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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 2.48 

一年最低/最高价 2.14/5.73 

市净率(倍) 1.01 

港股流通市值(百万港

元) 
3,176.36 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.26 

资产负债率(%) 51.44 

总股本(百万股) 1,397.63 

流通股本(百万股) 1,397.63  
 

相关研究  
《九毛九(09922.HK:)：2024H1业绩点

评：业绩承压，审慎扩张静待改善》 

2024-08-27 

《九毛九(09922.HK:)：2024Q1经营点

评：基数扰动同店，股份回购彰显信

心》 

2024-04-22 
  

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） 5,994 6,074 6,110 6,434 6,895 

同比(%) 49.54 1.33 0.60 5.29 7.17 

归母净利润（百万元） 453.46 55.81 135.26 163.63 202.98 

同比(%) 820.17 (87.69) 142.37 20.97 24.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.04 0.10 0.12 0.15 

P/E（现价&最新摊薄） 6.98 56.69 23.39 19.33 15.59 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年同店承压主要系外因（餐饮平淡、消费力掣肘）、内部调整共同
作用的结果。分品牌看，2024年九毛九/太二/怂火锅同店收入同比分别
-13%/-19%/-32%，九毛九由于客单价较低（2024年九毛九/太二/怂火锅
客单价分别为 55/71/103元），受到经济下行影响相对更小。此外，开店
节奏、菜品丰富度、预制菜舆论及装修风格亦对经营产生短期影响。虽
多歧路，但公司调整积极，边际改善：（1）优化门店模型：整改装修，
整体更加温馨时尚，更加适配家庭聚餐等场景；（2）优化菜单结构：更
换非核心菜品，增加活鱼到店、门店现杀，以及热炒类、特色小吃甜点
等。门店调改以太二先行，新店型表现可喜，趋势向好，后续怂火锅、
九毛九或考虑升级调改。 

◼ 优化门店，梳理提质。有别于前序积极的拓店策略，2024年以来公司放
慢扩张脚步，侧重调改升级、梳理闭店，我们认为闭店或带来门店端经
营利润率的直接提升。2024 年归母净利润 0.56 亿元，受非经包括减值
计提、汇兑损益、政府补助等因素扰动，核心经营利润为 2.52亿元，我
们认为 2025 年有望迎来修复：（1）关闭经营利润率为负的门店，收窄
亏损；（2）优化后新的门店模型有望贡献增量、改善门店结构及盈利水
平。 

◼ 供应链布局陆续落地，打开中长期天花板。2025年广州南沙供应链（中
央厨房）有望投入使用，2026-2027 年期待上海、重庆等其他地区供应
链布局，而后考虑加速门店的省外扩张蓝图。 

◼ 盈利预测与投资评级：基本面底部或已现，公司积极梳理调整，且趋势
向好、拐点可期。我们预计 2025-2027年归母净利润为 1.35/1.64/2.03亿
元，同比增速分别为 142.37%/20.97%/24.05%，EPS分别为 0.10/0.12/0.15

元，对应当前 PE23.39x、19.33x、15.59x，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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九毛九三大财务预测表  
[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 2,309.25 2,452.13 2,592.19 2,817.00  营业总收入 6,073.64 6,110.30 6,433.56 6,894.82 

现金及现金等价物 606.97 927.38 1,083.86 1,287.95  营业成本 2,162.10 2,169.16 2,271.04 2,420.08 

应收账款及票据 56.54 46.46 51.15 55.58  销售费用 - - - - 

存货 115.46 132.00 132.86 141.42  管理费用 - - - - 

其他流动资产 1,530.28 1,346.29 1,324.32 1,332.04  研发费用 2.76 3.52 3.53 3.74 

非流动资产 4,179.37 4,167.84 4,201.05 4,229.05  其他费用 2,766.07 2,562.41 2,736.17 2,953.31 

固定资产 1,185.27 1,181.86 1,170.97 1,145.97  经营利润 305.53 357.45 398.88 468.85 

商誉及无形资产 2,065.32 1,942.52 1,835.14 1,727.33  利息收入 56.73 45.17 43.18 37.10 

长期投资 28.75 37.95 49.14 61.28  利息支出 110.96 92.72 79.39 60.90 

其他长期投资 400.50 498.79 632.91 776.59  其他收益 (120.56) (90.44) (97.70) (112.02) 

其他非流动资产 499.54 506.72 512.89 517.87  利润总额 74.01 219.47 264.97 333.02 

资产总计 6,488.62 6,619.97 6,793.24 7,046.05  所得税 29.21 76.30 91.77 118.17 

流动负债 1,592.74 1,663.24 1,752.35 1,879.35  净利润 44.80 143.17 173.20 214.86 

短期借款 305.82 335.82 365.82 395.82  少数股东损益 (11.01) 7.92 9.58 11.88 

应付账款及票据 213.12 224.58 229.17 245.38  归属母公司净利润 55.81 135.26 163.63 202.98 

其他 1,073.80 1,102.84 1,157.37 1,238.15  EBIT 128.24 267.02 301.18 356.83 

非流动负债 1,744.74 1,755.85 1,760.24 1,764.64  EBITDA 996.68 783.91 798.24 833.54 

长期借款 73.61 84.72 89.12 93.51  Non-GAAP     

其他 1,671.13 1,671.13 1,671.13 1,671.13       

负债合计 3,337.47 3,419.08 3,512.59 3,643.99       

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

少数股东权益 (0.53) 7.38 16.96 28.83  每股收益(元) 0.04 0.10 0.12 0.15 

归属母公司股东权益 3,151.69 3,193.50 3,263.69 3,373.22  每股净资产(元) 2.26 2.28 2.34 2.41 

负债和股东权益 6,488.62 6,619.97 6,793.24 7,046.05  发行在外股份(百万股) 1,397.63 1,397.63 1,397.63 1,397.63 

      ROIC(%) 2.18 4.87 5.35 6.04 

      ROE(%) 1.77 4.24 5.01 6.02 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 64.40 64.50 64.70 64.90 

经营活动现金流 975.98 973.14 828.31 870.56  销售净利率(%) 0.92 2.21 2.54 2.94 

投资活动现金流 (797.77) (507.69) (533.40) (546.52)  资产负债率(%) 51.44 51.65 51.71 51.72 

筹资活动现金流 (904.70) (151.61) (144.99) (126.51)  收入增长率(%) 1.33 0.60 5.29 7.17 

现金净增加额 (719.93) 320.40 156.48 204.09  净利润增长率(%) (87.69) 142.37 20.97 24.05 

折旧和摊销 868.44 516.89 497.07 476.71  P/E 56.69 23.39 19.33 15.59 

资本开支 (540.87) (390.69) (378.80) (343.90)  P/B 1.00 0.99 0.97 0.94 

营运资本变动 (96.07) 129.92 (19.05) 6.07  EV/EBITDA 4.16 3.39 3.18 2.84 

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5月30日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。（注：由于港股报表披露差异，部分科目列示“-”）。  
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