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市场数据 

总股本(亿股) 13.98 

总市值(亿港元)： 40.25 

一年最低/最高(港元)： 2.14/5.76 

近 3月换手率： 116.23% 

 

股价相对走势 
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九毛九 恒生指数

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.53 -28.26 -83.20 

绝对 -1.48 -10.19 -46.65 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

上半年业绩承压，建议持续跟踪调整进展—

—九毛九（9922.HK）2024年中报点评

(2024-08-27) 

业绩显著改善，建议关注加盟进展——九毛

九（9922.HK）2023年年报点评

(2024-03-23) 

 

 

 

 

 

  

事件：九毛九发布 2024年年报业绩，24年实现营业收入 60.7亿元，同比+1.5%；

归母净利润 0.6亿元，同比-87.7%。其中，24H2实现营业收入 30.1亿元，同比-3.1%；

归母净利润-0.2亿元，同比由盈转亏。 

24年怂火锅收入持续增长，经营利润率同比下降。从主要经营数据看，24年太二/

九毛九/怂火锅分别实现经营收入 44.13/5.46/8.95 亿元，同比-1.4%/-13.2%/ 

+11.0%。24 年太二/九毛九/怂火锅门店层面经营利润率分别为 13.2%/15.4%/ 

8.6%，同比-6.1/-2.2/-3.6pcts。 

1）太二：24年净增加门店 56家，全国门店总数达到 634家；翻座率为 2.5次/天，

较 23年翻座率（3.0次/天）同比下降 0.5次/天；翻台率为 3.5次/天，同比 23 年

（4.1次/天）减少 0.6次/天；客单价同比小幅下降 4元至 71元。24年太二同店收

入同比-18.8%。 

2）九毛九：24年九毛九品牌净减少 6家门店；翻座率为 1.7次/天，较 23 年翻座

率（1.8次/天）减少了 0.1次/天；翻台率 2.7次/天，同比 23年减少 0.2次/天；客

单价同比下降 3元至 55元。24年九毛九同店收入同比-13.0%。 

3）怂火锅：24 年净增门店 18 家；翻座率为 2.0 次/天，较 23 年翻座率（2.8 次/

天）减少了 0.8次/天；翻台率为 2.9次/天，同比 23年减少 0.9次/天；客单价同比

下降 10元至 103元，主要系 24年打折促销增多。 

4）其他品牌：公司于 24 年 2 月推出新品牌山的山外面酸汤火锅，截至 24 年底共

拥有 20家门店；并于 24H1及 24年 7月分别出售那未大叔是大厨餐厅及 3间位于

中国内地的赖美丽餐厅。 

24 年同店收入减少，抬升主要经营成本收入占比。24 年毛利率达 64.4%，

yoy+0.2pcts，与公司收入增速的趋势基本一致。24 年员工成本占收入比重为

28.8%，yoy+3.0pcts，主要系 23H2 实施的全面涨薪，以及同店收入减少。24 年

租金成本（含使用权折旧）占收入比重为 11.7%，yoy+1.3pcts，主要受同店收入

减少影响。综合来看，24年公司核心经营利润率为 4.2%，yoy-6.4pcts，门店经营

利润率承压。 

持续经营调整，静待效果显现。24H2 公司面临诸多挑战，市场环境不佳导致各品

牌同店收入持续负增长，部分门店出现连续多月现金流为负的情况，加盟店回本周

期延长，且受到预制菜舆论影响品牌形象受损。为此，公司做出一系列调整：1）经

营策略上：公司收缩折扣，专注产品研发以提升质价比，加强员工激励。2）门店运

营方面：关闭部分经营不善的门店，优化门店人员配置，降低开店成本。3）品牌建

设上：调整怂火锅品牌定位，丰富太二菜品选择。 

展望 2025 年，公司对国内门店采取谨慎态度，着重依据经营状况灵活调整；海外

市场则预计每年稳健新开十几家门店。外卖业务因卫星店可开发区域有限，不会大

规模扩张；公司将对加盟店严格评估，确保回本周期在 18 - 24 个月内。经营策略

层面，公司将调整激励政策，优化提成方案，激发员工积极性。成本控制方面，人

工成本收入占比预计与 2024 年持平，在维持员工数量前提下，从其他方面优化成

本。针对预制菜舆论，25Q1 公司着手升级门店、强调食材新鲜度，致力于改善品

牌形象，推动公司稳定发展。 

要点 
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盈利预测、估值与评级：考虑到公司仍处于调整期，我们下调九毛九 2025-2026 年

归母净利润预测分别至 1.25/1.75亿元（前次分别为 3.16/3.88亿元），引入 27年归

母净利润预测为 2.21 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 30x/21x/17x。

公司作为平台型餐饮公司，品牌矩阵不断优化，我们仍看好公司发展潜力，维持“增

持”评级。 

风险提示：开店速度不及预期，新品牌孵化进度不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,986 6,074 6,310 6,716 7,269 

营业收入增长率 49.4% 1.5% 3.9% 6.4% 8.2% 

归母净利润（百万元） 453 56 125 175 221 

归母净利润增长率 820.2% -87.7% 124.6% 39.5% 26.3% 

EPS（元） 0.32 0.04 0.09 0.13 0.16 

P/E 8  67  30  21  17  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-31，1HKD=0.9227CNY，注：2023-2024年总股本数分别为

14.37/13.98亿股 
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财务报表与盈利预测 

单位：百万元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总收入 4,006 5,986 6,074 6,310 6,716 7,269 

原材料及易耗品成本 -1,447 -2,142 -2,162 -2,246 -2,384 -2,573 

毛利润 2,559 3,844 3,912 4,064 4,332 4,696 

其他收入 71 127 70 59 56 53 

员工成本 -1,134 -1,544 -1,747 -1,824 -1,934 -2,086 

使用权资产折旧 -403 -485 -576 -590 -618 -653 

其他租金及相关开支 -83 -139 -133 -145 -154 -167 

水电开支 -149 -219 -253 -263 -280 -303 

其他资产的折旧摊销 -190 -236 -292 -298 -310 -327 

差旅及相关开支 -26 -39 -30 -31 -33 -35 

广告及推广开支 -56 -85 -104 -108 -115 -125 

外卖服务费 0 0 0 0 0 0 

其他开支 -323 -439 -471 -489 -521 -563 

经营利润 267  786  375  376  424  490  

应占联营公司溢利 -3 -2 -4 -4 -4 -4 

其他净收益或亏损 -88 -32 -75 -75 -50 -50 

财务成本 -81 -93 -111 -121 -133 -144 

税前利润 94 636 74 152 212 267 

所得税费用 -39 -156 -29 -33 -47 -59 

本年利润 56 480 45 118 165 208 

少数股东损益 -6 -27 11 7 10 13 

归母净利润 49 453 56 125 175 221 

 

单位：百万元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,099  1,327  607  884  713  653  

贸易及其他应收款项 505  644  770  689  600  795  

存货 118  132  115  142  137  164  

受限制银行存款 11  231  307  307  307  307  

流动资产 2,585  2,806  2,309  2,532  2,267  2,429  

物业、厂房及设备 737  1,129  1,190  1,185  1,171  1,142  

使用权资产 1,571  2,008  2,090  2,426  2,827  3,294  

递延税项资产 115  116  162  194  233  279  

租金按金 83  114  127  153  183  220  

无形资产 25  26  26  20  15  7  

其他 291  322  585  585  585  585  

非流动资产 2,822  3,715  4,179  4,563  5,014  5,527  

贸易及其他应付款项 460  697  623  742  533  843  

租赁负债 443  539  602  696  750  792  

银行贷款 30  90  306  190  240  290  

现行税制 17  68  43  49  69  87  

合约负债 4  8  20  0  0  0  

流动负债 955  1,403  1,593  1,677  1,592  2,012  

租赁负债 1,207  1,545  1,582  2,014  2,182  2,317  

拨备 38  47  52  52  52  52  

非流动负债 1,253  1,761  1,745  2,177  2,345  2,481  

未分配利润和储备 3,174  3,336  3,152  3,249  3,361  3,494  
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母公司应占所有者权益 3,174  3,336  3,152  3,249  3,361  3,494  

少数股东权益 25  21  -1  -8  -18  -30  

权益总额 3,199  3,357  3,151  3,241  3,344  3,464  

 

单位：百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

税前利润 94  636  74  152  212  267  

折旧及摊销 593  721  868  888  928  980  

营运资金变动 9  -102  -105  94  -115  87  

融资成本 81  93  105  121  133  144  

支付所得税 -39  -156  -29  -33  -47  -59  

其他 -55  -179  -35  3  36  35  

经营活动现金流 684  1012  879  1224  1148  1454  

购买物业、厂房及设备 -370  -576  -490  -300  -300  -300  

购买未上市股本证券的款项 0  0  0  0  0  0  

购买无形资产 -11  -10  -10  -10  -10  -10  

投资联营公司 0  0  0  0  0  0  

其他 -207  436  -375  -58  -69  -83  

投资活动现金流 -588  -150  -875  -368  -379  -393  

租赁负债股本部分及利息部分付款 -441  -532  -593  -761  -920  -1075  

银行贷款变动 30  60  216  -116  50  50  

支付股利 -71  -13  -196  -28  -63  -88  

收购附属公司非控股权益 0  0  0  0  0  0  

股权融资 0  0  0  0  0  0  

其他 2  -162  -78  -5  -6  -8  

融资活动现金流 -481  -646  -652  -910  -939  -1121  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（注：2024年现金流量表为光大证券研究所预测） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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