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百胜中国（09987.HK） 
  

Q4 同店销售增速环比改善，2025 门店数稳步扩张 
  
事件：2 月 6 日，公司发布 2024Q4 及全年财务业绩公告，2024 年公司实

现收入 113.03 亿美元/同比+3%，归母净利润 9.11 亿美元/同比+10%，

核心经营利润 11.9 亿美元/同比+12%。其中，2024Q4 单季度实现收入

25.95 亿美元/同比+4%，归母净利润 1.15 亿美元/同比+18%，核心经营

利润 1.50 亿美元/同比+35%。 

门店快速扩张，带动系统销售额同比增长。1）门店扩张：截止 2024 年
底，公司门店总数达到 16395 家，其中，肯德基/必胜客门店分别为

11648/3724 家。2024 年/2024Q4，公司净新增 1751/534 家门店，其中，

肯德基净新增1352/365家，包含402/136家加盟店（占比29.7%/37.3%），

必胜客净新增 412/118 家，包含 42/21 家加盟店（占比 10.2%/17.8%）。

2）系统销售额同比增长：不计及外币换算影响，2024 年/2024Q4 公司系

统销售额同比+5%/+4%，主要得益于 7%/5%的净新增门店贡献。 

同店销售环比改善，餐厅利润率显著提升。1）同店销售：公司整体/肯德

基/必胜客的同店销售额在 2024Q1 分别同比-3%/-2%/-5%，2024Q2 分

别同比-4%/-3%/-8%，2024Q3 分别同比-3%/-2%/-6%，2024Q4 分别同

比-1%/-1%/-2%，自 2024Q2 起持续环比改善。同店销售的同比下滑主要

系客单价下降，2024Q4 同店销售额达到上年同期的 99%，同店交易量同

比+4%，连续第 8 个季度增长，其中，肯德基/必胜客同店交易量分别同

比+3%/+9%，平均客单价分别同比-4%/-10%至 38/78 元（2019Q4 分别

为 37/108 元）。2）餐厅利润率：2024Q4，餐厅利润率为 12.3%/同比

+1.6pct。肯德基方面，餐厅利润率为 13.3%/同比+1.3pct，其中，食品及

包装物 /薪金及雇员福利 / 物业租金及其他经营开支占比分别为

31.8%/27.7%/27.2%，同比-0.7/-0.5/-0.1pct；必胜客方面，餐厅利润率

为 9.3%/同比+2.0pct，其中，食品及包装物/薪金及雇员福利/物业租金及

其他经营开支占比分别为 32.2%/29.8%/28.7%，同比+0.2/-1.9/-0.3pct。

餐厅利润率的显著提升或系 Fresh Eye 和 Red Eye 项目为运营赋能，提升

餐厅、共享服务中心、供应链的效率、灵活性和竞争力。 

外卖销售、数字订单收入同比增长，会员数持续增加。1）外卖销售：

2024Q4，公司外卖销售同比+14%，外卖占肯德基和必胜客餐厅收入 42%

（2024Q3 为 40%）；2024 全年，外卖销售同比+14%，肯德基/必胜客外

卖销售占比分别为 40%/39%，同比+4/+2pct。2）数字订单：2024 年，

数字订单收入达到 96 亿美元，占公司餐厅收入的 90%/同比+1pct。3）

会员数：2024 年，肯德基及必胜客的会员数合计超过 5.25 亿（2023 年超

4.70 亿），会员销售约占肯德基和必胜客系统销售额的 65%/同比持平。 

菜单、模式持续创新，股东回馈维持高位，净增门店数有望提升。1）持

续创新：2024Q4，必胜客推出新菜单，上新 40 款 SKU，在保护利润率的

同时，多款经典商品降价，蛋挞、饮品等实现 9 元起步价；截至 2024 年

底，新商业模式的肯悦咖啡/必胜客 WOW 门店已达到约 700/200+家店。

2）股东回馈：公司计划在 2024 年已回馈 15 亿美元基础上，2025-2026

年向股东继续回馈 30 亿美元。其中，2024 年度每股现金股息同比+50%

至 0.24 美元，2025H1 计划在美国及香港进行总计约 3.6 亿美元的股票回

购。3）门店数：公司计划 2025 年净新增 1600-1800 家门店（2024 年目

标为 1500-1700 家），其中，预计未来几年肯德基和必胜客净新增门店中

加盟店比例将分别逐渐增加至 40%-50%/20%-30%；2025 年资本支出约
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在 7-8 亿美元（2024 年目标为 7-8.5 亿美元）。 

投资建议：公司作为国内餐饮行业龙头，立足于优质产品，持续创新商业

模式，优化菜单、流程，吸引更多客群；多年来积累品牌实力，持续加大

对于数字化、供应链、门店店型等方面的投入和创新，积累会员，降本增

效。长期来看，公司业绩具有韧性，预计公司 2025-2027 年营业收入分别

为 118.20/126.55/136.39 亿美元，归母净利润分别为 9.37/10.15/11.14

亿美元，当前股价对应 PE 分别为 19.2x/17.7x/16.2x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）门店扩张不及预期；2）同店销售不及预期；3）食品安全问题。    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 10,978 11,303 11,820 12,655 13,639 
增长率 yoy（%） 14.7 3.0 4.6 7.1 7.8 

归母净利润（百万美元） 827 911 937 1,015 1,114 

增长率 yoy（%） 87.1 10.2 2.8 8.4 9.7 

EPS 最新摊薄（美元/股） 2.20 2.42 2.49 2.69 2.96 
净资产收益率（%） 12.7 15.2 13.8 13.3 12.9 

P/E（倍） 21.8 19.8 19.2 17.7 16.2 

P/B（倍） 2.8 3.1 2.8 2.4 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 02 月 10 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3431 2694 4058 5061 6552  营业收入 10978 11303 11820 12655 13639 

现金 1128 723 2043 3026 4461  营业成本 8701 8972 9285 9857 10543 

应收票据及应收账款 68 79 75 90 88  营业税金及附加 36 37 49 62 77 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 356 404 453 504 558 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 638 568 571 604 634 

存货 424 405 453 458 516  研发费用 112 122 150 171 197 

其他流动资产 1811 1487 1487 1487 1487  财务费用 -169 -129 -99 -69 -39 

非流动资产 8600 8427 8156 8138 7986  资产减值损失 29 39 41 42 43 

长期投资 332 368 404 440 476  其他收益 0 -1 0 0 0 

固定资产 2310 2407 2214 2161 2087  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2367 2290 2176 2176 2061  投资净收益 -45 45 0 0 0 

其他非流动资产 3591 3362 3362 3362 3362  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12031 11121 12214 13199 14537  营业利润 1230 1336 1371 1484 1626 

流动负债 2422 2283 2514 2553 2839  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 168 127 127 127 127  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2164 2080 2312 2350 2637  利润总额 1230 1336 1371 1484 1626 

其他流动负债 90 76 75 76 75  所得税 329 356 363 392 428 

非流动负债 2490 2411 2411 2411 2411  净利润 901 980 1008 1092 1199 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 74 69 71 77 84 

其他非流动负债 2490 2411 2411 2411 2411  归属母公司净利润 827 911 937 1015 1114 

负债合计 4912 4694 4925 4964 5250  EBITDA 1216 1317 1702 1800 1927 

少数股东权益 714 699 770 847 931  EPS（美元） 2.20 2.42 2.49 2.69 2.96 

股本 4 4 4 4 4        

资本公积 4320 4028 4028 4028 4028  主要财务比率      

留存收益 2310 2089 3096 4188 5386  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6405 5728 6519 7388 8356  成长能力      

负债和股东权益 12031 11121 12214 13199 14537  营业收入(%) 14.7 3.0 4.6 7.1 7.8 

       营业利润(%) 79.6 8.6 2.6 8.2 9.6 

       归属于母公司净利润(%) 87.1 10.2 2.8 8.4 9.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 20.6 21.4 22.1 22.7 

现金流量表（百万美元）       净利率(%) 7.5 8.1 7.9 8.0 8.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 15.2 13.8 13.3 12.9 

经营活动现金流 1473 1419 1316 1282 1649  ROIC(%) 10.3 12.3 11.3 10.9 10.7 

净利润 901 980 1008 1092 1199  偿债能力      

折旧摊销 453 0 365 384 405  资产负债率(%) 40.8 42.2 40.3 37.6 36.1 

财务费用 -169 -129 -99 -69 -39  净负债比率(%) 16.0 22.2 1.4 -10.7 -24.9 

投资损失 45 -45 0 0 0  流动比率 1.4 1.2 1.6 2.0 2.3 

营运资金变动 59 -117 188 19 229  速动比率 1.1 0.8 1.3 1.7 2.0 

其他经营现金流 184 730 -145 -145 -145  营运能力      

投资活动现金流 -743 -178 -1974 -367 -252  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 730 -31 -307 -53 -189  应收账款周转率 166.3 153.8 153.8 153.8 153.8 

长期投资 -18 -36 -36 -36 -36  应付账款周转率 4.1 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 -31 -245 -2317 -456 -477  每股指标（美元）      

筹资活动现金流 -716 -282 98 68 38  每股收益(最新摊薄) 2.20 2.42 2.49 2.69 2.96 

短期借款 168 -41 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.91 3.77 3.49 3.40 4.38 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.00 15.20 17.30 19.61 22.18 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -70 -292 0 0 0  P/E 21.8 19.8 19.2 17.7 16.2 

其他筹资现金流 -814 51 98 68 38  P/B 2.8 3.1 2.8 2.4 2.2 

现金净增加额 -2 959 1320 983 1435  EV/EBITDA 0.5 0.9 0.0 -0.5 -1.2 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 02 月 10 日收盘价 
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