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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 2.88 港元

总市值/流通市值 4025/4025 百万港元

52周最高价/最低价 5.76/2.14 港元

近 3 个月日均成交额 81.03 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《九毛九（09922.HK）-三季度同店销售降幅筑底企稳，期待盈

利拐点出现》 ——2024-10-21

《九毛九（09922.HK）-2023 年报点评-平台型企业逻辑继续兑现，

拟提升中期分红比率至 40%以上》 ——2024-03-25

《九毛九（09922.HK）-运营效率改善显著，未来扩张展望积极》

——2023-08-23

《九毛九（09922.HK）—2023H1 业绩预告点评-2023 年上半年归

母净利润超 2.2 亿元，怂火锅扩张边际加速》 ——2023-07-26

24H2归母业绩同比由盈转亏。2024年，公司收入60.7亿元/+1.5%，核心经

营利润2.5亿元/-60.1%，归母净利润5581万元/-87.7%，成本负杠杆效应

扰动利润表现。2024H2，公司收入30.1亿元/-3.1%；归母净利润亏损1648

万元，同比由盈转亏（2024H2盈利2.3亿元），系关店减值拖累。

核心品牌同店销售承压，出售粤菜/烤鱼品牌明确经营重心。2024 年，核心

品牌太二酸菜鱼收入 44.13 亿元/-1.4%，期内门店新增 95 家（包含 11

家加盟）/关店 39 家，翻座率 2.5 次/-0.5 次，客单价 71 元/-4 元，同

店下滑 18.8%；怂火锅收入 8.95 亿元/+11.0%，期内新开 28 家/关店 10

家。翻座率 2.0/-0.8 次，客单价 103 元/-10 元，同店销售同降 31.6%；

九毛九收入 5.46 亿元/-13.2%，期内新增门店 9 家/关店 15 家。翻座率

1.7 次/-0.1 次，客单价 55 元/-3 元，同店销售同比-13%；新品牌方面

山外面收入 2943 万元，新开 20 家餐厅（16 家合作模式），期内向第三

方出售了那未大叔是大厨、赖美丽烤鱼品牌，聚焦核心品牌发展。

人工&折旧摊销成本刚性，盈利能力下行明显。2024 年，原材料成本占比

为 35.6%/-0.2pct；员工成本为 28.8%/+3.0pct；使用权折旧&租金占比

为 11.7%/+1.3pct，收入增速放缓下员工与租金成本偏刚性，成本占比

走高拖累利润率。2024H2，原材料、员工、使用权折旧&租金占比分别

同比+0.0/+1.7/1.3pct。2024 年，归母净利率为 0.9%/-6.7pct，净利

率走低除上述三项成本费率上升外，其他资产折旧成本占比提升

（+0.9pct）、部分关店减值亏损边际也拖累净利率表现。

太二积极求变推出新店型适配需求变化，重申分红率不低于40%承诺。2024

年度，公司累计在资本市场回购 1.39 亿元股份，同时末期与特别股息

派息率合计达到 92.5%（2023 年为 43.1%），对应最新收盘价股息率为

1.3%。公司同时表现维持派息率不低于 40%的承诺。此外，据财经网报

道，近期太二酸菜鱼推出新店型，除装修风格焕新外，主打活鱼每日到

店，菜品新增铜锅涮鲜牛肉、洪湖粉藕排骨汤等细分赛道走红单品。

风险提示：宏观承压、行业竞争加剧、商誉减值风险、扩张速度不及预期等。

投资建议：考虑阶段同店销售表现仍会扰动利润表现，兼顾门店扩张节

奏更为审慎，我们下调 2025-26 归母净利润至 2.16/2.95 亿元（调整幅

度-26%/-23%），新增 2027 年预测 3.55 亿元，对应 PE 17/13/11x。我

们观测到 2024 年公司已优化部分低效能门店轻装上阵，目前积极求变

推出新太二店型以适应消费市场变化，此外公司以低风险轻资产模式继

续新品牌孵化拓展新曲线，维持中线“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,986 6,074 6,827 7,626 8,487

(+/-%) 49.4% 1.5% 12.4% 11.7% 11.3%

归母净利润(百万元) 453 56 216 295 355

(+/-%) 820.2% -87.7% 286.6% 36.8% 20.2%

每股收益（元） 0.32 0.04 0.15 0.21 0.25

EBIT Margin 51.2% 46.0% 4.5% 6.5% 7.3%

净资产收益率（ROE） 13.6% 1.8% 6.5% 8.4% 9.3%

市盈率（PE） 8 67 17 13 11

EV/EBITDA 35 22 26 19 17

市净率（PB） 1 1 1 1 1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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需求承压而成本刚性，24H2 归母业绩同比由盈转亏。2024 年，公司实现收入 60.7

亿元，同比+1.5%，核心经营利润 2.5 亿元，同比-60.1%，归母净利润 5581 万元，

同比-87.7%，刚性成本负杠杆效应扰动了利润期内表现。2024H2，公司实现收入

30.1 亿元，同比-3.1%；归母净利润亏损 1648 万元，同比（2024H2 盈利 2.3 亿元）

由盈转亏，关店减值拖累显著。

图1：九毛九 2016-2024 年收入及归母净利润表现 图2：九毛九 2018-2024 下半年收入/归母净利润数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

核心品牌同店销售表现仍承压，太二/怂门店仍逆势扩张。2024 年，核心品牌太

二酸菜鱼实现收入 44.13 亿元，同比-1.4%，期内门店新增 95 家（包含 11 家加盟）、

净增 56 家维持韧性增长，但翻座率 2.5 次/-0.5 次，客单价 71 元/-4 元，需求承

压下同店下滑 18.8%；怂火锅实现收入 8.95 亿元，同比+11.0%，期内门店新开 28

家、净增 18 家。翻座率 2.0/-0.8 次，客单价 103 元/-10 元，同店销售同样承压

同降 31.6%；九毛九实现收入 5.46 亿元，同比-13.2%，期内新增门店 9 家、净关

店 6 家。翻座率为 1.7 次/-0.1 次，客单价为 55 元/-3 元，同店销售同比-13%。

新品牌方面，山外面餐厅实现收入 2943 万元，新开 20 家餐厅（16 家合作模式），

同时向第三方出售了那未大叔是大厨、赖美丽烤鱼品牌。整体而言，公司旗下三

大核心品牌期内表现均承压，量价端仍呈现一定压力。

图3：2022-2024 年九毛九分品牌收入情况 图4：九毛九旗下品牌门店数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

注：仅列举 2022 年以来数据系 2022 年开始怂品牌开始分列

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：九毛九旗下品牌门店翻座率数据 图6：九毛九旗下品牌门店客单价数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

人工&折旧摊销成本刚性，期间费率同比走高。2024 年，原材料成本占比为 35.6%，

同比-0.2pct；员工成本为 28.8%，同比+3.0pct；使用权折旧&租金占比为 11.7%，

同比+1.3pct，收入增速边际放缓下员工与租金成本偏刚性，成本占比边际走高拖

累了利润率。2024H2，原材料、员工、使用权折旧&租金占比分别同比

+0.0/+1.7/1.3pct。2024 年归母净利率为 0.9%，同比-6.7pct，净利率走低除期

间费率上升外，其他资产折旧成本占比提升（+0.9pct）、部分关店减值亏损

（+0.9pct）边际也有所拖累。

图7：九毛九 2017-2024 年三项主要成本占比 图8：九毛九 2018-2024H2 三项主要成本占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

承诺未来分红率不低于 40%，太二推出新门店店型。2024 年度，公司累计在资本

市场回购 1.39 亿元股份，同时公司拟派发末期股息每股 0.02 港元，同时派发 30

周年特别股息每股 0.02 港元，末期股息与特别股息派息率合计达到 92.5%。公司

同时承诺，未来拟维持不低于 40%的派息率。据财经网报道，太二酸菜鱼在广州

推新店型，除装修风格焕新外，主打活鱼每日到店，菜品新增铜锅涮鲜牛肉、洪

湖粉藕排骨汤等近期餐饮细分赛道走红的单品，以适应当下的消费环境。

投资建议：考虑到公司同店仍在触底企稳中，预计利润短期仍会受成本的负杠杆

效应，兼顾公司门店扩张节奏也更为审慎，基于以上几点我们下调 2025-26 归母

净利润至 2.16/2.95 亿元（调整幅度-26%/-23%），新增 2027 年预测为 3.55 亿元，

对应 PE 17/13/11x。伴随经营端的承压，我们也观测到公司调整菜单积极上新、

推出高性价比产品，且针对低效能门店做了关店处理，2025 年有望轻装上阵应对
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市场变化。此外公司以轻资产等风险模式继续多品牌孵化，也有望贡献新成长看

点，综上我们维持公司中线“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 24E 25E 26E 24E 25E 26E

9922.HK 九毛九 2.88 40.21 0.04 0.15 0.21 67.00 17.21 12.98 优于大市

6862.HK 海底捞 15.44 860.51 0.84 0.97 1.10 18.38 15.92 14.04 优于大市

9987.HK 百胜中国 50.35 188.93 2.76 3.10 3.43 18.24 16.24 14.68 优于大市

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：除百胜中国以外，货币单位均为人民币；百胜中国货币单位为美元，其余为国信社服预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1327 0 2000 2000 2000 营业收入 5986 6074 6827 7626 8487

应收款项 644 0 531 471 395 营业成本 0 0 3072 3393 3751

存货净额 132 0 25 19 10 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 231 0 0 0 0 销售费用 1644 1425 1673 1830 2037

流动资产合计 2806 0 2557 2489 2405 管理费用 1277 1855 1775 1906 2079

固定资产 1125 0 50 100 151 财务费用 (14) 36 68 169 229

无形资产及其他 1980 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 465 6489 6489 6489 6489

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 145 0 0 50 100 其他收入 (2441) (2684) 0 2 4

资产总计 6521 6489 9095 9128 9145 营业利润 638 74 240 328 395

短期借款及交易性金

融负债 90 0 3531 5223 6512 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

应付款项 286 0 349 386 426 利润总额 636 74 240 328 395

其他流动负债 1027 0 0 0 0 所得税费用 156 29 60 82 99

流动负债合计 1403 0 3880 5609 6938 少数股东损益 27 (11) (36) (49) (59)

长期借款及应付债券 154 0 0 0 0 归属于母公司净利润 453 56 216 295 355

其他长期负债 1607 0 0 (418) (388)

长期负债合计 1761 0 0 (418) (388) 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3164 0 3880 5191 6550 净利润 453 56 216 295 355

少数股东权益 21 (1) (36) (85) (144) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3336 3152 3314 3535 3801 折旧摊销 346 492 0 2 4

负债和股东权益总计 6521 3151 7157 8641 10208 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 68 169 229

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 266 (7936) (207) (314) 155

每股收益 0.32 0.04 0.15 0.21 0.25 其它 27 (11) (36) (49) (59)

每股红利 0.00 0.00 0.04 0.05 0.06 经营活动现金流 1092 (7399) (27) (66) 455

每股净资产 2.39 2.26 2.37 2.53 2.72 资本开支 0 1090 (50) (52) (55)

ROIC 78% 40% 3% 5% 6% 其它投资现金流 381 472 0 0 0

ROE 14% 2% 7% 8% 9% 投资活动现金流 399 1707 (1450) (1552) (1655)

毛利率 100% 100% 55% 56% 56% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 51% 46% 4% 6% 7% 负债净变化 154 (154) 0 0 0

EBITDA Margin 57% 54% 5% 7% 7% 支付股利、利息 0 0 (54) (74) (89)

收入增长 49% 1% 12% 12% 11% 其它融资现金流 (1572) 4674 3531 1692 1289

净利润增长率 820% -88% 287% 37% 20% 融资活动现金流 (1263) 4366 3477 1618 1200

资产负债率 49% 51% 54% 59% 63% 现金净变动 228 (1327) 2000 0 0

息率 0.0% 0.0% 1.3% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 1099 1327 0 2000 2000

P/E 8.3 67.2 17.4 12.7 10.6 货币资金的期末余额 1327 0 2000 2000 2000

P/B 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (4663) (26) 7 568

EV/EBITDA 2 2 26 19 17 权益自由现金流 0 (165) 3454 1572 1686

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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