% 

员工 45.90% 33.80% 32.90% 34.10% 33.60% 33.40% 

租金及相关 2.10% 2.33% 2.50% 2.40% 2.00% 1.80% 

水电 3.50% 3.50% 3.80% 3.65% 3.30% 3.25% 

折旧及摊销 22.40% 13.10% 11.50% 11.30% 11.00% 10.90% 

其他 37.80% 16.73% 10.05% 9.80% 9.50% 9.45% 

财务成本 6.10% 2.24% 1.23% 1.21% 1.15% 1.10% 

合计 154.20% 106.90% 96.18% 96.66% 94.25% 93.40% 

税前利润（万美元） -14959.20 -3223.00 3310.70 3440.67 6280.04 8119.97 

所得税开支 -116.00 -903.30 -785.00 -953.97 -1131.77 -1320.68 

实际所得税率 0.00 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 

pct change -0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

期内盈利/亏损 -15075.20 -4126.30 2525.70 2486.70 5148.28 6799.30 

                                                           
2 不包括利息收入、政府补助 

3 指利息收入与政府补助 
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其他收益（汇兑差
额） 

209.70 838.50 462.70 -950.00 503.63 503.63 

利润总额 -14865.50 -3287.80 2988.40 1536.70 5651.91 7302.93 

归母净利润（万美
元） 

-15075.20 -4124.80 2565.30 2461.83 5122.54 6765.30 

归母占比（期内盈利
/亏损） 

100% 100% 102% 99% 100% 100% 

净利率（归母） -48.26% -7.39% 3.74% 2.97% 5.25% 5.99% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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风险提示 

1、公司门店拓展不及预期：新店数量增加是公司成长的重要驱动力，若因位置选择、

租金水平、团队人才储备、装修进展等事项导致开店数量不及预期，或将导致公司收入

增长不及预期。 

2、公司同店经营不及预期：公司门店布局在世界各地，若门店由于海外消费人次少而

出现同店经营持续不及预期情况，或将导致单店收益迟迟低水平徘徊，拖累公司整体收

入业绩表现。 

3、外汇汇兑风险：公司门店布局在世界各地，由于国际市场汇率波动，可能影响企业

的成本和收益。 

4、行业竞争加剧：由于对海外不同地方商业环境缺乏了解，可能无法及时预测市场竞

争格局变化，其他中餐品牌出海可能与公司选择同一地点，导致竞争加剧。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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