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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.92 港元

总市值/流通市值 12848/12848 百万港元

52周最高价/最低价 12.54/7.90 港元

近 3 个月日均成交额 36.50 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小菜园（00999.HK）-中式大众餐饮赛道龙头，全国化扩张验

证进行时》 ——2025-08-17

2025H1公司归母净利润同增36%。2025H1，公司实现收入27.14亿元/+6.5%；

归母净利润3.82亿元/+35.7%；经调整净利润3.82亿元/+44.6%。分收入结

构看，堂食业务收入16.47亿元/+2.2%，外卖业务收入10.57亿元/+13.7%，

外卖布局是上半年公司收入增长重要驱动力，堂食/外卖收入占比为

60.7%/39.0%，其中外卖占比环比2024H2（40.4%）小幅略有下行。

同店短期承压，效能提升改善利润率。经营数据方面，2025H1，整体堂食客

单价同比-5.5%；整体翻台率为3.1次，与去年同期持平；同店收入同比-7.2%，

预计主要系客单价走低影响；分量价看，期内毛利率为70.5%，同比+2.6%

改善显著，得益于供应链统一采购带来供应商议价能力提升带动；员工成本

占比为24.6%，同比优化4.0pct，系门店采用炒菜机器人、单店模型人员数

优化综合贡献；营销费率为2.0%，同比+0.8pct，系公司期内适度增加营销

投放；此外期内税率为29.5%，同比+3.5pct，系中期股息预扣税增加。期内

归母净利率14.1%，同比+3.0pct，效能提升带动利润率改善。

下半年预计开店提速。截至2025年6月30日，小菜园门店数达672家，同

比净增55家，但较年初仅净增5家，主要系公司上半年更多聚焦存量门店

运营提效；分城市等级看，其中一线/新一线/二线/三线及以下城市门店数

量 分 别 为 109/192/80/291 家 ， 分 别 占 总 门 店 数 的

17.8%/29.5%/12.3%/40.4%。公司下半年开店预计将提速，据企业官微显示，

7月/8月已分别新增门店数超10/20家，我们维持全年130家净增门店预期。

巩固供应链优势，高比例现金分红。公司供应链建设节奏稳步推进，公司马

鞍山新中央厨房预计年内有望建成完工；上半年公司每股分红0.2112元，

分红比例为65%，假设下半年分红率相同最新收盘价对应股息率为4.2%。

风险提示：食品安全、股东减持、同店收入改善&门店扩张不及预期等。

投资建议：考虑到公司效能提升顺利验证，维持公司2025-2027年归母净利

润预测为7.7/9.4/11.2亿元，分别同比+32%/+22%/+19%。小菜园深耕华东

区域，并稳步向异地扩张，供应链+高性价比护航拓展成功率高，且单店效

率改善望贡献额外利润率弹性，维持公司未来一年目标价为13.4-14.3港元，

维持公司“优于大市”评级，后续同店收入增速改善以及门店扩张效果的顺

利验证，均有望进一步提升公司估值水平。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,549 5,210 6,043 7,317 8,751

(+/-%) 41.6% 14.5% 16.0% 21.1% 19.6%

归母净利润(百万元) 532 581 767 940 1120

(+/-%) 124.0% 9.1% 32.2% 22.4% 19.2%

每股收益（元） 0.45 0.49 0.65 0.80 0.95

EBIT Margin 20.4% 17.0% 11.7% 12.6% 13.1%

净资产收益率（ROE） 85.4% 24.5% 29.1% 31.5% 33.1%

市盈率（PE） 22.1 20.3 15.3 12.5 10.5

EV/EBITDA 13.3 13.0 14.7 12.1 10.3

市净率（PB） 18.87 4.97 4.45 3.95 3.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025H1 公司归母净利润同增 36%。2025H1，公司实现收入 27.14 亿元/+6.5%；归

母净利润 3.82 亿元/+35.7%；经调整净利润 3.82 亿元/+44.6%。分收入结构看，

同比堂食业务保持稳健、外卖业务是主要增长动力。2025H1，公司堂食业务实现

收入 16.47 亿元，同比增长 2.2%；外卖业务实现收入 10.57 亿元，同比增长 13.7%，

这主要得益于提供外卖服务的门店数目扩张以及小菜园品牌在外卖渠道的吸引力

增 强； 堂 食 /外 卖占 比 分别 为 60.7%/39.0% ， 同比 -2.6/+2.5pct ， 环比

+1.4/-1.4pct。

图1：2021-2025 年上半年公司营收及归母净利润情况 图2：2021-2025年上半年堂食和外卖占比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

2025 下半年开店预计边际提速。小菜园门店数由 2024 年 6 月 30 日的 617 家增长

至 2025 年 6 月 30 日的 672 家，净增 55 家，其中一线/新一线/二线/三线及以下

城 市 门 店 数 量 分 别 为 109/192/80/291 家 ， 分 别 占 总 门 店 数 的

17.8%/29.5%/12.3%/40.4%；但相比 2024 年底的 667 家，仅净增 5 家，主要原因

系上半年公司重心在门店精益管理、调整及降本增效。据企业官微显示，7月/8月

已分别新增门店数超10/20家，展店速度已边际提速，故我们维持全年130家门店净

增计划。

堂食客单价同比下滑致同店收入短期承压。2025H1，公司堂食客单价 57.1 元，同

比下降 5.5%；2025H1 小菜园整体翻台率较去年同期持平，其中一线/新一线/二线

/三线及以下城市翻台率分别为 3.1/3.1/3.4/3.0 次/天，同比-0.1/0.0/+0.1/0.0

次/天，二线城市翻台率的同比提升主要由于门店店型优化带来的坪效提升；受客

单价和翻台率下滑的影响，2025H1 同店日均销售额下降至约 2.29 万元，同比

-7.3%，整体同店翻台率为 3.0 次/天，同比下滑 0.1 次/天，其中一线/新一线/

二线/三线及以下城市同店翻台率分别为 3.0/3.0/3.4/2.9 次/天，同比

-0.2/-0.2/0.0/-0.2 次/天。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：2021-2025 年上半年全国门店分布 图4：2022-2025 年上半年堂食客单价变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率、员工成本改善带动利润率上行。毛利率为 70.5%，同比+2.6%改善显著，

得益于供应链规模的显现、供应商议价能力的提升以及对外采购单价下降等综合

因素的影响使得采购成本和物料消耗减少；员工成本占比为 24.6%，同比优化

4.0pct，系门店采用炒菜机器人、单店模型优化综合贡献。其中营销费率为 2.0%，

同比+0.8pct，系公司期内适度增加营销投放，此外期内税率为 29.5%，同比

+3.5pct，系中期股息预扣税增加。净利率 14.1%，同比+3.0pct。

图5：2024H1-2025H1 三项成本占比情况 图6：2022-2025 年上半年毛利率及净利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

巩固供应链优势，高比例现金分红。公司供应链建设节奏稳步推进，公司马鞍山新

中央厨房预计年内有望建成完工；上半年公司每股分红0.2112元，分红比例为65%，

假设下半年分红率相同最新收盘价计算股息率为4.2%。

投资建议：考虑到公司效能提升顺利验证，维持公司2025-2027年归母净利润预测为

7.7/9.4/11.2亿元，分别同比+32%/+22%/+19%。小菜园深耕华东区域，并稳步向异地

扩张，供应链+高性价比护航拓展成功率高，且单店效率改善望贡献额外利润率弹性，

维持公司未来一年目标价为13.4-14.3港元，维持公司“优于大市”评级，后续同店

收入增速改善以及门店扩张效果的顺利验证，均有望进一步提升公司估值水平。
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表1：板块相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 24 25E 26E 27E 25E 26E 27E PEG

0999.HK 小菜园 9.96 117.23 0.56 0.65 0.80 0.95 15.3 12.5 10.5 0.79 优于大市

6831.HK 绿茶集团 6.79 45.72 0.65 0.76 0.90 1.06 8.9 7.5 6.4 0.51 优于大市

2517.HK 锅圈 3.20 87.99 0.08 0.16 0.19 0.23 20.3 16.8 13.9 0.48 优于大市

9922.HK 九毛九 2.66 37.24 0.04 0.11 0.12 0.13 25.3 22.2 20.0 0.51 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 620 617 908 2378 2834 营业收入 4549 5210 6043 7317 8751

应收款项 270 302 546 661 791 营业成本 1433 1661 1813 2195 2625

存货净额 105 110 119 144 173 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 25 0 121 146 175 销售费用 185 258 354 428 512

流动资产合计 1020 2040 2706 3331 3974 管理费用 2005 2407 3171 3770 4464

固定资产 583 699 868 999 1101 财务费用 (39) (38) (39) (42) (46)

无形资产及其他 697 791 593 396 198 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 40 58 58 58 58

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 (221) (151) 279 287 296

资产总计 2340 3588 4225 4833 5430 营业利润 744 771 1023 1253 1493

短期借款及交易性金

融负债 50 0 54 35 30 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 161 145 142 173 208 利润总额 744 771 1023 1253 1493

其他流动负债 450 462 565 683 817 所得税费用 212 191 256 313 373

流动负债合计 661 607 762 890 1054 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 532 581 767 940 1120

其他长期负债 1056 616 821 963 993

长期负债合计 1056 616 821 963 993 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1717 1222 1583 1853 2047 净利润 532 581 767 940 1120

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 623 2365 2642 2980 3383 折旧摊销 172 196 279 287 296

负债和股东权益总计 2340 3588 4225 4833 5430 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (39) (38) (39) (42) (46)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 676 (474) (68) 123 11

每股收益 0.45 0.49 0.65 0.80 0.95 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.42 0.51 0.61 经营活动现金流 1380 303 978 1350 1427

每股净资产 0.53 2.01 2.25 2.53 2.88 资本开支 0 (312) (250) (220) (200)

ROIC 313% 169% 89% 123% 190% 其它投资现金流 5 (1012) 0 1012 0

ROE 85% 25% 29% 32% 33% 投资活动现金流 5 (1324) (250) 742 (250)

毛利率 68% 68% 70% 70% 70% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 17% 12% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 16% 17% 17% 支付股利、利息 0 0 (491) (601) (717)

收入增长 42% 15% 16% 21% 20% 其它融资现金流 (828) 1018 54 (20) (5)

净利润增长率 124% 9% 32% 22% 19% 融资活动现金流 (828) 1018 (437) (621) (722)

资产负债率 73% 34% 37% 38% 38% 现金净变动 557 (3) 292 1470 456

息率 0.0% 0.0% 3.8% 4.7% 5.6% 货币资金的期初余额 63 620 617 908 2378

P/E 22.1 20.3 15.3 12.5 10.5 货币资金的期末余额 620 617 908 2378 2834

P/B 18.9 5.0 4.5 3.9 3.5 企业自由现金流 0 76 490 883 971

EV/EBITDA 13 13 15 12 10 权益自由现金流 0 1122 574 895 1000

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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