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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 18.68 

一年最低/最高价 11.42/20.90 

市净率(倍) 9.98 

港股流通市值(百万港

元) 
104,122.32 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.87 

资产负债率(%) 54.27 

总股本(百万股) 5,574.00 

流通股本(百万股) 5,574.00  
 

相关研究  
《海底捞(06862.HK:)：2023 年报点

评：业绩略超预期，分红率大幅提升》 

2024-03-30 

《海底捞(06862.HK:)：推广加盟模

式，打开多元扩张空间》 

2024-03-05 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 41453 42755 45612 48793 51761 

同比(%) 33.55 3.14 6.68 6.97 6.08 

归母净利润（百万元） 4499 4708 5259 5638 6167 

同比(%) 227.33 4.65 11.69 7.22 9.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.84 0.94 1.01 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 19.21 18.36 16.44 15.33 14.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营业收入/净利润 427.55/47.08 亿元，同比分别
+3.14%/4.65%，2024H2 实现营业收入/净利润 212.64/26.70 亿元，同比-

5.78%/+19.14%。全年分红率 95%，对应股息率 5%。 

◼ 翻台率提升带动收入增长，客单价企稳。2024 年餐厅经营收入/海底捞
餐厅经营收入分别为 408.81/403.98 亿元，同比分别+3.2%/+2.9%，主要
系日均翻台率提升拉动：2024 年海底捞门店数同比-6 家，日均翻台率
同比+0.3 至 4.10 次/天。拆分量价，年度服务顾客总量同比+4.47%至 4.15

亿人次；客单价同比-1.77%至 97.5 元/人，但 2024H2 以来客单价环比企
稳：（按算术平均法计算）2024H2 客单价为 97.5 元，同比提升 2.41%，
环比 2024H1（客单价 97.4 元）均有改善。 

◼ 高线城市增速趋缓，下线城市韧性充足。2024 年海底捞餐厅于一线城市
/二线城市/三线及以下城市收入同比分别为-0.53%/+0.57%/+6.71%，占
比为 17.72%/38.86%/40.05%，或与下线城市消费力及消费意愿较强有
关。（1）从门店净进入/退出数量来看，2024 年一线城市/二线城市/三线
及以下城市门店数量同比-12 家/-7 家/持平，退出门店或多为高线城市
的非同店。（2）单店收入而言，2024 年三个类型门店分别为 0.33/0.30/0.28

亿元。 

◼ “红石榴”计划成效兑现，创新孵化效果佳。得益于集团的红石榴计划、
鼓励新品牌孵化，截至 2024 年末，集团内部创立 11 个餐饮品牌、74 家
门店，覆盖不同的消费场景。2024 年其他餐厅经营收入达 4.83 亿，同
比提升 39.6%。  

◼ 2024 年业绩超市场预期，得益于成本端优化：2024 年公司核心净利润
率同比+1.91pct 至 14.57%，原材料/员工薪酬/物业租金/折旧摊销占收入
的比例同比分别-2.96/+1.55/+0.12/-1.12pct，降本成效逐步兑现、原材料
及易耗品采购价格明显降低。展望 2025 年，公司或将持续强化其供应
链及成本管控能力，为业绩夯底。 

◼ 盈利预测与投资评级：“红石榴”计划与开放加盟的策略落地，新品牌、
新门店加速扩充，期待其孵化效果。同时公司持续强化供应链及成本管
控能力，或带来利润端进一步改善。我们预计 2025-2027 年归母净利润
为 52.59/56.38/61.67 亿元，同比增长 11.69%/7.22%/9.37%，EPS 分别为
0.94/1.01/1.11 元，对应当前 PE16.44x、15.33x、14.02x，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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海底捞三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,024.16 18,421.29 24,736.83 31,396.74  营业总收入 42,754.69 45,612.30 48,792.81 51,760.82 

现金及现金等价物 7,474.82 11,885.96 17,598.19 24,657.57  营业成本 - - - - 

应收账款及票据 346.35 737.66 712.44 670.73  销售费用 - - - - 

存货 1,060.64 1,092.36 1,075.88 1,076.29  管理费用 - - - - 

其他流动资产 4,142.35 4,705.31 5,350.32 4,992.16  研发费用 - - - - 

非流动资产 9,757.10 9,641.08 9,538.47 9,406.66  其他费用 1,864.07 1,824.49 1,951.71 2,070.43 

固定资产 3,319.75 3,319.75 3,319.75 3,319.75  经营利润 5,859.13 7,206.74 7,758.06 8,385.25 

商誉及无形资产 2,952.26 2,893.21 2,835.35 2,778.64  利息收入 0.00 221.29 25.00 20.00 

长期投资 179.96 122.99 78.23 3.14  利息支出 274.68 820.00 770.00 750.00 

其他长期投资 2,322.42 2,322.42 2,322.42 2,322.42  其他收益 1,039.60 385.45 558.51 725.78 

其他非流动资产 982.71 982.71 982.71 982.71  利润总额 6,624.06 6,993.48 7,571.57 8,381.04 

资产总计 22,781.26 28,062.37 34,275.30 40,803.40  所得税 1,923.78 1,740.38 1,939.85 2,222.32 

流动负债 7,103.82 7,131.85 7,713.05 8,082.44  净利润 4,700.28 5,253.09 5,631.72 6,158.71 

短期借款 142.86 242.86 292.86 292.86  少数股东损益 (7.81) (5.58) (6.65) (8.01) 

应付账款及票据 1,796.36 1,856.15 1,957.56 1,870.02  归属母公司净利润 4,708.08 5,258.68 5,638.37 6,166.73 

其他 5,164.60 5,032.83 5,462.63 5,919.56  EBIT 6,898.73 7,592.19 8,316.57 9,111.04 

非流动负债 5,259.94 5,259.94 5,259.94 5,259.94  EBITDA 6,898.73 7,651.24 8,374.43 9,167.74 

长期借款 2,027.87 2,027.87 2,027.87 2,027.87       

其他 3,232.07 3,232.07 3,232.07 3,232.07       

负债合计 12,363.76 12,391.79 12,972.99 13,342.38       

股本 0.18 0.18 0.18 0.18  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (16.30) (21.88) (28.53) (36.55)  每股收益(元) 0.84 0.94 1.01 1.11 

归属母公司股东权益 10,433.79 15,692.47 21,330.84 27,497.56  每股净资产(元) 1.87 2.82 3.83 4.93 

负债和股东权益 22,781.26 28,062.37 34,275.30 40,803.40  发行在外股份(百万股) 5,574.00 5,574.00 5,574.00 5,574.00 

      ROIC(%) 36.45 37.36 29.77 25.07 

      ROE(%) 45.12 33.51 26.43 22.43 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) - - - - 

经营活动现金流 0.00 5,146.06 6,436.57 6,429.91  销售净利率(%) 11.01 11.53 11.56 11.91 

投资活动现金流 0.00 (14.92) (4.34) 1,379.46  资产负债率(%) 54.27 44.16 37.85 32.70 

筹资活动现金流 0.00 (720.00) (720.00) (750.00)  收入增长率(%) 3.14 6.68 6.97 6.08 

现金净增加额 0.00 4,411.14 5,712.23 7,059.37  净利润增长率(%) 4.65 11.69 7.22 9.37 

折旧和摊销 0.00 59.05 57.86 56.71  P/E 18.36 16.44 15.33 14.02 

资本开支 0.00 0.00 0.00 0.00  P/B 8.28 5.51 4.05 3.14 

营运资本变动 0.00 (600.63) 535.50 190.28  EV/EBITDA 11.23 10.04 8.50 6.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月27日的0.93，预测均为东吴证券研究所预

测。（注：由于2024年业绩公告现金流量表部分数据未披露，故上列示0；由于港股报表披露科目与模型差异，部分项列“-”）  
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