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市场数据  
收盘价(港元) 102.50 

一年最低/最高价 50.00/125.20 

市净率(倍) 5.97 

港股流通市值(百万港

元) 
13,405.43 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 17.18 

资产负债率(%) 54.00 

总股本(百万股) 130.78 

流通股本(百万股) 130.78  
 

相关研究  
《达势股份(01405.HK:)：2023 年业绩

预告点评：业绩超预期，看好中长期

成长性》 

2024-03-05 

《达势股份(01405.HK:)：通达万家，

食势难挡》 

2023-12-12 
  

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） 3051 4314 5544 7013 8741 

同比(%) 50.74 41.41 28.52 26.48 24.65 

归母净利润（百万元） (26.60) 55.20 132.55 241.18 416.12 

同比(%) 88.05 307.48 140.15 81.95 72.54 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.20) 0.42 1.01 1.84 3.18 

P/E（现价&最新摊薄） (468.63) 225.87 94.05 51.69 29.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：达势股份发布 2024 年业绩公告，2024 年公司实现收入 43.14 亿
元，同比增长 41.41%；归母净利润 0.55 亿元，同比扭亏为盈。  

◼ 加速拓店，新增长市场势能强劲：2024 年较为成熟的上海及北京市场以
及新增长市场分别实现收入 16.50/26.65 亿元，同比增长 6.76%/76.97%，
新增长市场增势强劲，收入占比同比+12.41pct 至 61.76%。分拆来看：
（1）门店数量：2024 年公司门店数量同比新增 240 家至 1008 家（同比
+31.25%），其中北京及上海/新增长市场分别同增 20/220 家至 371/637

家。截至 2024 年底，公司业务已扩展至国内 39 个城市，年内共新进驻
10 个城市，24H1/24H2 分别新增 4/6 个，城市覆盖环比加速。（2）单店
收入：2024 年单店收入为 428 万元，同比增长 7.74%，其中北京及上海
/新增长市场分别为 445/418 万元，同比增长 1.01%/15.85%，新市场新开
设的门店表现亮眼。（3）单店日均销售额：2024 年公司的单店日均销售
额为 1.31 万元，同比增长 4.34%，主要由订单量增长所拉动。2024 年
单店每日订单数为 160 单，同比增加 15 单；每笔订单平均销售金额为
82.04 元，同比-5.33%。我们认为主要系：①单均销售金额较低的新增长
市场收入占比提升；②新增长市场店内较高的用餐量及外带量使得公司
主动暂停配送服务，整体配送率较低（外送订单单均消费金额更高）使
得单均销售额暂有承压。（4）同店销售情况：2024 年/24H1/24H2 公司
同店销售分别增长 2.5%/3.6%/1.6%，自 2017Q3 开始公司已连续 30 个
季度实现同店销售正增长。 

◼ 强化规模效应，提升经营效率。2024 年公司原材料及耗材成本/员工薪
酬总开支/租金开支/厂房及设备折旧/无形资产摊销/广告及推广开支占
营收的比重分别同比 -0.3/-3.6/-0.2/-0.4/-0/4/-0.2pct，毛利率 /经调整
EBITDA 利润率同比分别+0.3/+1.6pct 至 72.9%/11.5%。展望 2025 年，
公司计划新开设约 300 家门店，2025 年初至 2025 年 3 月 14 日已增开
82 家门店、另有 26 家门店在建，62 家门店已签约；同时针对新增长市
场，公司将适时逐步开放配送服务，单均销售额有望止跌回升。叠加规
模效应显现、降本成效兑现，利润端有望稳步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司处于门店扩张期，规模效应逐步显现、降本
增效不辍，收入及利润端均势能充足。我们预计 2025-2027 年公司收入
55.44/70.13/87.41 亿元，同比增长 28.52%/26.48%/24.65%；归母净利润
为 132.55/241.18/416.12 亿元，同比增长 140.15%/81.95%/72.54%，对应
当前 PS2.4x、1.9x、1.5x，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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达势股份三大财务预测表  
[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 1,368.56 2,032.05  2,620.78  3,555.49   营业总收入 4,314.09 5,544.37 7,012.65 8,741.46 

现金及现金等价物 1,069.10 1,391.77  1,708.66  2,638.32   营业成本 1,169.80 1,502.52 1,893.42 2,360.20 

应收账款及票据 12.96 19.04 22.52 28.12  销售费用 - - - - 

存货 114.55 153.87 181.74 233.12  管理费用 - - - - 

其他流动资产 171.95 467.37 707.85 655.93  研发费用 - - - - 

非流动资产 3,507.57 3,576.52  3,689.38  3,816.03   其他费用 30.86 96.05 78.53 103.95 

固定资产 807.81 878.10  962.51  1,046.83   经营利润 153.61 214.43 412.35 726.49 

商誉及无形资产 2,516.60 2,515.26  2,543.70  2,586.04   利息收入 22.30 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 79.14 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 2.84 24.77 22.87 24.44 

其他非流动资产 183.16 183.16 183.16 183.16  利润总额 99.61 239.20 435.23 750.93 

资产总计 4,876.13 5,608.57 6,310.16 7,371.52  所得税 44.41 106.65 194.05 334.81 

流动负债 1,517.00 2,112.85 2,569.23 3,210.44  净利润 55.20 132.55 241.18 416.12 

短期借款 200.00 206.67 275.56 367.41  少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 248.65 314.05 382.15 490.45  归属母公司净利润 55.20 132.55 241.18 416.12 

其他 1,068.35 1,592.14 1,911.53 2,352.59  EBIT 156.45 239.20 435.23 750.93 

非流动负债 1,115.90 1,115.90 1,115.90 1,115.90  EBITDA 156.45 505.50  707.84  1,032.16  

其他 1,115.90 1,115.90 1,115.90 1,115.90       

负债合计 2,632.89 3,228.75 3,685.13 4,326.34       

股本 882.54 882.54 882.54 882.54  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.42 1.01 1.84 3.18 

归属母公司股东权益 2,243.23 2,379.82 2,625.03 3,045.18  每股净资产(元) 17.18 18.20 20.07 23.28 

负债和股东权益 4,876.13 5,608.57 6,310.16 7,371.52  发行在外股份(百万股) 130.78 130.78 130.78 130.78 

      ROIC(%) 3.66 5.27 8.79 13.18 

      ROE(%) 2.46 5.57 9.19 13.66 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 72.88 72.90 73.00 73.00 

经营活动现金流 818.42 622.51  606.66  1,217.34   销售净利率(%) 1.28 2.39 3.44 4.76 

投资活动现金流 41.61 (310.54) (362.69) (383.57)  资产负债率(%) 54.00 57.57 58.40 58.69 

筹资活动现金流 (382.01) 6.67 68.89 91.85  收入增长率(%) 41.41 28.52 26.48 24.65 

现金净增加额 482.06 322.67  316.89  929.65   净利润增长率(%) 307.48 140.15 81.95 72.54 

折旧和摊销 0.00 266.29  272.62  281.24   P/E 225.87 94.05 51.69 29.96 

资本开支 (416.25) (335.24) (385.48) (407.89)  P/B 5.55 5.24 4.75 4.09 

营运资本变动 0.00 248.44 115.74 544.42  EV/EBITDA 54.98 22.32  15.59  9.88  

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30日的0.93，预测均为东吴证券研究所预

测。（注：由于港股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财务模型存差异，部分项列“-”）  
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