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韧性十足，穿越周期  

事件：百胜中国第三季度总收入同比增长 5%至 30.7 亿美元，系统销售额同比增

长 4%，核心经营利润同比增长 18%，净利润同比增长 22%至 2.97 亿美元。考

虑公司近期的业绩表现，我们略微上调 24/25/26 年净利润至 9.5/9.8/10.9 亿美

元。对应每 EPS 收益为 17.8/18.3/20.5 港元。维持“买入”评级，上调目标价

至 446.3 港元，较当前股价有 16%的上涨空间。 

报告摘要 

压力下持续实现增长。第三季度总收入同比增长 5%至 30.7 亿美元，系统销售额

同比增长 4%，核心经营利润同比增长 18%，净利润同比增长 22%至 2.97 亿美

元。今年以来消费者的消费意愿持续回落，餐饮行业面临较为严峻的挑战。但是

公司通过积极拓展门店、平衡价格与销量的关系，提升经营效率实现了远高于同

行的强劲增长。截止 24 年 9 月门店数量达到 1.59 万家，第三季度净新增 438 家

门店，总门店数较去年同期增长 12.5%。 

肯德基表现稳健。肯德基第三季度收入 23.1 亿美元，同比增长 5.7%，系统销售

额同比增长 6%，同店销售额下降 2%，其中客单量增长 1%但是客单价下滑

3%，主要是为了吸引更多客流推出了更有性价比的套餐，目前的客单价稳定在

38 元左右。截至 2024 年 9 月 30 日，肯德基门店总数为 11,283 家。第三季度净

新增门店 352 家，其中加盟店净新增 134 家，占比 27%，占总门店数的 12%。

经营利润同比增长 6%至 3.64 亿美元，餐厅利润率 18.3%，同比略降 0.3pct。 

考虑当下的消费环境和去年高基数的背景，我们认为肯德基的表现仍然可圈可

点。K coffee 的门店模式会继续扩张，和现有的肯德基门店共享厨房、员工来增

加同店收入。截止 9 月 K coffee 达到 500 家。 

必胜客恢复增长。系统销售额同比增长 2%，总收入为 6.15 亿美元，同比增长

2%。同店销售额同比下降 6%，其中客单量增长 4%，客单件下降 9%至 82 元，

主要是公司继续推进一人食套餐。经营利润为 5200 万美元，同比增长 2.7%。餐

厅利润率为 12.8%。截止 9 月末，门店数量达到 3606 家，同比增长 12.6%。公

司在今年五月推出了必胜客 WOW 门店，分量更小、单价更低，针对年轻人群，

门店数量已经达到 150 家，将会继续将传统门店转型为 WOW 门店。 

管理费用下降带来利润率提升。第三季度管理费用 1.39 亿美元，费用率 4.5%，

同比减少 1.3pct。主要是公司总部降本增效，并且通过调整经营流程、增加数字

化管理设备提升管理者的效率，有效压缩了管理费用。未来管理费用率仍有下降

的空间。 

提升股东回馈 50%。公司宣布将 2024 年至 2026 年三年期间的股东回馈金额提

高 50%，从 30 亿美元增加至 45 亿美元。24 年已经进行了 10.6 亿美元的回购

（约占 7%总股本）和 1.87 亿美元的现金分红（股息率为 1.3%）。 

我们认为百胜中国在快餐赛道具备相当大的竞争优势和品牌影响力，管理层经营

能力卓越，公司抗风险能力强。考虑公司近期的业绩表现，我们略微上调

24/25/26 年净利润至 9.5/9.8/10.9 亿美元。对应每 EPS 收益为 17.8/18.3/20.5 港

元。维持“买入”评级，上调目标价至 446.3 港元，较当前股价有 16%的上涨空

间。 

风险提示：行业竞争加剧，消费意愿不达预期，发生严重的食品安全问题。(转

下页…) 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 446.3 港元 

股价 2024-11-5 387.8 港元 
 

 

总市值(亿港元) 1,469 

流通市值(亿港元) 1,372.66 

总股本(亿股) 3.81 

流通股本(亿股) 3.81 

12 个月低/高(港元) 225.2/404.2 

平均成交(百万港元) 2.04 

 

股东结构 

JP Morgan 5.6% 

Blackrock 4.9% 

Pollos Investment 3.1% 

其他股东 86.4% 

总计 100.0% 
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.25  19.76  -17.05  

绝对收益 -8.29  43.31  -0.61  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

曹莹   消费行业分析师 

gloriacao@sdicsi.com.hk 
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财务及估值摘要 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万美元) 9,853.0 9,569.0 10,978.0 11,301.0 12,302.9 13,439.3 

增长率(%)  -2.88% 14.72% 2.94% 8.87% 9.24% 

净利润(百万美元) 1,023.0 478.0 901.0 948.1 975.9 1,090.5 

增长率(%)  -53.27% 88.49% 5.23% 2.94% 11.74% 

毛利率 71.46% 70.36% 70.63% 70.00% 70.07% 70.11% 

净利润率(%) 10.38% 5.00% 8.17% 8.39% 7.93% 8.11% 

每股收益(港元) 19.97 8.92 16.68 17.82 18.33 20.48 

每股净资产(港元) 159.80 144.43 143.60 146.11 150.36 156.77 

市盈率 19.11 42.80 22.87 21.41 20.82 18.63 

市净率 2.39 2.64 2.66 2.61 2.54 2.43 

净资产收益率(%) 14.22% 6.34% 12.62% 13.20% 13.28% 14.32% 

股息收益率 0.94% 0.93% 1.19% 1.40% 1.44% 1.61% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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1. 财务报表预测 

图表 1：盈利预测 

 

 

  

百万美元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

主营业务收入 9,853         9,569         10,978       11,301       12,303       13,439       

KFC 7,003         7,219         8,240         8,524         9,165         9,900         

YoY 3.1% 14.1% 3.4% 7.5% 8.0%

必胜客 2,109         1,960         2,246         2,250         2,557         2,909         

YoY -7.1% 14.6% 0.2% 13.7% 13.8%

食品及包装物 -2,812        -2,836        -3,224        -3,390        -3,682        -4,018        

占收入比例 -28.5% -29.6% -29.4% -30.0% -29.9% -29.9%

薪资及雇员福利 -2,258        -2,389        -2,725        -2,865        -3,142        -3,429        

占收入比例 -22.9% -25.0% -24.8% -25.3% -25.5% -25.5%

物业租金及其他经营开支 -2,664        -2,604        -2,752        -2,817        -3,059        -3,306        

占收入比例 -27.0% -27.2% -25.1% -24.9% -24.9% -24.6%

餐厅层面利润 1,227         1,281         1,690         1,673         1,784         1,978         

占收入比例 12.5% 13.4% 15.4% 14.8% 14.5% 14.7%

管理费用-一般及行政费用 -564          -594          -638          -529          -558          -612          

占收入比例 -5.7% -6.2% -5.8% -4.7% -4.5% -4.6%

其他开支 -812           -423           -533           -584           -642           -711           

占收入比例 -8.2% -4.4% -4.9% -5.2% -5.2% -5.3%

其他收益 643           -94            -            1               -            -            

占收入比例 6.5% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

经营利润 1,386         629            1,106         1,117         1,218         1,364         

占收入比例 14.1% 6.6% 10.1% 9.9% 9.9% 10.2%

财务收入 60              84              169            126            124            136            

占收入比例 0.6% 0.9% 1.5% 1.1% 1.0% 1.0%

投资收益 -54             -26             -49             50              -             -             

占收入比例 -0.5% -0.3% -0.4% 0.4% 0.0% 0.0%

除税前溢利 1,392         687            1,226         1,293         1,342         1,500         

所得税 -369           -207           -329           -345           -366           -409           

所得税率 26.5% 30.1% 26.8% 26.7% 27.3% 27.3%

净利润(含少数股东权益) 1,023         478            897            948            976            1,091         

净利率 10.4% 5.0% 8.2% 8.4% 7.9% 8.1%

少数股东损益 33              36              74              65              67              75              

净利润(不含少数股东权益) 990            442            823            883            909            1,015         

EPS（港元） 19.97         8.92           16.68         17.82         18.33         20.48         

市盈率（倍） 19.1           42.8           22.9           21.4           20.8           18.6           

数据来源：公司年报，国证国际研究预测
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2. 估值分析 

我们采用可比公司和 DCF 两种方法进行估值。 

我们选取了港股、A 股中规模较大的餐饮企业，2025 年预测 PE 的平均值在 18.8x。考虑

到百胜中国的行业地位和未来增长潜力，以及当前板块普遍低估的状况，给予 25 年 PE 

25x。2025 年预测 EPS 为 18.33 港元，对应股价测算 458.2 港元。 

用 DCF 方式估算时，我们给予 WACC 为 6.5%，我们在短期内给予 5%的增速，长期给予

2%的增速。合理市值为 1674 亿港元，对应股价 434.3 港元。 

综合可比公司和 DCF 的估值，我们认为公司目标价为 446.3 港元，较最新收盘价有 16.9%

的上涨空间。 

 

图表 2:可比上市公司当前市盈率对比 

 

 

图表 3:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 

数据来源：公司年报，国证国际研究预测 

 

  

市值

（亿） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

海底捞 6862.HK 897    HKD 15.4   49.65  49.8   55.0   59.8   58.3   18.1   18.0   16.3   15.0   

yoy N/A 223% 0% 10% 9%

九毛九 9922.HK 49     HKD 0.6    5.00   2.4    3.4    4.1    88.7   9.8    20.8   14.4   11.9   

yoy -87% 807% -53% 44% 21%

达势股份 1405.HK 83     HKD -2.5   -0.29  0.3    1.3    2.9    264.0  65.0   28.8   

yoy N/A N/A N/A 306% 126%

奈雪的茶 2150.HK 25     HKD -5.3   0.15   -6.1   0.7    1.7    174.4  35.4   15.4   

yoy N/A N/A N/A N/A 130%

海伦司 9869.HK 34     HKD -17.9  1.99   1.7    2.2    3.1    17.1   20.4   15.3   11.0   

yoy N/A N/A -16% 34% 39%

呷哺呷哺 0520.HK 11     HKD -4.0   -2.2   

yoy N/A N/A

大家乐集团 0341.HK 48     HKD 0.2    1.1    3.3    3.9    4.6    227.7  43.8   14.6   12.5   10.6   

yoy -94% 420% 199% 17% 18%

平均估值 124.9  52.6   18.5   18.8   12.8   

注：时间截止2024/11/5，预测值为wind一致预测

资料来源：wind，国证国际研究

归母净利润（亿人民币） P/E
公司 代码 货币

14.85                 16.50                 18.33                 20.16                 22.18                   

19x 282.1                 313.4                 348.2                 383.1                 421.4                   

21x 311.8                 346.4                 384.9                 423.4                 465.7                   

23x 341.5                 379.4                 421.6                 463.7                 510.1                   

25x 371.2                 412.4                 458.2                 504.0                 554.4                   

27x 400.8                 445.4                 494.9                 544.4                 598.8                   

29x 430.5                 478.4                 531.5                 584.7                 643.1                   

31x 460.2                 511.4                 568.2                 625.0                 687.5                   

2025年EPS（港元）

PE
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图表 4: 自由现金流折让模型估值（DCF Valuation） 

 

 

3. 风险提示 

行业竞争加剧、消费意愿不及预期、发生严重的食品安全问题。 

  

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2028 FY 2029 FY 2030 FY 2031 FY 2032 FY 2033 FY 2034

(年结31/12；百万美元) 实际 实际 实际 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测

营业额 9,853        9,569        10,978      11,301      12,303      13,439      14,681      

     增長率% -2.9% 14.7% 2.9% 8.9% 9.2% 9.2%

EBIT 1,332        603           1,057        1,167        1,218        1,364        1,520        

     增長率% -54.7% 75.3% 10.4% 4.4% 12.0% 11.4%

     EBIT率% 13.5% 6.3% 9.6% 10.3% 9.9% 10.2% 10.4%

有效稅率% 26.5% 30.1% 26.8% 26.7% 27.3% 27.3% 27.3%

EBIT x (1-有效稅率) 979           421           773           856           886           992           1,105        

 + 折旧摊销及非现金损益 318           616           648           886           314           353           391           

 + 营运资金变动 -418         -168         -358         36             122           138           150           

 - 资本支出 -1,104      -702         -730         -758         -648         -768         -768         

自由现金流, FCF -225         167           333           1,019        674           715           879           923           969           1,017        1,068        1,122        1,178        1,237        

增长率% n.a. 99.2% 205.7% -33.8% 6.0% 22.9% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

折现年份 -           1               2               3               4               5               6               7               8               9               10             11             

折现因子 1.0000 0.9390 0.8817 0.8278 0.7773 0.7299 0.6853 0.6435 0.6042 0.5674 0.5327 0.5002

FCF现值 333           957           595           592           683           674           664           655           645           636           627           619           

FY2024-34 FCF现值总额 7,680        

永续期价值现值 14,021      

企业价值 21,701      

 加：净现金 596           

 减：少数股东权益 -766         

DCF 估值(百万港元) 167,392   

假设：

WACC 6.5%

短期增长率 5.0%

永续增长率 2.0%

资料来源：公司年报，国证国际研究预测
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附表：财务报表预测 

  

资产负债表 利润表
百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等值项目 1,130      1,128      1,067      1,067      1,108      主营业务收入 9,569       10,978     11,301     12,303     13,439     

贸易应收款项 64           68           68           74           81           食品及包装物 -2,836      -3,224      -3,390      -3,682      -4,018      

预付及其他应收款项 307         339         349         380         415         薪资及雇员福利 -2,389      -2,725      -2,865      -3,142      -3,429      

存货 417         424         442         480         524         物业租金及其他经营开支 -2,604      -2,752      -2,817      -3,059      -3,306      

短期理财 2,022      1,472      1,472      1,472      1,472      管理费用-一般及行政费用 -594         -638         -529         -558         -612         

其他流动资产 -          -          -          -          -          其他开支 -423         -533         -584         -642         -711         

流动资产总额 3,940      3,431      3,398      3,473      3,600      其他收益 -94           -           1              -           -           

物业、厂房及设备 2,118      2,310      2,786      3,120      3,535      营业利润 629          1,106       1,117       1,218       1,364       

使用权资产 2,219      2,217      2,217      2,217      2,217      财务收入 84            169          126          124          136          

无形资产 159         150         150         150         150         投资收益 -26           -49           50            -           -           

商誉 1,988      1,932      1,932      1,932      1,932      除税前利润 687          1,226       1,293       1,342       1,500       

于联营及合营企业投资 266         332         332         332         332         所得税 -207         -329         -345         -366         -409         

长期银行存款 680         1,265      1,265      1,265      1,265      净利润 478          897          948          976          1,091       

递延税项资产 113         129         129         129         129         归属母公司净利润 442          823          883          909          1,015       

其他非流动资产 343         265         265         265         265         EPS（港元） 9              17            18            18            20            

非流动资产总额 7,886      8,600      9,076      9,410      9,825      EBITDA 697          1,162       1,449       1,533       1,717       

总资产 11,826    12,031    12,474    12,883    13,425    

贸易应付款项 2,098      2,164      2,228      2,425      2,649      

短期有息债务 -          168         470         470         470         

应付即期税项 68           90           90           90           90           

其他流动负债 -          -          -          -          -          

流动负债总额 2,166      2,422      2,788      2,986      3,210      

长期有息债务 -          -          -          -          -          

租赁负债-非流动 1,948      1,943      1,943      1,943      1,943      

递延税负债 390         390         390         390         390         主要财务比率

其他非流动负债 162         157         157         157         157         2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

非流动负债总额 2,500      2,490      2,490      2,490      2,490      同比增长率：

总负债 4,666      4,912      5,278      5,476      5,700      营业收入增长率（%） 14.7% 2.9% 8.9% 9.2%

股本及资本溢价 4,394      4,324      3,074      2,574      2,074      除税前利润增长率（%） 78.5% 5.5% 3.8% 11.7%

留存收益 2,191      2,310      2,968      3,612      4,355      净利润增长率（%） 87.7% 5.7% 2.9% 11.7%

其他 505         422         422         422         422         

少数股东权益 666         701         766         833         908         盈利能力：

总股东权益 7,160      7,119      7,243      7,454      7,772      毛利率（%） 70.4% 70.6% 70.0% 70.1% 70.1%

净利率（%） 5.0% 8.2% 8.4% 7.9% 8.1%

现金流量表 ROE（%） 6.3% 12.6% 13.2% 13.3% 14.3%

百万美元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

净利润 1,413      1,473      1,870      1,413      1,582      偿债能力：

营运资本变动 -168        -358        36           122         138         资产负债率（%） 39.5% 40.8% 42.3% 42.5% 42.5%

折旧及摊销 602         453         282         314         353         流动比率（x） 1.82         1.42         1.22         1.16         1.12         

非现金开支/损益 522         543         604         -          -          利息覆盖倍数（x） N/A N/A N/A N/A N/A

其他 -21          -66          -          -          -          股息支付率（%） 0.9% 1.2% 1.4% 1.4% 1.6%

经营性现金流净额 1,413      1,473      1,870      1,413      1,582      

资本开支 -702        -730        -758        -648        -768        营运能力

其他 180         -13          -          -          -          存货周转天数 55            48            48            48            48            

投资性现金流净额 -522        -743        -758        -648        -768        应收账款周转天数 2              2              2              2              2              

新发股份 -102        32           -          -          -          

支付股息 -274        -293        -225        -265        -273        每股资料

新增债务 -          164         302         -          -          EPS（港元） 9              17            18            18            20            

利息支出 -466        -613        -1,250     -500        -500        BPS（港元） 144          144          146          150          157          

其他 -2            -6            -          -          -          每股经营现金（港元） 29            30            38            28            32            

筹资性现金流净额 -844        -716        -1,173     -765        -773        

现金净变动 47           14           -61          -0            41           估值比率

现金期初余额 1,136      1,130      1,128      1,067      1,067      PE 42.8         22.9         21.4         20.8         18.6         

现金期末余额 1,130      1,128      1,067      1,067      1,108      PB 2.6           2.7           2.6           2.5           2.4           

数据来源：公司年报，国证国际研究预测
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