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特海国际（9658.HK）24Q3 业绩点评     

翻台率稳健增长，精细化管理释放盈利能力 
 

 2024 年 11 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 11 月 25 日，特海国际发布 2024 年三季度业绩，季度实现

收入 1.99 亿美元，yoy+14.6%；经营利润 0.15 亿美元，yoy+52.0%；经营利

润率为 7.5%，yoy+1.8pct；归母净利润 3772 万美元，同比扭亏，归母净利率

19.0%。经营性现金净流入 4070 万美元。 

➢ 量价齐升驱动餐厅收入同比增长 14.5%，客流提升下外卖及其他业务亦保

持良好增长。1）翻台率：24Q3 整体平均 3.8 次/天，上年同期为 3.7 次/天；其

中东南亚/东亚/北美/其他分别为 3.6/4.3/3.9/3.8 次/天，yoy+0.1/+0.4/0/-0.1

次/天。2）客单价：整体 25.8 美元，yoy+8.9%，其中东南亚/东亚/北美/其他

分别为 20.4/29.2/43.5/43 美元，yoy+9.1%/+12.3%/+5.6%/+10.8%。量价齐

升驱动餐厅收入增长，Q3 餐厅经营收入 1.91 亿美元，yoy+14.5%。24Q3 餐厅

总客流量约 740 万人次，yoy+4.2%，客流提升之下，外送及其他业务亦保持增

长，Q3 外卖收入 260 万美元，yoy+8.3%，其他收入 510 万美元，yoy+21.4%。 

➢ 餐厅网络数相对稳健，同店增长 5.6%。1）餐厅规模：季度内无新店开业，

截至 24Q3 公司餐厅总数 121 家，前三季度净增 6 家，全年开店数量预计为双

位数。2）同店表现：Q3 公司整体同店销售增长+5.6%，其中东亚地区增长

+20.5%幅度最大；同店平均翻台率 3.7 次/天，同比持平。 

➢ 成本费用合理管控，降本增效提升盈利能力。Q3 毛利率为 67%，

yoy+1.4pct，主要得益于公司在供应链布局及流程优化的举措，未来降本增效方

向是减少各门店负担、提升产品规模化与标准化。员工成本费用率 33.1%，

yoy+0.2pct；租金及相关开支 2.7%，yoy-0.4pct；水电开支及折旧摊销费用率

同比相对稳定；其他相关费用率 9.4%，yoy-1.2pct。收入端改善下经营杠杆叠

加成本费用合理管控，盈利能力显著提升，24Q3 经营利润率为 7.5%，

yoy+1.8pct。 

➢ 本地化战略+红石榴计划挖掘市场潜力。目前亚洲地区本地顾客占比可达

80%~90%；北美及其他地区仍以亚裔客群为主，当地客群占比仍有提升空间。

公司推动本地化战略与红石榴计划双轨并进，积极推动门店周边商圈孵化新业

态，与主品牌海底捞形成协同效应，提升单市场渗透率。 

➢ 投资建议：依托特海国际的品牌影响力、精细化管理理念及本地化创新驱动

战略，公司在海外市场的扩张空间广阔。我们预计公司 2024-2026 年营收分别

为 7.94 亿美元、9.03 亿美元、10.08 亿美元；归母净利润为 0.38 亿美元、0.52

亿美元、0.68 亿美元，对应 11 月 26 日收盘价 PE 分别为 28/20/16 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）拓店不及预期风险；2）食品安全风险；3）海外运营风险；

4）原材料成本大幅上涨影响盈利风险；5）汇兑风险。   
[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 686 794 903 1,008 

增长率(%) 23.0 15.6 13.7 11.6 

归母净利润 26 38 52 68 

增长率(%) 162.2 49.0 36.9 29.1 

EPS 0.05 0.06 0.08 0.10 

P/E 33 28 20 16 

P/B 3.9 2.9 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：股价为 2024年11月26日收盘价，汇率1HKD=0.1285USD。）   
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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 219 324 384 450  营业收入 686 794 903 1,008 

现金及现金等价物 153 244 293 349  其他收入 2 6 6 6 

应收账款及票据 18 17 19 22  营业成本 / / / / 

存货 30 36 41 45  营业开支 640 744 829 915 

其他 18 27 31 35  管理费用 / / / / 

非流动资产合计 358 371 385 407  研发费用 / / / / 

固定资产 169 184 202 224  财务费用 7 8 7 7 

商誉及无形资产 168 164 161 160  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 21 23 23 23  其他损益 -9 6 0 0 

资产合计 577 695 769 857  除税前利润 33 55 72 91 

流动负债合计 129 157 179 200  所得税 8 16 19 23 

短期借贷 1 1 1 1  净利润 25 39 53 69 

应付账款及票据 34 43 49 54  少数股东损益 0 1 1 1 

其他 93 114 129 144  归属母公司净利润 26 38 52 68 

非流动负债合计 176 167 167 167  EBIT  40 62 79 98 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 118 141 160 183 

其他 176 167 167 167  EPS（元） 0.05 0.06 0.08 0.10 

负债合计 305 325 346 367       

普通股股本 0 31 31 31  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

储备 270 337 389 455  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 270 368 420 486  营业收入 22.95 15.64 13.72 11.62 

少数股东权益 2 3 3 4  归属母公司净利润 162.19 48.95 36.88 29.07 

股东权益合计 272 371 423 491  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 577 695 769 857  营业利润率 6.75 6.31 8.12 9.15 

      净利率 3.74 4.81 5.79 6.70 

      ROE 9.50 10.38 12.47 13.88 

      ROIC 11.09 11.93 13.75 14.98 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 52.83 46.68 45.00 42.77 

现金流量表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  净负债比率(%) -55.88 -65.61 -69.04 -70.89 

经营活动现金流 114 135 154 173  流动比率 1.70 2.06 2.15 2.26 

净利润 26 38 52 68  速动比率 1.45 1.80 1.89 2.00 

少数股东权益 0 1 1 1  营运能力     

折旧摊销 79 78 81 85  总资产周转率 1.19 1.25 1.23 1.24 

营运资金变动及其他 10 18 20 20  应收账款周转率 49.20 44.86 49.81 49.38 

投资活动现金流 -12 -94 -95 -107  应付账款周转率 / / / / 

资本支出 -33 -90 -95 -107  每股指标（元）     

其他投资 21 -4 0 0  每股收益 0.05 0.06 0.08 0.10 

筹资活动现金流 -44 51 -10 -10  每股经营现金流 0.18 0.21 0.24 0.27 

借款增加 -44 0 0 0  每股净资产 0.42 0.57 0.65 0.75 

普通股增加 0 61 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 33 28 20 16 

其他 0 -9 -10 -10  P/B 3.9 2.9 2.5 2.2 

现金净增加额 59 91 49 56  EV/EBITDA 7.80 6.56 5.75 5.03 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测（注：“/”指因模型披露口径与公司披露口径差异导致的数据不可比。）    
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