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创新增长策略成效显著，股东回馈再加码 

——百胜中国（9987.HK）跟踪报告 
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事件：百胜中国 24Q3 公司实现营收 30.7 亿美元，同比+5%（或+4%，按固定

汇率）；实现归母净利润 2.97 亿美元，同比+22%（或+21%，按固定汇率）。 

Q3 同店销售额降幅环比收窄，逐步提升新店加盟占比。门店经营方面，24Q3

系统销售额同比+4%（KFC/必胜客分别同比+6%/+2%）；同店销售额同比-3%

（KFC/必胜客分别同比-2%/-6%），其中 KFC/必胜客同店交易量分别同比

+1%/+4%。24Q3 同店销售额降幅环比收窄（24Q2 同店销售额同比-4%），其

中 KFC 主要系客单价同比降幅收窄，促销力度逐步合理化；必胜客主要系客流

量同比增幅扩大，公司推出的低价披萨、单人餐等吸引了注重性价比的消费者，

提升了客流量。 

开店方面，24年前三季度净增加1217家门店；其中24Q3净增438家门店（KFC/

必胜客分别为+352/+102 家），整体开店速度较 24Q2 加快(24Q2 净增加 401

家)；期末餐厅总数 15861 家（KFC/必胜客分别为 11283/3606 家）。 

可比餐厅利润率同比改善，三年股东回馈金额提升 50%。24Q3 食品及包装物占

餐厅收入比例为 31.7%，同比+0.6pct，主要系促销带来成本上升；薪金及雇员

福利占餐厅收入比例为 25.1%，同比-0.2pct，主要系公司运营效率的提升；租

金及其他成本占餐厅收入比例为 26.2%，同比-0.4pct，主要系营销及广告投放

效率提升等。综合来看，24Q3 餐厅利润率 17.0%，同比基本持平(KFC/必胜客

分别为 18.3%/12.8%，分别同比-0.3/+0.1pct)；若剔除 1,500 万美元影响餐厅

层面可比性的项目，24Q3 餐厅利润率同比+0.5pct。此外公司宣布将 2024-2026

年股东回馈金额从 30 亿美元提升至 45 亿美元，加码股东回报。 

战略重要转型，加码加盟、小店模型和肯悦咖啡。24 年以来，百胜中国在门店

运营方面进行了重大转型，包括提升加盟店占比、推出必胜客WOW店、肯德基

小镇 Mini 店、肯悦咖啡。未来几年加盟店占比将进一步提升，肯德基净新增门

店中加盟店占比将提升至 40%-50%，必胜客该占比将提升至 20%-30%。肯德

基小镇 Mini 店和必胜客 WOW 店以其较低的投资门槛和更优的单店模型实现较

快扩张。主打高性价的肯悦咖啡门店数从 3月的 100 家快速增长至目前的约 500

家，预计年底将扩张至 600 家，预计对肯德基门店同店销售额有单位数的拉动。 

盈利预测、估值与评级：考虑到运营效率提升较快，我们上调公司 2024-2026

年归母净利润预测分别至 8.95/9.57/10.51 亿美元（分别上调 4%/3%/2%）。

当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别 21x/19x/18x，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，食品安全风险，汇率波动风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 9,569 10,978 11,309 12,239 13,206 

营业收入增长率 -2.9% 14.7% 3.0% 8.2% 7.9% 

归母净利润（百万美元） 442 827 895 957 1,051 

归母净利润增长率 -55.4% 87.1% 8.2% 6.9% 9.8% 

EPS（美元） 1.06 2.03 2.35 2.51 2.76 

P/E 46 24 21 19 18 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-11-12 （注：USD/HKD=7.8040；2022-2024 年公司总股本

数分别为 4.19/4.07/3.81 亿股） 
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市场数据 

总股本(亿股) 3.81 

总市值(亿港元)： 1,438.58 

一年最低/最高(港元)： 224.15/404.20 

近 3 月换手率： 961.50% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 10.72 17.65 -4.85 

绝对 2.65 33.47 9.04 

资料来源：Wind 
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重视性价比，持续推动效率提升——百胜中国

（9987.HK）2024 年半年报点评（2024-08-07） 

高基数下增长放缓，长期增长韧性仍在——百胜

中国（9987.HK）2024 年一季报点评

（2024-05-01） 
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1、 24Q3 业绩超预期，同店销售额降幅收窄 

公司发布 2024 年三季报，24Q3 百胜中国实现营收 30.7 亿美元，同比+5%（或

+4%，按固定汇率）；实现归母净利润 2.97 亿美元，同比+22%（或+21%，按

固定汇率），业绩表现超市场预期。 

图 1：22Q1-24Q3 百胜中国单季度营业收入及增速  图 2：22Q1-24Q3 百胜中国单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

Q3 同店销售额降幅环比收窄，交易量持续正增长。门店经营方面，24Q3 系统

销售额同比+4%（KFC/必胜客分别同比+6%/+2%）；同店销售额同比-3%（KFC/

必胜客分别同比-2%/-6%），其中 KFC/必胜客同店交易量分别同比+1%/+4%，

已连续 7个季度实现了同店交易量的增长。24Q3 同店销售额同比降幅环比收窄

（24Q2 同店销售额同比-4%），其中 KFC 主要系客单价同比降幅收窄，促销力

度逐步合理化；必胜客主要系客流量同比增幅扩大，公司推出的低价披萨、单人

餐等吸引了注重性价比的消费者，提升了客流量。 

图 3：22Q1-24Q3KFC 单季度同店增速及量价拆分  图 4：22Q1-24Q3 必胜客单季度同店增速及量价拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 注：同店增速代指同店销售额增长，即公司系统

内于之前财政年度第一日前营业的全部餐厅的食品销售额之估计百分比变动，不包括餐厅

门店暂时停业的期间，下同。 
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

24Q3 开店环比加速，24 年净增店数指引不变。开店方面，24 年前三季度净增

加 1217 家门店；其中 24Q3 净增 438 家门店（KFC/必胜客分别为+352/+102

家），整体开店速度较 24Q2 加快(24Q2 净增加 401 家)；期末餐厅总数 15861

家（KFC/必胜客分别为 11283/3606 家）。公司仍维持 2024 年净增加 1500-1700

家门店的指引。 
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图 5：20Q1-24Q3 百胜中国主要品牌期末门店数（家）  图 6：20Q1-24Q3 百胜中国单季度门店净增加数（家） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

2、 可比餐厅利润率同比改善，三年股东回

馈金额提升 50% 

2024 年前三季度，公司食品及包装物占餐厅收入比例为 31.8%，同比+1.2pcts；

薪金及雇员福利占餐厅收入比例为 25.6%，同比+0.2pct；物业租金及其他经营

开支占餐厅收入比例为 25.8%，同比-0.3pct。 

24Q3 食品及包装物占餐厅收入比例为 31.7%，同比+0.6pct，主要系促销带来

成本上升；薪金及雇员福利占餐厅收入比例为 25.1%，同比-0.2pct，主要系公

司运营效率的提升；租金及其他成本占餐厅收入比例为 26.2%，同比-0.4pct，

主要系其他成本中营销及广告投放效率提升等。综合来看，24Q3 餐厅利润率

17.0%，同比基本持平 (KFC/ 必胜客分别为 18.3%/12.8%，分别同比

-0.3/+0.1pct)；若剔除 1,500 万美元影响餐厅层面可比性的项目，24Q3 餐厅利

润率同比+0.5pct。 

图 7：20Q1-24Q3 单季度餐厅三大开支占比  图 8：20Q1-24Q3 单季度餐厅利润率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

受管理费用率下降（由于运营效率提升和今年较低的绩效基础薪酬等因素）和投

资收益增加（由于投资美团点评带来的公允价值变动收益增加）影响，24Q3 公

司经营利润率为 12.1%，同比+1.0pct。 

此外公司宣布将 2024-2026 年股东回馈金额从 30 亿美元提升至 45 亿美元，加

码股东回报。其中 2024 年股利和回购预计合计回馈股东 15 亿美元，按 24 年
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11 月 12 日市值计算，股东年化收益率约 8.1%（按 USD/HKD=7.8040 换算）。 

图 9：2017-24Q3 百胜中国股东回报金额（百万美元） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3、 战略重要转型，加码加盟、小店模型和

肯悦咖啡 

24 年以来，百胜中国在门店运营方面进行了重大转型，包括提升加盟店占比、

推出必胜客WOW 店、肯德基小镇 Mini 店，进一步发展肯悦咖啡，核心在于优

化门店资本开支、实现区域扩张和迎合性价比的消费趋势。 

3.1  逐步提升加盟比例，作为现有业务的补充 

24Q3 肯德基新店中加盟店占比超预期，后续将逐步提升加盟门店占比。24 年前

三季度 KFC/必胜客新店中加盟店占比分别为 27%/7%，KFC 新店加盟数量占比

超出之前 15%-20%占比的指引。24 年三季报中公司宣布，预计在未来几年，肯

德基的净新增门店中，加盟店的比例将逐步提升至 40%-50%，必胜客则提升至

20%-30%。 

图 10：肯德基、必胜客新店中加盟店数量占比  图 11：肯德基、必胜客总店中加盟店数量占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

加盟店拓宽公司触达范围，借助加盟商资源实现扩张。在提升加盟门店占比的同

时，公司表示并不会因此放缓直营门店的开拓。原因在于，加盟店主要位于特殊

渠道（如高速公路服务区、高校、景区等）、偏远地区（如拉萨）、小镇，此类
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地区直营需要的管理半径较大，且较难依靠自身资源切入，也与现有门店重合度

较低。 

图 12：位于特殊渠道的 KFC加盟店  图 13：位于小镇和偏远地区的 KFC 加盟店 

 

 

 
资料来源：百胜中国 2023 年 9 月投资者交流日材料，光大证券研究所 

 
资料来源：百胜中国 2023 年 9 月投资者交流日材料，光大证券研究所 

 

从加盟商的选择来看，比起茶饮小吃等品牌海量的“个体户”加盟，公司更倾向

于选择“优质加盟商”。公司要求此类渠道加盟商“具备充足的资金实力、在某

些渠道或地区拥有大量自有物业或场地资源、具备运营多家餐厅的统筹管理能

力”。公司可借助加盟商的资源，覆盖更广阔的市场。 

从加盟店收入利润贡献来看，其收入的 40%-45%确认为百胜中国的收入（包括

6%-7%的特许权使用费和初始费用和 35%-36%的与特许经营商交易的收入），

成本端需支付系统收入的 3%作为特许经营费给 YUM Brands，加盟业务经营利

润率预计与集团层面经营利润率相当。后续公司计划与加盟商同享效率提升后带

来的额外利润，具体分成情况建议后续关注。 

图 14：加盟业务收入利润确认示意图 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3.2  推广小店模型，开拓低线市场 

对于加盟模式来说，推出投资成本较低且易于复制的店铺模型更容易吸引潜在加

盟商。24 年 4月，肯德基推出了投资门槛较低的小镇Mini 店，其开店资本支出

不到 50 万元人民币，约为传统店型的三分之一。Mini 店不仅投资较低，菜单也

更加简化，仅有 20-30 个 SKU，主要在低线城市推广。考虑到低线城市人工成
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本和租金成本较低，该模型投资回收期较优，小店利润率通常也高于大店。目前

公司已拥有超过 100 家小镇Mini 店。 

同样的，必胜客在 24 年 5月推出WOW店，自推出以来快速扩张。公司在 5月

开始尝试必胜客WOW店，针对年轻人以及高价格敏感群体推出了一系列入门款

价格产品，契合了当下消费降级环境下的需求。WOW门店投资轻量，短期以改

造老店为主，于 11 月开设第一家新店（非改造）；目前共有WOW门店约 150

家，覆盖全国 10 个省份，从一线城市到小镇均有覆盖，预计年底WOW门店数

将达到 200 家。 

图 15：必胜客WOW店菜单  图 16：必胜客WOW店门头 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

3.3  肯悦咖啡扩张迅速，拉动 KFC 同店销售额增速 

迎合性价比趋势，提升协同效应。同样主打高性价的肯悦咖啡门店数从 3 月的

100 家快速增长至目前的约 500 家，预计年底将扩张至 600 家。轻量投资+极致

性价比的组合下，肯悦咖啡有望在不同线级城市尤其是低线级城市进行快速扩张。

根据公司观察，肯悦咖啡预计对肯德基门店同店销售额有单位数的拉动，协同效

应逐步显现。 

肯悦咖啡凭借其高性价比的创意咖啡产品出圈，明星产品包括气泡大咖、奇迹瑰

夏、浓萃系列、缤纷雪顶以及咖啡师手摇等，以 9.9 元的亲民价格提供给消费者。 

图 17：肯悦咖啡热门产品  图 18：肯悦咖啡与肯德基门店“肩并肩” 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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4、 风险分析 

行业竞争加剧风险 

行业需求疲软下，餐饮企业价格竞争容易加剧，可能导致公司客单价下滑，影响

其收入表现。 

食品安全风险 

餐饮行业生产供应链较长，公司无法完全避免因不可预知原因导致的食品质量问

题，食品安全事件将给公司形象带来负面影响。 

汇率波动风险 

公司业务主要分布于中国，采用人民币计价，而公司报表按美元计算，当汇率出

现波动时，会对公司盈利造成一定影响。 
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财务报表与盈利预测  

利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 9,569 10,978 11,309 12,239 13,206 

公司餐厅开支 -7,829 -8,701 -8,993 -9,650 -10,368 

其他收益 -94 - - - - 

运营成本及其他开支 -1,017 -1,171 -1,155 -1,250 -1,349 

经营利润 629 1,106 1,162 1,338 1,490 

利息收入（支出） 84 169 136 125 123 

投资收入（亏损） -26 -49 40 -30 -30 

税前利润 687 1,226 1,337 1,433 1,583 

所得税开支 -207 -329 -361 -387 -427 

净利润 478 901 976 1,046 1,155 

少数股东损益 36 74 81 90 105 

归母净利润 442 827 895 957 1,051 

资产负债表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产总额 11,826 12,031 12,364 13,184 13,939 

现金及现金等价物 1,130 1,128 1,374 2,016 2,148 

应收款项合计 64 68 87 81 100 

存货 417 424 527 459 619 

其他短期投资 2,022 1,472 1,472 1,472 1,472 

待摊费用及其他流动资产 307 339 339 339 339 

流动资产合计 3,940 3,431 3,799 4,367 4,678 

固定资产净值 2,118 2,310 2,248 2,500 2,945 

使用权资产 2,219 2,217 2,209 2,204 2,199 

商誉 1,988 1,932 1,932 1,932 1,932 

无形资产 159 150 185 190 194 

长期定存投资 680 1,265 1,265 1,265 1,265 

于联营合营公司的投资 361 332 332 332 332 

递延所得税资产 113 129 129 129 129 

其他非流动资产 248 265 265 265 265 

非流动资产合计 7,886 8,600 8,565 8,817 9,261 

负债总额 4,666 4,912 4,969 5,251 5,321 

贸易及其他应付款项 727 863 811 986 945 

应付税项 68 90 99 106 117 

其他流动负债 1,371 1,469 1,469 1,469 1,469 

流动负债合计 2,166 2,422 2,379 2,561 2,531 

长期租赁负债 1,948 1,943 2,043 2,143 2,243 

递延所得税负债 390 390 390 390 390 

其他负债 162 157 157 157 157 

非流动负债合计 2,500 2,490 2,590 2,690 2,790 

权益总额 7,160 7,119 7,395 7,933 8,618 

普通股股本 4 4 4 4 4 

库存股 - - - - - 

未分配利润和储备 6,478 6,401 6,596 7,044 7,624 

百胜中国控股股东权益总

额 
6,482 6,405 6,600 7,048 7,628 

少数股东权益 666 701 782 872 977 
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可赎回少数股东权益 12 13 13 13 13 

现金流量表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,413 1,473 1,418 1,998 1,747 

净利润 478 901 976 1,046 1,155 

折旧和摊销 602 453 589 642 716 

营运资本变动 -85 125 -173 249 -221 

融资成本 -84 -169 -136 -125 -123 

支付所得税 -207 -329 -361 -387 -427 

其他非现金调整 709 492 523 572 647 

投资活动现金流 -522 -743 -438 -606 -841.2 

资本支出 -679 -710 -420 -588 -823.2 

其他投资活动现金流 157 -33 -18 -18 -18 

融资活动现金流 -844 -716 -734 -750 -774 

回购普通股股份 -466 -613 -613 -613 -613 

就普通股支付的现金股息 -202 -216 -234 -250 -274 

向非控股权益支付的股息 -72 -77 -77 -77 -77 

其他融资活动现金流 -104 190 190 190 190 

净现金流 47 14 246 642 131 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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