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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现收入 43.14 亿元，同

比+41.4%，经调净利同比+1394.2%至 1.31亿元，经调 EBITDA同比+64.1%

至 4.95 亿元，归母净利 0.55 亿元，同比+307.48%。 

门店加速扩张、同店保持正增，业绩表现略超此前预期。2024 年公

司收入同比增长 41.4%，利润同比增长 307.48%，主因门店扩张提速，规

模效应带来利润率有效提升。1）门店数：截止 2024 年底门店数量 1008

家，净增 240 家，同比+31%，北上净增 20 家至 371 家，新增长市场净增

220 家至 637 家；进驻城市数量净增 10 个至 39 个。2025 年目标开设约

300 家门店，计划全年资本开支投入为 5.7 亿元，开店规划符合预期，年

初至 3/14 已开设 82 家门店，26 家在建，62 家已签约。2）同店销售：2024

年同店销售增长 2.5%，2024H2 同店销售增长 1.6%，公司自 2017Q2 起已

实现连续 30 个季度同店正增长。2024 年公司平均单店日均销售额为 1.3

万元，同比+4.3%，主由订单量增长贡献，其中单店日均订单量同比

+10.3%，单笔均价同比-5.7%。单笔均价下降受到堂食/外卖模式影响，新

增长城市开店初期门店订单火爆，故前期不开放外卖服务，近两年公司迈

入开店加速期，2024 年外卖占比同比-13.1pct 至 46.1%。 

内部提效带来单位生产成本下降，盈利水平较大幅度提升。2024 年

门店净利率 14.5%，同比+0.7pct，经调净利润同比增长 1394.2%至 1.3 亿

元，经调净利率同比增加 2.8pct 至 3.04%，公司端净利率同比+2.2pct 至

1.3%。具体拆分来看：1）2024 年公司原材料成本同比+0.4pct 至 27.1%，

毛利率为 72.9%；2）员工薪酬：2024 年公司整体员工薪酬开支占比-3.6pct

至 35%，其中门店/公司/股份薪酬分别+0.6/-1.6/-2.6pct，门店员工薪酬占

比提升主因开店加速期间，店员储备以及异地培训支出增加。3）2024 年

租金占比-0.2pct 至 9.9%；4）厂房及设备折旧占比-0.4pct 至 4.8%，无形

资产摊销占比-0.4pct 至 1.3%，水电费、门店经营及维护开支占比分别为

3.8%/6.3%，均保持同比持平，广告及推广开支占比-0.2pct 至 5.0%，其他

开支同比-1.1pct 至 3.2%。 

投资建议：公司 UE 模型逐步优化，且仍有大量新兴市场处于渗透早

期，未来开店速度加快，业绩有望迎来弹性增长。我们预计公司 2025-2027

年收入分别为 53.1/65.1/79.5 亿元，分别同比+23%/23%/22%，归母净利润

分别为 0.9/1.3/1.9 亿元，分别同比+67%/+41%/+49%，对应 PS 分别为

2.3/1.9/1.6X。我们按照 2025 年业绩给 2.8 倍 PS，一年目标价 123.60 港

币，维持“买入”评级。 
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风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；同

店不及预期；开店不及预期。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4314 5311 6514 7948 

营业收入增长率(%) 41% 23% 23% 22% 

归母净利（百万元） 55 92 130 194 

净利润增长率(%) 307% 67% 41% 49% 

摊薄每股收益（元） 0.42 0.70 1.00 1.48 

市盈率（PE） 170.86 133.99 94.76 63.63 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,369 1,903 2,753 3,739  营业收入 4,314 5,311 6,514 7,948 

现金 1,069 1,293 2,103 2,906  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 13 16 20 24  营业成本 1,170 1,439 1,765 2,154 

存货 115 136 169 205  销售费用 0 0 0 0 

其他 172 458 461 603  管理费用 0 0 0 0 

非流动资产 3,508 3,506 3,304 3,118  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 808 847 796 749  财务费用 57 37 46 30 

无形资产 2,517 2,476 2,325 2,187  除税前溢利 100 142 191 298 

其他 183 183 183 183  所得税 44 50 61 104 

资产总计 4,876 5,409 6,057 6,857  净利润 55 92 130 194 

流动负债 1,517 2,003 2,517 3,120  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 200 333 489 637  归属母公司净利润 55 92 130 194 

应付账款及票据 249 292 364 442       

其他 1,068 1,378 1,664 2,041  EBIT  156 178 237 328 

非流动负债 1,116 1,066 1,066 1,066  EBITDA 156 389 440 514 

长期债务 0 -50 -50 -50  EPS（元） 0.42 0.70 1.00 1.48 

其他 1,116 1,116 1,116 1,116       

负债合计 2,633 3,069 3,583 4,186       

普通股股本 883 883 883 883  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 1,361 1,457 1,591 1,789  成长能力     

归属母公司股东权益 2,243 2,339 2,473 2,671  营业收入 41.41% 23.12% 22.65% 22.01% 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 307.48% 66.77% 41.39% 48.94% 

股东权益合计 2,243 2,339 2,473 2,671  获利能力     

负债和股东权益 4,876 5,409 6,057 6,857  毛利率 72.88% 72.90% 72.90% 72.90% 

      销售净利率 1.28% 1.73% 2.00% 2.44% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 2.46% 3.93% 5.26% 7.26% 

经营活动现金流 818 463 794 839  ROIC 3.55% 4.42% 5.55% 6.55% 

净利润 55 92 130 194  偿债能力     

少数股东权益 0 0 0 0  资产负债率 54.00% 56.75% 59.16% 61.04% 

折旧摊销 0 211 202 186  净负债比率 -38.74% -43.15% -67.29% -86.82% 

营运资金变动及其他 763 160 462 459  流动比率 0.90 0.95 1.09 1.20 

      速动比率 0.83 0.76 0.94 1.04 

投资活动现金流 42 -263 -65 -105  营运能力     

资本支出 -416 -209 0 0  总资产周转率 0.96 1.03 1.14 1.23 

其他投资 458 -54 -65 -105  应收账款周转率 379.86 363.04 360.41 360.23 

      应付账款周转率 5.81 5.32 5.38 5.35 

筹资活动现金流 -382 20 77 66  每股指标（元）     

借款增加 -285 83 156 148  每股收益 0.42 0.70 1.00 1.48 

普通股增加 5 0 0 0  每股经营现金流 6.27 3.54 6.07 6.41 

已付股利 0 -64 -78 -83  每股净资产 17.18 17.89 18.91 20.43 

其他 -102 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 482 224 811 803  P/E 170.86 133.99 94.76 63.63 

      P/B 4.18 5.27 4.99 4.62 

      EV/EBITDA 54.33 29.10 24.27 19.49 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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