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证券研究报告·港股公司简评 社会服务  

经营效率持续优化，商业模式和

运营持续迭代升级  

 

核心观点 

2024 年总收入 113 亿美元，创分拆上市以来的新高，核心经营利

润 11.90 亿美元，同比+12%，核心经营利润率 10.4%，同比+0.7pct。

2024 净增门店继续增加，预计未来加盟模式稳步提升。公司持续

赋能优化组织和运营，从菜单革新到引入创新的商业模式均逐步

取得较好表现，必胜客 TA 下调情况下仍保持餐厅 margin 提升，

未来叠加不同品牌多样化店型和商业模式对市场的开拓、流程和

运营优化、产品和供应链创新迭代等驱动成长。 

事件 

公司发布24Q4及全年经营业绩，24Q4总收入26亿美元，同比+4%，

净利润 1.15 亿美元，同比+18%；2024 全年总收入 113 亿美元，

同比+3%，净利润 9.11 亿美元，同比+10%。 

简评 

收入业绩及同店表现符合预期，加盟模式稳健提升 

2024 年总收入 113 亿美元，创分拆上市以来的新高，不计及外币

换算影响则+5%。2024 年核心经营利润 11.90 亿美元，同比+12%，

核心经营利润率 10.4%，同比+0.7pct；单 24Q4 核心经营利润 1.51

亿美元，同比+35%，表现亮眼主要系 24Q4 没有了部分补贴和增

值税加计抵减，24Q4 核心经营利润率 5.8%，同比+1.4pct；24Q4

同店销售额同比达到 99%，同店交易量同比+4%，连续 8 个季度

增长。2024 全年同店销售额达到同比的 97%。全年外卖销售同比

+14%，保持过去十年持续的双位数增长，外卖占肯德基和必胜客

餐厅收入的 39%。2024 年数字订单收入达 96 亿美元，数字订单

占收入比 90%。截至年末，肯德基和必胜客会员数合计超 5.25 亿，

同比+11%，会员销售占比 65%；2024 年公司向股东回馈 15 亿美

元，24Q4 回馈 2.48 亿美元，2024 全年回购股份数相当于 2023

年末发行在外股数的 8%。公司计划 2025~2026 年向股东回馈 30

亿美元，计划 2025 上半年在美国及香港市场回购 3.6 亿美元。 

 

2024 年净新增门店达 1751 家，较 2023 提升，Q4 净增 534 家，

较前三季度提升。2025 年公司计划净新增 1600~1800 家门店，资

本支出预计 7~8 亿美元。整体净新增看，24Q4 约 41%净新增店

为加盟模式，2024 全年约 30%新增为加盟。预计未来几年，肯德  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.88/-2.84 -5.60/-5.05 30.91/-3.78 

12 月最高/最低价（港元）  400.00/228.40 

总股本（万股）  37,682.44 

流通 H 股（万股）  37,682.44 

总市值（亿港元）  1,372.39 

流通市值（亿港元）  1,372.39 

近 3 月日均成交量（万）  46.18 

主要股东   

JP Morgan Chase & Co. and its 

Subsidiaries 
 13.90% 
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【中信建投社服商贸】百胜中国(9987):

业绩优质，新店型持续培育迎增量，股

东回馈大幅提升  
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基和必胜客净新增中加盟比例逐渐增加至 40%~50%、20%~30%。 

店型、模式及运营策略持续优化，稳健龙头望逐步穿越周期 

分品牌看，24Q4 肯德基同店约同比达 99%，核心经营利润同比+18%。餐厅利润率 13.3%，同比+1.3pct。2024

全年同店销售额同比达 98%，核心经营利润+6%，餐厅利润率 16.9%，同比-0.8pct。2024 年肯德基净新增 1352

家创历史新高，截至年末加盟门店占比 13%；必胜客 24Q4 同店销售同比约达 98%，核心经营利润+226%。餐

厅利润率 9.3%，同比+2.0pct。2024 全年同店销售额同比达 95%，核心经营利润+19%，餐厅利润率 12.0%，同

比+0.2pct。全年净增 412 家。 

公司 Fresh Eye 和 Red Eye 计划持续赋能组织和运营，从菜单革新到引入创新的商业模式均逐步取得较好表现，

例如肯悦咖啡年末已达 700 家且逐步培育起咖啡心智，对肩并肩肯德基有较好同店销售拉动作用。必胜客 WOW

门店年末超 200 家，快餐定位与客群、客单均与必胜客主店形成差异并逐步完善自身外卖和盈利能力，未来有

望打开必胜客品牌的下沉拓展空间。其他子品牌总体稳健成长，黄记煌达 686 家且连续 5 年盈利；创新和菜单

迭代持续，必胜客 12 月更新菜单，40 款新品更高性价；价格和成本策略看，肯德基单均价格环比稳定，2024

年末调价后整体平稳，必胜客环比继续下调至 80 元以下且预计后续持续优化。必胜客 2024 年在单均价格下降

下餐厅利润率仍小幅提升，得益于智能设备和流程优化后人力、操作步骤等节省。未来叠加不同品牌多样化店

型和商业模式对市场的开拓、流程和运营优化、产品和供应链创新迭代等驱动成长。 

投资建议：预计 2025~2026 年实现归母净利 9.69 亿美元、10.51 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 19X、17X，

维持“增持”评级。 

表 1： 盈利预测 

单位/百万美元 2023 2024 2025E 2026E 

营业总收入 10978 113503 12028 12835 

变化率 14.7% 3.0% 6.4% 6.7% 

净利润 827 911 969 1051 

变化率 87.1% 10.2% 6.4% 8.4% 

EPS（美元） 1.99 2.34 2.78 3.33 

P/E   19 17 

资料来源：Wind，中信建投证券 

风险分析 

1、公司原材料端成本可能面临一定压力，进而影响到餐厅利润率水平，且波动方向整体存在不确定性； 

2、下沉市场开店空间和效果或存在波动，若整体门店规模不断扩大，或可能带来一定的分流影响和市场成

长空间限制； 

3、多品牌战略发展和培育可能不及预期，可能带来增长的第二曲线无法特别明晰，新品牌内地模型预计仍

处于打磨和改善中，具体培育效果仍需验证； 

4、需求端持续受行业及竞争环境等可能的影响，以及中式快餐品牌迅速崛起所带来的竞争。 
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分析师介绍 
刘乐文 

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师等评选。 

 

陈如练 

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于免税、餐饮、酒店、旅游等细分

板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，2019、2022、2024

年新浪金麒麟最佳分析师团队成员。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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