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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 10.47 

一年最低/最高价 7.90/13.02 

市净率(倍) 4.73 

港股流通市值(百万港

元) 
11,215.68 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.02 

资产负债率(%) 35.80 

总股本(百万股) 1,176.52 

流通股本(百万股) 1,176.52  
 

相关研究  
《小菜园(00999.HK:)：“好吃便宜”大

众便民中餐，强激励助推强势扩张》 

2025-06-22 
  

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） 4,549 5,210 6,219 7,572 9,192 

同比(%) 41.58 14.52 19.37 21.75 21.39 

归母净利润（百万元） 532.06 580.62 709.89 878.47 1,119.39 

同比(%) 123.96 9.13 22.26 23.75 27.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.49 0.60 0.75 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 21.08 19.32 15.80 12.77 10.02 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 门店扩张、外卖增加和费用优化带动业绩增长：公司 2025H1营收为 27.1

亿元，同比+6.5%；其中堂食收入 16.5亿元，约占 60.7%，同比+2.2%；
外卖收入 10.6亿元，约占 39.0%，同比+13.7%。H1归母净利润均为 3.8

亿元，同比+35.7%。业绩增长，一方面由于门店数扩张，一方面受益于
25H1外卖订单抬升及费用优化，外卖占比增加。 

◼ 同店销售额承压，下半年加速开店：2025上半年因与商场博弈租金谈判
开店相对较缓，上半年门店拓展至 672 家，同比+8.9%。下半年将加速
开店实现年末达近 800家。人均消费额 57.1 元，同比-5.5%；同店销售
额-7.2%，主要由于线下客流承压及客单下降。 

◼ 供应链和管理优化，带动净利率提升 3 个百分点：原材料和消耗品费用
8.01亿元，yoy-2.2%，毛利率优化 2.7个百分点至 70.5%；员工成本 6.66

亿元，yoy-8.2%，占营收比优化 3.9 个百分点至 24.6%。归母净利率
14.1%，同比提升 3个百分点。 

◼ 盈利预测与投资评级：小菜园是大众便民中式餐饮第一品牌，致力于打
造“好吃便宜”的中国百姓家庭厨房，为消费者提供“健康家常菜”。强
供应链、细致标准化、核心人才高激励共同助力品牌跨区扩张加密，预
计未来 3年门店数以年化复合增速 19%稳步扩张。我们维持公司盈利预
期，预计 2025-2027 年归母净利润为 7.10/8.78/11.19 亿元，对应 PE 为
16/13/10倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、食品安全风险、原材料成本上涨风险、门店
开拓不及预期、消费者接受度不及预期等。 
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小菜园三大财务预测表  
[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 2,039.73 2,930.70 4,070.40 5,480.57  营业总收入 5,209.87 6,219.28 7,572.02 9,191.65 

现金及现金等价物 616.66 1,042.95 1,676.55 2,562.20  营业成本 1,661.02 1,959.07 2,423.05 2,941.33 

应收账款及票据 30.73 34.55 42.07 51.06  销售费用 2,537.00 2,975.83 3,534.37 4,224.86 

存货 109.57 130.60 161.54 196.09  管理费用 273.00 327.60 393.12 471.74 

其他流动资产 1,282.77 1,722.60 2,190.24 2,671.22  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1,548.17 1,463.17 1,362.60 1,262.87  其他费用 273.47 10.00 47.20 57.04 

固定资产 699.25 568.73 425.54 282.82  经营利润 738.73 946.78 1,174.28 1,496.68 

商誉及无形资产 791.09 833.33 875.96 918.96  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 41.12 1.50 4.50 6.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 73.64 1.24 1.51 1.84 

其他非流动资产 57.83 61.11 61.09 61.09  利润总额 771.25 946.52 1,171.30 1,492.52 

资产总计 3,587.90 4,393.87 5,432.99 6,743.44  所得税 190.63 236.63 292.82 373.13 

流动负债 606.69 832.61 1,093.26 1,284.32  净利润 580.62 709.89 878.47 1,119.39 

短期借款 0.00 100.00 200.00 200.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 56.93 67.15 83.05 100.81  归属母公司净利润 580.62 709.89 878.47 1,119.39 

其他 549.76 665.46 810.21 983.51  EBIT 812.38 948.02 1,175.80 1,498.52 

非流动负债 615.80 585.96 585.96 585.96  EBITDA 1,244.39 1,202.43 1,442.49 1,764.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 615.80 585.96 585.96 585.96       

负债合计 1,222.49 1,418.57 1,679.21 1,870.28       

股本 0.08 0.08 0.08 0.08  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.49 0.60 0.75 0.95 

归属母公司股东权益 2,365.42 2,975.31 3,753.78 4,873.17  每股净资产(元) 2.01 2.53 3.19 4.14 

负债和股东权益 3,587.90 4,393.87 5,432.99 6,743.44  发行在外股份(百万股) 1,176.52 1,176.52 1,176.52 1,176.52 

      ROIC(%) 40.26 26.14 25.09 24.90 

      ROE(%) 24.55 23.86 23.40 22.97 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 68.12 68.50 68.00 68.00 

经营活动现金流 902.85 1,025.79 1,202.71 1,455.94  销售净利率(%) 11.14 11.41 11.60 12.18 

投资活动现金流 (1,302.29) (598.00) (564.60) (564.29)  资产负债率(%) 34.07 32.29 30.91 27.73 

筹资活动现金流 396.37 (1.50) (4.50) (6.00)  收入增长率(%) 14.52 19.37 21.75 21.39 

现金净增加额 (3.49) 426.29 633.61 885.65  净利润增长率(%) 9.13 22.26 23.75 27.42 

折旧和摊销 432.01 254.41 266.69 265.86  P/E 19.32 15.80 12.77 10.02 

资本开支 (318.72) (166.13) (166.13) (166.13)  P/B 4.74 3.77 2.99 2.30 

营运资本变动 (47.17) 61.23 54.56 66.53  EV/EBITDA 7.36 8.54 6.75 5.02 

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8月15日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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