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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 2.76 

一年最低/最高价 2.14/5.73 

市净率(倍) 1.11 

港股流通市值(百万港

元) 
3,521.48 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.27 

资产负债率(%) 47.31 

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:)：优化门店，梳

理提质》 

2025-05-30 

《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 
  

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 6,129 6,836 7,155 

同比(%) 49.54 1.33 0.91 11.53 4.67 

归母净利润（百万元） 453.46 55.81 142.00 298.00 358.00 

同比(%) 820.17 (87.69) 154.44 109.87 20.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.04 0.10 0.21 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） 7.83 63.59 24.99 11.91 9.91 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：九毛九发布正式半年报，25H1 公司收入 /期间溢利分别为
27.53/0.59亿元，同比分别-10.14%/-13.62%。 

◼ 分品牌，25H1太二/怂火锅/九毛九/赖美丽/赏鲜悦木/山外面分别实现营
收 19.46/4.16/2.26/0.05/0.07/0.14 亿元，同比分别-13%/-3%/-22%/-74%/-

12%/+24%，分门店数量/单店营收/同店表现来看： 

（1）截止 25H1，餐厅总数量为 729家，Q2净减少 51家：太二/怂火锅
/九毛九/赖美丽/赏鲜悦木/山外面数量分别为 566/76/68/1/1/17家，Q2分
别净-44/-5/-1/持平/持平/-1家； 

（2）25H1 太二/怂火锅/九毛九/赖美丽/赏鲜悦木/山外面餐厅单店收入
分别为 344/548/333/508/733/84 万元，同比分别-6%/-7%/-18%/+4%/-

12%/-49%； 

（3）25H1太二/怂火锅/九毛九同店销售额同比增速分别为-19%/-20%/-

20%。 

翻台率：25H1 太二/怂火锅/九毛九/赖美丽/赏鲜悦木/山外面分别为
3.1/2.5/2.5/1.8/1.8/3.7。 

◼ 店铺层面经营利润而言，25H1太二/怂火锅/九毛九分别为 2.62/0.15/0.29

亿元，同比分别-16%/-60%/-42%，经营利润率同比分别-0.4/-5/-4pct 至
13%/4%/13%。25H1 集团核心经营利润为 0.98 亿元，同比-37%，核心
经营利润率同比-1.5pct至 3.6%。 

◼ 三大策略路径清晰，经营层面边际向好：（1）策略一：战略性关闭经营
不佳门店、且执行果断：25H1主动关闭 88家门店；（2）策略二：调改
门店，且新店型表现较好：调改门店太二先行，活鱼到店、新增热炒（鲜
鸡与鲜牛肉）、精简菜单、优化装修（温馨化、隐私化）。截至 2025年 7

月 18 日，太二调改店型已达 57 家；（3）策略三：25H1 广州南沙供应
链中心已进入试运行阶段，或助力省外市场开拓及支持快手菜发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：门店调改进行时，据公告 25Q2太二及怂火锅的
同店日均销售额同比下降幅度较 25Q1 显著收窄，且太二品牌 2025 年
4-6 月同店日均销售额同比降幅逐月度收窄，经营调整初见成效、筑底
企稳，我们调整 2025-2027年公司归母净利润预测至 1.42/2.98/3.58亿元
（2025-2027 年原值 1.35/1.64/2.03 亿元），同比增长 154%/110%/20%，
对应当前 PE25x、12x、10x，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 2,463.35 2,828.32 3,186.47  营业总收入 6,073.64 6,129.11 6,836.09 7,155.10 

现金及现金等价物 606.97 935.20 1,246.11 1,609.42  营业成本 2,162.10 2,175.83 2,413.14 2,511.44 

应收账款及票据 56.54 46.61 54.35 57.68  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 115.46 132.41 141.17 146.76  管理费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,530.28 1,349.13 1,386.67 1,372.61  研发费用 2.76 3.53 3.76 3.88 

非流动资产 4,179.37 4,167.84 4,201.05 4,229.05  其他费用 2,766.07 2,570.30 2,907.36 3,064.80 

固定资产 1,185.27 1,181.86 1,170.97 1,145.97  经营利润 305.53 368.64 621.79 722.92 

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 43.38 41.15 

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) (90.69) (103.20) (115.80) 

其他非流动资产 499.54 506.72 512.89 517.87  利润总额 74.01 230.41 482.58 587.37 

资产总计 6,488.62 6,631.19 7,029.37 7,415.52  所得税 29.21 80.10 167.14 208.42 

流动负债 1,592.74 1,667.33 1,839.10 1,935.35  净利润 44.80 150.31 315.44 378.95 

短期借款 305.82 335.82 365.82 395.82  少数股东损益 (11.01) 8.31 17.44 20.95 

应付账款及票据 213.12 225.27 243.51 254.65  归属母公司净利润 55.81 142.00 298.00 358.00 

其他 1,073.80 1,106.23 1,229.78 1,284.89  EBIT 128.24 277.95 518.59 607.12 

非流动负债 1,744.74 1,755.85 1,760.24 1,764.64  EBITDA 996.68 794.84 1,015.65 1,083.83 

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 3,423.17 3,599.35 3,699.99       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (0.53) 7.78 25.21 46.16  每股收益(元) 0.04 0.10 0.21 0.26 

归属母公司股东权益 3,151.69 3,200.24 3,404.80 3,669.36  每股净资产(元) 2.26 2.29 2.44 2.63 

负债和股东权益 6,488.62 6,631.19 7,029.37 7,415.52  发行在外股份(百万股) 1,397.63 1,397.63 1,397.63 1,397.63 

      ROIC(%) 2.18 5.07 9.02 9.68 

      ROE(%) 1.77 4.44 8.75 9.76 

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 975.98 981.22 988.24 1,033.55  销售净利率(%) 0.92 2.32 4.36 5.00 

投资活动现金流 (797.77) (507.94) (538.90) (550.30)  资产负债率(%) 51.44 51.62 51.20 49.90 

筹资活动现金流 (904.70) (151.61) (144.99) (126.51)  收入增长率(%) 1.33 0.91 11.53 4.67 

现金净增加额 (719.93) 328.23 310.91 363.31  净利润增长率(%) (87.69) 154.44 109.87 20.13 

折旧和摊销 868.44 516.89 497.07 476.71  P/E 63.59 24.99 11.91 9.91 

资本开支 (540.87) (390.69) (378.80) (343.90)  P/B 1.13 1.11 1.04 0.97 

营运资本变动 (96.07) 130.62 (6.86) 1.19  EV/EBITDA 4.20 3.82 2.72 2.24 

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23日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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