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百胜中国（9987.HK）2024 年三季报点评     

运营调整能力强，股东回馈力度加大 
 

 2024 年 11 月 06 日 

 
➢ 事件：11 月 4 日，百胜中国发布 2024 年三季报，实现收入 30.7 亿美元，

yoy+5%；系统销售额 yoy+4%。经营利润为 3.71 亿美元，yoy+15%，经营利

润率 12.1%，yoy+1pct；核心经营利润 yoy+18%。GAAP 归母净利润 2.97 亿

美元，yoy+22%；Non-GAAP 净利润 2.97 亿美元，yoy+20%。 

➢ 同店降幅收窄，表现超预期。Q3 整体同店销售额-3%，环比 Q2 -4%有提

升，且同店交易量+1%；分品牌来看，Q3 肯德基同店销售额-2%（量/价分别

+1%/-3%），必胜客同店销售额-6%（量/价分别+4%/-9%）,两个主品牌均较 Q2

同店降幅有所收窄。 

➢ 运营效率持续提升，成本管控能力佳。Q3 整体餐厅利润率 17%，同比持平

（剔除 1500 万美元影响餐厅层面可比性项目，yoy+0.5pct）。分品牌看，Q3 

KFC 餐厅利润率 18.3%（yoy-0.3pct），必胜客餐厅利润率 12.8%（yoy+0.1pct）。

客单价承压及同店压力仍存的背景下，公司通过有利的原材料价格，以及“Fresh 

Eye”及“Red Eye”等项目优化流程提升门店运营效率，门店利润率维持稳定，

盈利能力依旧强劲。 

➢ 提升加盟占比，加速渗透下沉市场、偏远地区及战略点位；外卖拉动更多增

长。季度净增门店 438 家（其中加盟净增 145 家，占 33%），截至 24Q3 末，门

店总数达 15861 家，其中肯德基/必胜客分别 11283/3606 家。公司通过特许经

营模式&更灵活的模型（如：KFC 小镇模式 capex 仅为通常门店的 1/3）覆盖低

线市场、偏远地区及战略性枢纽点位，目前 KFC 加盟店仅占 12%，公司计划将

新增门店中的加盟店占比从过往计划的 15-20%逐步提升至 40-50%；而必胜客

也计划逐步将新增门店中加盟占比在未来几年提升至 20-30%。同时，公司通过

配送费用调整&更多单人及入门产品实现了外卖的增量抓手，Q3 外卖销售同比

增长 18%，KFC 及必胜客外卖占比进一步提升至 40%（环比+2pct）。 

➢ 进一步提升股东回报：2024-2026 年股东回报提高 50%，从 30 亿美元提

升至 45 亿美元，计划 2024 全年向股东回报 15 亿美元，今年前 9 个月股东回

报 12.4 亿美元（10.6 亿美元回购及 1.87 亿美元股息）。目前回购额度仍有 14

亿美元。 

➢ 投资建议：百胜作为国内餐饮龙头，供应链&门店管理效率高，同时发力新

模式优化门店增长&盈利，我们预计公司 FY2024-2026 年归母净利润分别为

9.02 亿美元、9.78 亿美元、10.50 亿美元，EPS 分别为 2.37 美元、2.57 美元、

2.76 美元，对应 11 月 5 日收盘价 PE 分别为 21/19/18 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）行业竞争加剧风险；2）同店表现持续承压风险；3）原材料

成本大幅上涨影响盈利风险；4）消费复苏不及预期风险；5）拓店不及预期风险；

6）食品安全风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 10,978 11,482 12,280 13,153 

增长率(%) 14.7 4.6 7.0 7.1 

归母净利润 827 902 978 1,050 

增长率(%) 87.1 9.1 8.5 7.3 

EPS 2.17 2.37 2.57 2.76 

P/E 23 21 19 18 

P/B 3.0 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 5 日收盘价，汇率 1HKD=0.1287USD）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产合计 3,431 3,426 4,037 4,524  营业收入 10,978 11,482 12,280 13,153 

现金及现金等价物 1,128 1,055 1,604 2,024  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 68 75 81 86  营业成本 8,701 9,105 9,732 10,406 

存货 424 479 512 548  
其他费用及与加盟相关

开支 
504 578 613 674 

其他 1,811 1,816 1,840 1,866  管理费用 638 574 589 631 

非流动资产合计 8,600 8,718 9,282 9,879  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 2,310 2,744 3,420 4,123  财务费用 -169 -163 -177 -188 

商誉及无形资产 4,299 4,182 4,070 3,964  权益性投资损益 4 0 0 0 

其他 1,991 1,792 1,792 1,792  其他损益 -78 -83 -90 -95 

资产合计 12,031 12,144 13,318 14,403  除税前利润 1,230 1,305 1,433 1,534 

流动负债合计 2,422 2,750 2,929 3,123  所得税 329 342 377 402 

短期借贷 168 168 168 168  净利润 901 963 1,056 1,132 

应付账款及票据 786 882 942 1,008  少数股东损益 74 61 78 83 

其他 1,468 1,700 1,818 1,947  归属母公司净利润 827 902 978 1,050 

非流动负债合计 2,490 2,490 2,492 2,494  EBIT  1,061 1,142 1,256 1,347 

长期借贷 44 46 48 50  EBITDA 1,514 1,625 1,792 1,950 

其他 2,446 2,444 2,444 2,444  EPS（元） 2.17 2.37 2.57 2.76 

负债合计 4,912 5,240 5,421 5,617       

普通股股本 4 4 4 4  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

储备 6,401 6,125 7,041 7,846  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 6,405 6,129 7,045 7,850  营业收入 14.72 4.59 6.95 7.11 

少数股东权益 714 775 853 935  归属母公司净利润 87.10 9.08 8.45 7.30 

股东权益合计 7,119 6,904 7,898 8,785  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 12,031 12,144 13,318 14,403  毛利率 20.74 20.70 20.75 20.88 

      净利率 7.53 7.86 7.97 7.98 

      ROE 12.91 14.72 13.89 13.37 

      ROIC 10.60 11.84 11.41 11.04 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.83 43.15 40.70 39.00 

现金流量表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  净负债比率(%) -12.87 -12.19 -17.57 -20.55 

经营活动现金流 1,473 1,797 1,807 1,966  流动比率 1.42 1.25 1.38 1.45 

净利润 827 902 978 1,050  速动比率 0.62 0.53 0.69 0.79 

少数股东权益 74 61 78 83  营运能力     

折旧摊销 453 483 536 603  总资产周转率 0.92 0.95 0.96 0.95 

营运资金变动及其他 119 351 215 230  应收账款周转率 166.33 160.21 157.54 157.65 

投资活动现金流 -743 -686 -1,190 -1,295  应付账款周转率 11.50 10.92 10.67 10.67 

资本支出 -710 -800 -1,100 -1,200  每股指标（元）     

其他投资 -33 114 -90 -95  每股收益 2.17 2.37 2.57 2.76 

筹资活动现金流 -716 -1,184 -68 -251  每股经营现金流 3.87 4.72 4.75 5.16 

借款增加 164 2 2 2  每股净资产 16.83 16.10 18.51 20.63 

普通股增加 -613 -1,124 0 0  估值比率     

已付股利 -216 -54 -62 -245  P/E 23 21 19 18 

其他 -51 -8 -8 -8  P/B 3.0 3.1 2.7 2.4 

现金净增加额 -2 -73 549 420  EV/EBITDA 11.94 11.12 10.09 9.27 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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