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事项：2024 年 10 月 18 日晚间，公司发布 2024 年第三季度运营表现

国信社服观点：

1、2024 三季度运营数据概览：1）主力品牌均维持稳健扩张，全年扩张目标具备较高可达成性。截至 2024

年三季度末，太二/怂/九毛九门店分别为 654（直营 642/加盟 12 家）/79/72 家。据我们动态跟踪，2024

年前三季度，太二/怂/九毛九分别新开 68/24/4 家门店，考虑公司已将太二/怂全年开店计划调整为新开

93（内地 80+内地以外 13 家）/25 家，结合品牌开店季节性节奏，我们分析公司全年扩张计划具备较高可

达成性。2）坚持性价比，客单价环比小幅下降。2024 年三季度，太二/怂/九毛九客单价分别为 69/97/54

元，环比 Q2 分别 0/-7/-1 元，其中怂客单价环比走低较多，主要系暑期单桌就餐人次增加所致。3）同店

销售降幅筑底，翻台率边际略有走高。2024 年三季度，太二/怂/九毛九自营翻台率分别为 3.6/3.0/2.8

次，环比二季度（3.6/2.8/2.6 次）企稳。同店销售方面，太二/怂/九毛九分别为-18.3%/-32.5%/-10.3%，

整体表现仍承压，但环比二季度（-18.1%/-36.6%/-12.6%）降幅已呈现筑底迹象。

2、优化品牌矩阵，创新店型寻求新增长。2024 年公司已分别出售那未大叔是大厨（高端粤菜）及 3 间位

于中国内地的赖美丽餐厅（烤鱼品牌），同时于 2 月份宣布太二/山的山外面酸汤火锅开放加盟业务，聚

焦发展核心品牌组合。7 月 30 日，太二酸菜鱼宣布将与美团达成战略合作，太二预计今年开出 50 家品牌

卫星店。据新浪财经报道，截至 8 月初，太二酸菜鱼已在广州、深圳、上海及厦门等多地开设 30 多家卫

星门店，且未来将寻找更多适宜区域布局此类门店。太二的“卫星店”布局于街边，店面紧凑，门店面积

估计在 40-60 平，店铺不设堂食，仅有外卖架供外卖员拿取，预计将与传统 Mall 店形成有力互补。

3、投资建议：基于对公司平台型企业逻辑的看好，我们年初对于公司的盈利预测为 2024-2026 年收入为

70.93/83.20/97.18 亿元，对应归母净利润为 6.16/7.67/9.40 亿元，但 2024 年以来外部经营环境面临较

大压力，公司同店销售与盈利跟随同比大幅下滑，我们从最新偏中性假设出发下调公司 2024-26 年营业收

入至 63.15/72.81/87.38 元，归母净利润至 2.19/2.92/3.84 亿元（利润下调幅度更大系成本的负杠杆效

应），对应 PE 20/15/12x。伴随经营端的承压，公司股价年初以来回撤也超 40%，但我们同样也观测到公

司调整菜单推出高性价比产品，优化门店与总部层面成本等努力，此外公司拓展的加盟店和卫星店新模型，

成熟后也有望贡献新增长。考虑到公司 2024 年 PE 动态估值约 20x，已处于上市以来底部位置，近期国内

促消费政策组合拳接连出台，若后续翻台率实质性改善后，杠杆效应下公司有望展现出强利润弹性，且公

司多品牌孵化战略持续推进，综上我们维持公司中线“优于大市”评级，静待盈利拐点到来。

4、风险提示：行业竞争加剧、并购整合风险、商誉减值风险、扩张速度不及预期等。
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评论：

 主力品牌维持稳健扩张，同店销售收入降幅筑底

2024 年 10 月 18 日晚间，公司发布 2024 年第三季度运营表现，核心数据如下：

主力品牌均维持稳健扩张，全年目标具备较高可达成性。截至 2024 年三季度末，太二/怂/九毛九门店分

别为 654（直营 642/加盟 12 家）/79/72 家，较 2023 年底净增 76/17/-5 家。据我们动态跟踪，2024 年前

三季度，太二/怂/九毛九分别新开 68/24/4 家门店，考虑 2024 年中报时公司已将太二/怂全年开店计划调

整为新开 93（内地 80+内地以外 13 家）/25 家，结合品牌开店季节性节奏，我们分析公司全年扩张计划具

备较高可达成性。

推行性价比，环比小幅下降。2024 年三季度，太二/怂/九毛九客单价分别为 69/97/54 元，环比二季度分

别 0/-7/-1 元，其中怂客单价环比走低较多，主要系暑期单桌就餐人次增加所致。

同店销售降幅筑底，翻台率边际略有走高。2024 年三季度，太二/怂/九毛九自营翻台率分别为 3.6/3.0/2.8

次，环比二季度（3.6/2.8/2.6 次）企稳。同店销售方面，太二/怂/九毛九分别为-18.3%/-32.5%/-10.3%，

整体表现仍承压，但环比二季度（-18.1%/-36.6%/-12.6%）降幅已呈现筑底迹象。

表1：九毛九分季度经营数据概览

餐厅数量 门店新增（直营） 翻台率（仅限自营） 客单价（元） 同店销售

太二 其中：加盟店 怂 九毛九 太二 怂 九毛九 太二 怂 九毛九 太二 怂 九毛九 太二 怂 九毛九

2024Q1 584 0 66 75 8 5 0 3.9 3.0 3.0 73 116 57 -13.9% -34.8% -4.1%

2024Q2 614 2 73 72 24 8 1 3.6 2.8 2.6 69 104 55 -18.1% -36.6% -12.6%

2024Q3 654 12 79 72 36 11 3 3.6 3.0 2.8 69 97 54 -18.3% -32.5% -10.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 优化品牌矩阵，创新店型寻求新增长

优化品牌矩阵，审慎扩张主力品牌。公司分别出售那未大叔是大厨及 3间位于中国内地的赖美丽餐厅，以

期更为聚焦发展餐厅最优组合，同时于 2 月份宣布开放加盟太二/山的山外面酸汤火锅业务。此外，下半

年公司品牌扩张也将采取更审慎的策略，并将全年扩张目标调整为新开 80 家太二自营餐厅（中国内地）

/13 间太二餐厅（海外，自营）/25 家怂火锅，较此前目标（太二中国内地 80-100 家自营、内地以外 15-20

家自营）有所下调。

图1：九毛九酸汤火锅加盟品牌“山的山外面” 图2：太二酸菜鱼的“卫星店”

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



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

加强店型创新，开设卫星店。7月 30 日，太二酸菜鱼宣布将与美团达成战略合作，双方将在到家、到店等

业务板块开展更多探索，太二酸菜鱼预计今年开出 50 家品牌卫星店。据新浪财经报道，截至 8 月初，太

二酸菜鱼已在广州、深圳、上海及厦门等多地开设外卖“卫星店”，目前已开设 30 多家该类型门店，且

未来规划持续扩张，寻找更多适宜区域布局此类门店。太二的“卫星店”以“太二老坛子酸菜鱼外卖店”

为标识，布局于街边，店面紧凑，门店面积估计在 40-60 平，开放式的后厨，布局简单明朗，店铺不设堂

食，仅有外卖架供外卖员拿取，门店充分凸显其外卖专营特色。

 投资建议

基于对公司平台型企业逻辑的看好，我们年初对于公司的盈利预测为 2024-2026 年收入为

70.93/83.20/97.18 亿元，对应归母净利润为 6.16/7.67/9.40 亿元，但 2024 年以来外部经营环境面临较

大压力，公司同店销售与盈利跟随同比大幅下滑，我们从最新偏中性假设出发下调公司 2024-26 年营业收

入至 63.15/72.81/87.38 元，归母净利润至 2.19/2.92/3.84 亿元（利润下调幅度更大系成本的负杠杆效

应），对应 PE 20/15/12x。伴随经营端的承压，公司股价年初以来回撤也超 40%，但我们同样也观测到公

司调整菜单推出高性价比产品，优化门店与总部层面成本等努力，此外公司拓展的加盟店和卫星店新模型，

成熟后也有望贡献新增长。考虑到公司 2024 年 PE 动态估值约 20x，已处于上市以来底部位置，近期国内

促消费政策组合拳接连出台，若后续翻台率实质性改善后，杠杆效应下公司有望展现出强利润弹性，且公

司多品牌孵化战略持续推进，综上我们维持公司中线“优于大市”评级，静待盈利拐点到来。

表2：九毛九最新盈利预测及核心数据预测

单位：千元 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

收入 1,164,256 1,469,1831,892,821 2,687,287 2,714,830 127,058 4,005,722 5,985,850 6,315,072 7,281,2788,737,500

yoy 26.19% 28.83% 41.97% 1.02% -95.32% 3052.67% 49.43% 5.50% 15.30% 14.30%

九毛九

餐厅数 128 139 147 143 98 83 76 77 75 76 77

太二

餐厅数 13 28 65 126 233 350 450 560 680 770 835

翻座率 3.6 4.5 4.9 4.8 3.8 3.4 2.6 4.1 3.6 3.7 3.8

客单价 65 69 72 75 79 80 77 75 74 75 76

怂火锅

餐厅数 0 0 0 0 2 9 27 62 92 130 175

人均消费 0 0 0 0 119 129 128 113 102 103 105

二、成本端
-1109.9

7%
63.87% 64.21% 64.30% 64.40%

1、所用原材料及耗材（%） 33.0% 34.9% 35.5% 36.7% 38.5% 1210.0% 36.1% 35.8% 35.7% 35.6% 35.5%

2、员工成本(%) 28.1% 27.2% 27.7% 25.9% 27.5% 831.8% 28.3% 25.8% 25.4% 25.3% 25.2%

3、使用权折旧+租金（%） 10.0% 9.4% 9.7% 9.8% 10.8% 345.9% 12.1% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%

本公司的权益股东 51,862 66,861 69,648 164,414 124,063339,936 49,280 453,462 218,541 291,926 384,319

yoy -52.9% 25.0% 23.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

宏观疫情等系统性风险、行业竞争加剧、并购整合风险、商誉减值风险、扩张速度不及预期等。

图3：九毛九股价走势及复盘

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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相关研究报告：

《九毛九（09922.HK）-2023 年报点评-平台型企业逻辑继续兑现，拟提升中期分红比率至 40%以上》 —

—2024-03-25

《九毛九（09922.HK）-运营效率改善显著，未来扩张展望积极》 ——2023-08-23

《九毛九（09922.HK）—2023H1 业绩预告点评-2023 年上半年归母净利润超 2.2 亿元，怂火锅扩张边际加

速》 ——2023-07-26

《九毛九（09922.HK）-2022 财年业绩点评-经营符合预期，怂火锅成长接力元年》 ——2023-03-23

《九毛九（09922.HK）-怂火锅盈利能力有望迎来拐点》 ——2023-03-13
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1099 1327 2638 2509 2257 营业收入 4006 5986 6315 7281 8738

应收款项 505 644 698 835 968 营业成本 0 0 2684 3080 3652

存货净额 118 132 21 16 10 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 11 231 0 0 0 销售费用 1644 1425 1547 1769 2114

流动资产合计 2585 2806 3829 3832 3707 管理费用 1277 1855 2390 2643 3055

固定资产 732 1125 1048 970 892 财务费用 (14) 36 6 2 3

无形资产及其他 1563 1980 1485 990 495 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 362 465 465 465 465

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 164 145 145 195 245 其他收入 (1008) (2032) 622 625 629

资产总计 5407 6521 6972 6452 5803 营业利润 90 638 310 412 541

短期借款及交易性金

融负债 30 90 40 53 61 营业外净收支 4 (1) 0 0 0

应付款项 206 286 291 335 400 利润总额 94 636 310 412 541

其他流动负债 719 1027 2209 2529 3018 所得税费用 39 156 77 103 135

流动负债合计 955 1403 2540 2918 3479 少数股东损益 6 27 13 17 23

长期借款及应付债券 0 154 154 154 154 归属于母公司净利润 49 453 219 292 384

其他长期负债 1253 1607 2143 2459 2489

长期负债合计 1253 1761 2297 2614 2644 现金流量表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2208 3164 4837 5531 6122 净利润 49 453 219 292 384

少数股东权益 25 21 34 52 74 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3174 3336 3500 3719 4007 折旧摊销 346 492 622 625 629

负债和股东权益总计 5407 6521 8372 9302 10203 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 6 2 3

关键财务与估值指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (100) 266 2012 549 456

每股收益 0.03 0.32 0.16 0.21 0.27 其它 6 27 13 17 23

每股红利 0.00 0.00 0.04 0.05 0.07 经营活动现金流 302 1238 2866 1483 1491

每股净资产 2.25 2.36 2.48 2.64 2.84 资本开支 0 (427) (50) (52) (55)

ROIC 28% 73% 9% -25% -16% 其它投资现金流 (116) 381 0 0 0

ROE 2% 14% 6% 8% 10% 投资活动现金流 53 (28) (1450) (1552) (1655)

毛利率 100% 100% 57% 58% 58% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 45% -5% -3% -1% 负债净变化 0 154 0 0 0

EBITDA Margin 36% 53% 5% 6% 6% 支付股利、利息 0 0 (55) (73) (96)

收入增长 -4% 49% 6% 15% 20% 其它融资现金流 (598) (1290) (50) 13 8

净利润增长率 -86% 820% -52% 33% 31% 融资活动现金流 (598) (982) (105) (60) (88)

资产负债率 41% 49% 58% 60% 61% 现金净变动 (243) 228 1311 (129) (252)

息率 0.0% 0.0% 1.1% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 1342 1099 1327 2638 2509

P/E 90.8 9.9 20.4 15.3 11.7 货币资金的期末余额 1099 1327 2638 2509 2257

P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 2372 2355 963 966

EV/EBITDA 5 3 31 25 20 权益自由现金流 0 1208 2300 975 972

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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