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百胜中国（09987.HK） 
  

Q2 同店销售正增，盈利能力持续提升 
  
事件：8 月 5 日，公司发布 2025Q2 业绩公告，2025Q2 实现收入 27.87 亿

美元/同比+4%，归母净利润 2.15 亿美元/同比+1%，核心经营利润 3.03

亿美元/同比+14%。 

净增门店中加盟店占比已达先前目标，系统销售额增长环比提升。1）门

店扩张：截至 2025Q2，公司门店总数达到 16978 家，其中，肯德基/必胜

客门店数分别为 12238/3864 家。2025Q2，净新增 336 家门店，其中，肯

德基净新增 295 家，包含 119 家加盟店（占比 40%），必胜客净新增 95

家，包含 21 家加盟店（占比 22%）。预计 2025 年肯德基和必胜客净新增

门店中加盟店占比将分别达到 40%-50%和 20%-30%，提前达成先前目

标，未来将在既定目标范围内逐步提高净新增门店中加盟占比。2）系统销

售额：不计及外币换算影响，2025Q2 公司系统销售额同比+4%，环比提

升，主要得益于 4%的净新增门店贡献以及 1%的同店销售额增长。 

Q2 同店销售正增，利润率持续提升。1）同店销售：2025Q2，公司整体/

肯德基/必胜客同店销售额分别实现 1%/1%/2%的正增。同店交易量同比

+2%，连续第 10 个季度实现增长，其中，肯德基/必胜客同店交易量分别

同比 0%/+17%，客单价分别同比+1%/-13%，肯德基客单价提升主要系

外卖占比提升，必胜客客单价下降符合提供更具性价比产品的策略。2）餐

厅利润率：2025Q2，餐厅利润率为 16.1%/同比+0.6pct。肯德基方面，餐

厅利润率为 16.9%/同比+0.7pct，其中，食品及包装物/薪金及雇员福利/

物业租金及其他经营开支占比分别为 30.7%/27.0%/25.4%，同比 -

0.9/+1.1/-0.9pct；必胜客方面，餐厅利润率为 13.3%/同比+0.1pct，其

中，食品及包装物/薪金及雇员福利/物业租金及其他经营开支占比分别为

32.5%/28.3%/25.9%，同比+0.9/0/-1.0pct。餐厅利润率的提升主要得益

于食品及包装物、物业租金及其他经营开支的减少，肯德基人工费用率的

提升主要系更高的外卖占比导致骑手成本上升，必胜客利润表现受自助餐

活动影响。3）经营利润率：2025Q2 同比+1pct 至 10.9%，创 Q2 新高，

得益于餐厅利润率增长和管理费用的减少。 

外卖销售显著增长，数字订单占比提升，会员数持续增加。2025Q2，1）

外卖销售：受外卖平台活动影响，公司外卖销售同比+22%，占餐厅收入

的 45%/同比+7pct。其中，肯德基/必胜客外卖销售同比+25%/+15%，

占各自餐厅收入的 45%/43%，同比+7/+5pct。2）数字订单：数字订单

收入达 24 亿美元，占餐厅收入的 94%/同比+4pct。3）会员数：肯德基及

必胜客的会员数合计约 5.6 亿/同比+13%，会员销售额占比 64%/同比-

1pct。 

店型持续创新优化，资本支出目标下调，股东回馈稳步推进。1）店型创

新：截至 2025Q2，肯悦咖啡已开至 1300 多家，全年开店目标从 1500 家

提升至 1700 家；必胜客 WOW 新店型自 2024 年 5 月首店，至今已超 200

家，其中，10 家新店为新城市拓展门店，为必胜客进入低线城市提供新的

解决方案。2）资本支出：公司持续对门店进行优化，2025H1，肯德基单

店资本支出从 150 万元下降至 140 万元，必胜客单店资本支出从 120 万

下降至 110-120 万元，必胜客 WOW 新开门店单店投资为 65-85 万元，单

店投资成本的下降带动 2025 年资本支出目标从 7-8亿元下调至 6-7 亿元。

3）股东回馈：2025H1，公司向股东回馈 5.36 亿美元，其中股票回购/现

金股息分别为 3.56/1.8 亿美元，考虑已宣布的 2025H2 5.1 亿美元的股票

回购协议，2025 年预计全年股东回馈至少 12 亿美元，2025-2026 年向股

买入（维持） 

股票信息  
行业 酒店餐饮 

前次评级 买入 

08 月 11 日收盘价（港元） 350.00 

总市值（百万港元） 129,218.87 

总股本（百万股） 369.20 

其中自由流通股（%） 100.00 
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东回馈 30 亿美元的目标稳步推进。4）董事任命：8 月 5 日，公司公告董

事会规模从 12 名董事扩充至 13 名，委任嘉御资本创始合伙人兼主席卫哲

先生为董事。 

投资建议：公司作为国内餐饮行业龙头，立足于优质产品，持续创新商业

模式，优化菜单、流程，吸引更多客群；多年来积累品牌实力，持续加大

对于数字化、供应链、门店店型等方面的投入和创新，积累会员，降本增

效。长期来看，公司业绩具有韧性，预计公司 2025-2027 年营业收入分别

为 117.96/124.67/133.24 亿美元，归母净利润分别为 9.3/10.3/11.1 亿美

元，当前股价对应 PE 分别为 17.6x/16.0x/14.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）门店扩张不及预期；2）同店销售不及预期；3）食品安全问题。    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 10,978 11,303 11,796 12,467 13,324 

增长率 yoy（%） 14.7 3.0 4.4 5.7 6.9 

归母净利润（百万美元） 827 911 934 1,029 1,112 

增长率 yoy（%） 87.1 10.2 2.6 10.1 8.1 

EPS 最新摊薄（美元/股） 2.24 2.47 2.53 2.79 3.01 

净资产收益率（%） 12.7 15.2 13.9 13.5 12.9 

P/E（倍） 19.9 18.1 17.6 16.0 14.8 

P/B（倍） 2.6 2.9 2.5 2.2 2.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 11 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3431 2694 4088 5076 6628  营业收入 10978 11303 11796 12467 13324 

现金 1128 723 2076 3057 4546  营业成本 8701 8972 9260 9685 10327 

应收票据及应收账款 68 79 74 88 86  营业税金及附加 36 37 40 51 60 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 356 404 465 502 543 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 638 568 564 557 578 

存货 424 405 451 444 510  研发费用 112 122 130 198 189 

其他流动资产 1811 1487 1487 1487 1487  财务费用 -169 -129 -98 -68 -38 

非流动资产 8600 8427 8117 8077 7905  资产减值损失 29 39 30 32 33 

长期投资 332 368 404 440 476  其他收益 0 -1 1 0 0 

固定资产 2310 2407 2176 2100 2006  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2367 2290 2176 2176 2061  投资净收益 -45 45 -9 0 0 

其他非流动资产 3591 3362 3362 3362 3362  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12031 11121 12205 13154 14533  营业利润 1230 1336 1397 1512 1632 

流动负债 2422 2283 2502 2484 2806  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 168 127 127 127 127  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2164 2080 2300 2281 2604  利润总额 1230 1336 1397 1512 1632 

其他流动负债 90 76 75 76 75  所得税 329 356 386 399 429 

非流动负债 2490 2411 2411 2411 2411  净利润 901 980 1011 1113 1203 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 74 69 76 84 91 

其他非流动负债 2490 2411 2411 2411 2411  归属母公司净利润 827 911 934 1029 1112 

负债合计 4912 4694 4913 4895 5217  EBITDA 1216 1317 1726 1821 1923 

少数股东权益 714 699 775 860 951  EPS（美元） 2.24 2.47 2.53 2.79 3.01 

股本 4 4 4 4 4        

资本公积 4320 4028 4028 4028 4028  主要财务比率      

留存收益 2310 2089 3100 4212 5415  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6405 5728 6517 7399 8365  成长能力      

负债和股东权益 12031 11121 12205 13154 14533  营业收入(%) 14.7 3.0 4.4 5.7 6.9 

       营业利润(%) 79.6 8.6 4.6 8.2 8.0 

       归属于母公司净利润(%) 87.1 10.2 2.6 10.1 8.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 20.6 21.5 22.3 22.5 

现金流量表（百万美元）       净利率(%) 7.5 8.1 7.9 8.3 9.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 15.2 13.9 13.5 12.9 

经营活动现金流 1473 1419 1318 1253 1676  ROIC(%) 10.3 12.1 11.4 11.1 10.7 

净利润 901 980 1011 1113 1203  偿债能力      

折旧摊销 453 0 363 379 397  资产负债率(%) 40.8 42.2 40.3 37.2 35.9 

财务费用 -169 -129 -98 -68 -38  净负债比率(%) 16.0 22.2 1.0 -11.0 -25.7 

投资损失 45 -45 9 0 0  流动比率 1.4 1.2 1.6 2.0 2.4 

营运资金变动 59 -117 178 -25 259  速动比率 1.1 0.8 1.3 1.7 2.0 

其他经营现金流 184 730 -145 -145 -145  营运能力      

投资活动现金流 -743 -178 -1942 -339 -224  总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 730 -31 -346 -76 -209  应收账款周转率 166.3 153.8 153.8 153.8 153.8 

长期投资 -18 -36 -36 -36 -36  应付账款周转率 4.1 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 -31 -245 -2324 -451 -469  每股指标（美元）      

筹资活动现金流 -716 -282 97 67 37  每股收益(最新摊薄) 2.24 2.47 2.53 2.79 3.01 

短期借款 168 -41 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.99 3.84 3.57 3.40 4.54 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.35 15.51 17.65 20.04 22.66 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -70 -292 0 0 0  P/E 19.9 18.1 17.6 16.0 14.8 

其他筹资现金流 -814 51 97 67 37  P/B 2.6 2.9 2.5 2.2 2.0 

现金净增加额 -2 959 1353 982 1489  EV/EBITDA 0.5 0.9 -0.1 -0.5 -1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 11 日收盘价 
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