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百胜中国（9987.HK）4Q24 业绩点评     

提效创新驱动营收利润双增，股东回馈稳健可观 
 

 2025 年 02 月 08 日 

 
➢ 事件：2 月 6 日，百胜中国发布 2024 年第四季度及全年业绩，Q4 实现总

收入 26 亿美元，yoy+4%；系统销售额 yoy+4%。经营利润为 1.51 亿美元，

yoy+36%，经营利润率 5.8%，yoy+1.4pct；核心经营利润 yoy+35%。GAAP

归母净利润 1.15 亿美元，yoy+18%。 

➢ 门店扩张+同店销售降幅收窄+外卖增长，营收持续改善。Q4 系统销售额

yoy+4%，主要得益于 5%的净新增门店贡献。季度净新增门店 534 家，截至

24Q4 末，门店总数达 16395 家，其中肯德基/必胜客分别 11648/3724 家。Q4

整体同店销售额-1%，较 Q3（-3%）环比提升，同店交易量+4%；分品牌来看，

Q3 肯德基同店销售额-1%（同店交易量+3%），必胜客同店销售额-2%（同店交

易量+9%）。24Q4 外卖销售实现 yoy+14%，肯德基/必胜客外卖销售占公司餐

厅收入的 42%（外卖销售额 yoy+16%）/42%（外卖销售额 yoy+6%），外卖平

台的市场份额稳步扩大。 

➢ 餐厅利润率同比增长，得益于成本管控和模式创新。Q4 餐厅利润率为

12.3%，yoy+1.6pct（剔除 600 万美元影响餐厅层面可比性项目，yoy+1.8%），

其中，肯德基 Q4 餐厅利润率为 13.3%（yoy+1.3pct），必胜客 Q4 餐厅利润率

9.3%（yoy+2.0pct）。高性价比产品增加且工资成本上升的背景下，公司通过有

利的原材料价格、“Fresh Eye”“Red Eye”计划及肯悦咖啡&必胜客 WOW 门

店的商业模式实现门店运营效率提升，为未来增长奠定基础。 

➢ 提升加盟店占比，开拓偏远地区、低线城市及战略点址，加速市场渗透。截

至 24Q4 末，肯德基/必胜客加盟店占门店总数比例为 13%/5%，公司计划将肯

德基/必胜客未来新增门店中的加盟店占比提升至 40-50%/20-30%。借助加盟

商在高速公路、大学校园、医院等战略点位及偏远地区渐进式开店的力量，拓宽

目标市场并扩大市场份额，通过因地制宜的门店模式实现 2025 年 1600-1800

家净新增门店、7-8 亿美元资本支出的目标。 

➢ 稳步推进 2024-2026 年间股东回馈目标 45 亿美元。24Q4 回馈 2.48 亿美

元，2024 全年回馈 15 亿美元。公司已宣布普通股每股现金股息提升 50%至 0.24

美元，并将在 2025 年上半年于美国及香港市场进行约 3.6 亿美元的股票回购。

截至 24Q4，年度平均股东回馈金额约占市值 9%。 

➢ 投资建议：百胜作为国内餐饮龙头，门店运营&成本管控效率高，同时 K 

COFFEE、必胜客 WOW 等创新商业模式拓宽目标市场&增大市场份额，我们预

计公司 FY2025-2027 年归母净利润分别为 9.43 亿美元、10.11 亿美元、10.61

亿美元，EPS 分别为 2.50 美元、2.68 美元、2.82 美元，对应 2 月 7 日收盘价 PE

分别为 20/18/17 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）行业竞争加剧风险；2）同店表现承压风险；3）原材料成本

上涨影响盈利风险；4）消费复苏或战略拓店不及预期风险；5）食品安全风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 11,303 11,878 12,418 13,045 

增长率(%) 3.0 5.1 4.5 5.1 

归母净利润 911 943 1,011 1,061 

增长率(%) 10.2 3.5 7.1 5.0 

EPS 2.33 2.50 2.68 2.82 

P/E 21 20 18 17 

P/B 3.2 3.6 4.0 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 2 月 7 日收盘价，汇率 1HKD=0.1284USD）   
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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) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产合计 2694 2302 1945 2337  营业收入 11303 11878 12418 13045 

现金及现金等价物 723 854 867 1,018  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 79 78 82 86  营业成本 8,972 9,297 9,550 9,913 

存货 405 420 431 447  
其他费用及与加盟相关

开支 
563 691 831 965 

其他 1,487 950 565 786  管理费用 568 594 608 639 

非流动资产合计 8,427 8,591 8,588 8,578  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 2,407 2,633 2,736 2,823  财务费用 -129 -87 -54 -29 

商誉及无形资产 4,170 4,108 4,002 3,904  权益性投资损益 5 0 0 0 

其他 1,850 1,850 1,850 1,850  其他损益 2 0 0 0 

资产合计 11,121 10,893 10,534 10,915  除税前利润 1,336 1,383 1,482 1,557 

流动负债合计 2,283 2,565 2,628 2,717  所得税 356 369 395 415 

短期借贷 127 327 327 327  净利润 980 1,015 1,087 1,142 

应付账款及票据 2,080 2,155 2,214 2,298  少数股东损益 69 71 77 80 

其他 76 83 87 91  归属母公司净利润 911 943 1,011 1,061 

非流动负债合计 2,411 2,413 2,415 2,415  EBIT  1,207 1,297 1,428 1,528 

长期借贷 49 51 53 53  EBITDA 1,683 1,833 2,031 2,138 

其他 2,362 2,362 2,362 2,362  EPS（元） 2 3 3 3 

负债合计 4,694 4,978 5,043 5,132       

普通股股本 4 4 4 4  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 5,724 5,140 4,640 4,852  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 5,728 5,144 4,644 4,856  营业收入 3 5 5 5 

少数股东权益 699 770 847 927  归属母公司净利润 10.16 3.53 7.14 5.04 

股东权益合计 6,427 5,915 5,491 5,783  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 11,121 10,893 10,534 10,915  毛利率 20.62 21.73 23.09 24.01 

      净利率 8.06 7.94 8.14 8.14 

      ROE 15.90 18.33 21.76 21.86 

      ROIC 13.41 15.11 17.85 18.18 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 42.21 45.70 47.88 47.01 

现金流量表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) -8.51 -8.05 -8.88 -11.02 

经营活动现金流 1419 1667 1737 1814  流动比率 1.18 0.90 0.74 0.86 

净利润 911 943 1,011 1,061  速动比率 0.51 0.49 0.49 0.54 

少数股东权益 69 71 77 80  营运能力     

折旧摊销 476 536 603 610  总资产周转率 0.98 1.08 1.16 1.22 

营运资金变动及其他 -37 116 47 62  应收账款周转率 153.78 151.03 155.07 155.44 

投资活动现金流 -178 -200 -200 -800  应付账款周转率 6.26 4.39 4.37 4.39 

资本支出 -705 -700 -600 -600  每股指标（元）     

其他投资 527 500 400 -200  每股收益 2.33 2.50 2.68 2.82 

筹资活动现金流 -1,636 -1,325 -1,514 -854  每股经营现金流 3.77 4.42 4.61 4.81 

借款增加 -39 202 2 0  每股净资产 15.20 13.65 12.32 12.89 

普通股增加 -1,249 -1,242 -1,260 -600  估值比率     

已付股利 -248 -275 -241 -239  P/E 20.62 19.64 18.33 17.45 

其他 -100 -11 -15 -15  P/B 3 4 4 4 

现金净增加额 -405 131 13 150  EV/EBITDA 10.7 9.8 8.8 8.4 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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