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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 14.88 港元

总市值/流通市值 82941/82941 百万港元

52周最高价/最低价 19.34/10.92 港元

近 3 个月日均成交额 335.80 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

《海底捞（06862.HK）-收入利润再创新高，新品牌孵化继续推

进》 ——2025-03-26

《海底捞（06862.HK）-火锅主业依旧“热辣滚烫”，烤肉品牌

大有可为》 ——2025-02-04

《海底捞（06862.HK）-2025 年主品牌同店经营与开店数有望双

改善，烤肉品牌确认加速发展》 ——2024-12-10

《海底捞（06862.HK）-核心经营利润率维持稳定，“红石榴”

计划加码新品牌孵化》 ——2024-08-31

《海底捞（06862.HK）-经营呈现逆势高景气度，期待运营端的

积极变化》 ——2024-05-16

2025H1 核心经营利润同降 14%。2025H1，公司营收 207.0 亿元/-3.7%；核

心经营利润 24.1 亿元/-14.0%；归母净利润 17.6 亿元/-13.7%。分业务看，

火锅主业收入 185.8 亿元/-9.0%，收入占比 89.7%；外卖业务收入 9.3 亿

元/+59.6%，成为第二大收入来源、收入占比达 4.5%，其中海底捞下饭菜

增长明显、外卖收入占比超 55%；其他餐厅业务收入 6.0 亿元/+227.0%，

收入占比 2.9%；调味品及食材销售收入 4.6 亿元/+55.0%，系向加盟商销

售食材贡献，收入占比 2.2%；加盟业务实现收入 9085 万元，同比+227.0%。

同店面临翻台基数压力，客单价触底回暖。1）同店收入方面，2025H1，同

店收入同比-9.9%，同店翻台为 3.8 次/-9.5%。2）客单价方面，2025H1 公司

整体客单价为 97.9 元/+0.5%，其中一线/二线/三线及以下/港澳台城市客单

价分别为 105.2/96.9/91.6/205.8 元，分别同比+1.1%/+0.1%/+0.2%/+4.1%，

各线城市同比均有回暖；3）翻台率方面，2025H1，整体翻台率为 3.8 次/天，

同比-0.4 次/天，其中一、二、三线及以下、港澳台城市翻台率分别为

3.8/3.8/3.9/4.次/天，分别同比-0.2/-0.5/-0.2/+0.1 次/天。

门店扩张依旧审慎，烤肉品牌净增 46 家。截止 2025 年 6 月底，海底捞火

锅门店总数为 1363 家，较年初净减 5 家，火锅主业扩张节奏仍审慎，其

中直营/加盟门店数分别为 1322/41 家，较年初同比-33 家/+28 家，系内

部直营门店转为加盟门店。副品牌拓张更为积极，期末合计运营 14 个餐

饮品牌共计 126 个餐厅，其中烤肉品牌门店数已达 70 家，净增 46 家。

盈利能力同比略有下行。2025H1，毛利率同比-0.8pct，为保证就餐体验

增加菜品分量；员工薪酬占比同比+0.5pct，收入规模下行而成本相对刚

性；其他支出占比同比+1.1pct，主因外卖费用增长；期内税率由 29.6%

提升至 33.2%，系递延税项增加所致。折旧摊销占比下行、转让加盟门店

净收益部分对冲成本上行压力。净利润率 8.5%/-1.0pct。

维持 95%高现金分红比例。2025H1 公司宣布每股分配红利 0.309 元，对应

分红比例为 95%，与 2024 年分红比例（95%）持平。

风险提示：翻台率恢复不及预期、客单价下滑、新品牌孵化失败，食品安全

投资建议：考虑到火锅主业翻台以及经营效能的高基数影响，下调 2025-2027

年归母净利润至 42.2/47.5/54.2 亿元（调整方向-22%/-22%/-22%），对应

PE 为 17.9/15.9/13.9x。展望后续，伴随火锅主业翻台基数回归正常、客单

价稳步抬升后，主业收入有望重拾增长，此外红石榴计划以及外卖持续赋能

也为收入贡献额外新看点，维持“优于大市”评级，持续跟踪翻台率表现。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 41,453 42,755 44,878 49,193 54,541

(+/-%) 33.6% 3.1% 5.0% 9.6% 10.9%

归母净利润(百万元) 4499 4708 4221 4754 5416

(+/-%) 174.6% 4.6% -10.3% 12.6% 13.9%

每股收益（元） 0.81 0.84 0.76 0.85 0.97

EBIT Margin 12% 12% 11% 11% 12%

净资产收益率（ROE） 39% 45% 40% 44% 49%

市盈率（PE） 16.8 16.0 17.9 15.9 13.9

EV/EBITDA 2 2 15 14 13

市净率（PB） 7 7 7 7 7

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 核心经营利润同降 14%。2025H1，公司实现营收 207.0 亿元/-3.7%；核心

经营利润 24.1 亿元/-14.0%；归母净利润 17.6 亿元/-13.7%。分业务看，火锅主

业面临基数增长压力，外卖、红石榴计划拉动收入增长。火锅主业收入 185.8 亿

元/-9.0%，收入占比 89.7%/-5.2pct；外卖业务实现收入 9.3 亿元/+59.6%，跃升

为第二大收入来源占比达 4.5%，除传统火锅外卖贡献，海底捞下饭菜增长明显、

外卖收入占比超 55%（拌饭、自制饮料等新品类也在测试中）；其他餐厅业务分

部实现收入 6.0 亿元/+227.0%，收入占比为 2.9%；调味品及食材销售实现收入 4.6

亿元/+55.0%，系向加盟商销售食材贡献；加盟业务实现收入 9085 万元，同比

+227.0%，收入占比 0.4%。

图1：2023H1-2025H1 公司营收、核心经营利润及归母净利润 图2：2025H1 公司收入构成（按业务分部划分）

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

同店面临基数增长压力，客单价触底回暖。1）客单价端，2025H1 公司整体客单

价为 97.9 元，同比+0.5%。其中一、二、三线及以下、港澳台城市客单价分别为

105.2/96.9/91.6/205.8 元，分别同比+1.1%/0.1%/+0.2%/+4.1%，各线城市同比均

有回暖；2）翻台率方面，2025H1 公司整体翻台率为 3.8 次/天，同比-0.4 次/天，

其中一、二、三线及以下、港澳台城市翻台率分别为 3.8/3.8/3.9/4.次/天，分

别同比-0.2/-0.5/-0.2/+0.1 次/天。3）同店收入方面，2025H1 同店收入同比

-9.9%，同店翻台为 3.8 次/-9.5%。

图3：2023H1-2025H1 公司各线城市翻台率变动情况 图4：2023H1-2025H1 期末公司分城市等级门店数量

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

门店扩张依旧审慎，烤肉品牌净增 46 家。截止 2025 年 6 月底，海底捞火锅门店
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总数为 1363 家，较年初门店净减 5 家，其中直营/加盟门店数分别为 1322/41 家，

较年初同比-33 家/+28 家，系加盟门店拓展以老店内部转化+新开综合带动。整体

而言，火锅主业扩张节奏仍审慎，红石榴品牌拓张更为积极，期末公司合计运营

14 个餐饮品牌（126 个餐厅），其中烤肉品牌门店数已达 70 家，净增 46 家。

毛利率同比下降，人工占比上升，盈利能力略有下行。2025H1，毛利率同比

-0.8pct，为保证就餐体验增加菜品分量；员工薪酬占比同比+0.5pct，收入规模

下行而成本相对刚性；其他支出占比同比+1.1pct，主因外卖费用增长；期内税率

提升至 33.2%，系递延税项增加。折旧摊销占比下行、转让加盟门店净收益部分

对冲成本上行压力。净利润率 8.5%/-1.0pct。

图5：2023H1-2025H1 公司毛利率、归母净利率变化情况 图6：2018H1-2025H1 公司期间费用率变化情况

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

维持 95%高现金分红比例。2025H1 公司宣布每股分配红利 0.309 元，对应分红比

例为 95%，与 2024 年分红比例持平。

投资建议：考虑到火锅主业翻台以及经营效能的高基数影响，下调 2025-2027 年归母

净 利 润 至 42.2/47.5/54.2 亿 元 （ 调 整 方 向 -22%/-22%/-22% ） ， 对 应 PE 为

17.9/15.9/13.9x。展望后续，伴随火锅主业翻台基数回归正常、客单价稳步抬升后，

主业收入有望重拾增长，此外红石榴计划以及外卖业务的持续赋能也为收入贡献额外

新看点，维持“优于大市”评级，持续跟踪翻台率表现。

表1：相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

EPS PE
投资评级

24 25E 26E 27E 25E 26E 27E

0999.HK 小菜园 10.47 0.56 0.65 0.80 0.95 16.1 13.1 11.0 优于大市

6831.HK 绿茶集团 7.08 0.65 0.76 0.90 1.06 9.3 7.8 6.7 优于大市

9922.HK 九毛九 2.46 0.04 0.11 0.12 0.13 23.4 20.5 18.4 优于大市

6862.HK 海底捞 13.55 0.84 0.76 0.85 0.97 17.9 15.9 13.9 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 6476 6407 4827 1834 2000 营业收入 41453 42755 44878 49193 54541

应收款项 2413 1840 3689 4043 4483 营业成本 16996 17529 17951 19677 21816

存货净额 1075 1061 270 297 329 营业税金及附加 2168 2314 2645 2450 2782

其他流动资产 16 522 0 0 0 销售费用 1644 1425 5834 6149 6545

流动资产合计 14907 13024 11981 10008 11412 管理费用 1277 1855 2140 2647 2749

固定资产 3846 3229 4846 8403 11999 财务费用 (14) 36 76 85 169

无形资产及其他 3411 2952 2314 2076 2338 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1098 1074 1074 1074 1074

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1414 2502 2502 2552 2602 其他收入 0 0 0 0 0

资产总计 24677 22781 22717 24114 29426 营业利润 5257 6624 6289 6980 7836

短期借款及交易性金

融负债 680 143 412 277 344 营业外净收支 576 0 0 0 0

应付款项 2805 2975 2890 2933 2912 利润总额 5833 6624 6289 6980 7836

其他流动负债 3757 3986 5836 5943 6079 所得税费用 1338 1924 2075 2233 2429

流动负债合计 7242 7104 5836 6002 10051 少数股东损益 (4) (8) (7) (8) (9)

长期借款及应付债券 2076 2028 2028 2028 2028 归属于母公司净利润 4499 4708 4221 4754 5416

其他长期负债 3842 3232 4232 5233 6235

长期负债合计 5918 5260 6260 7261 8263 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13160 12364 12096 13263 18314 净利润 4499 4708 4221 4754 5416

少数股东权益 (10) (16) (24) (32) (41) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 11527 10434 10645 10883 11153 折旧摊销 346 492 1121 1201 1342

负债和股东权益总计 24677 22781 22717 24114 29426 公允价值变动损失 0 0 0 (20) 0

财务费用 (14) 36 76 85 169

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 762 (105) (661) 786 739

每股收益 0.81 0.84 0.76 0.85 0.97 其它 (4) (8) (7) (8) (9)

每股红利 0.00 0.00 0.72 0.81 0.92 经营活动现金流 5604 5088 4673 6713 7488

每股净资产 2.07 1.87 1.91 1.95 2.00 资本开支 (4100) (4200) (2100) (4500) (5200)

ROIC 244% 247% 58% 106% 72% 其它投资现金流 (4166) 1733 (350) (639) (767)

ROE 39% 45% 40% 44% 49% 投资活动现金流 (5163) 1228 (2100) (5189) (6017)

毛利率 59% 59% 60% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 11% 11% 12% 负债净变化 (202) (48) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 13% 14% 14% 支付股利、利息 0 0 (4010) (4517) (5145)

收入增长 34% 3% 5% 10% 11% 其它融资现金流 139 (6287) (143) 0 3840

净利润增长率 175% 5% -10% 13% 14% 融资活动现金流 (266) (6384) (4153) (200) (300)

资产负债率 53% 54% 53% 55% 62% 现金净变动 175 (69) (1580) (2993) 166

息率 0.0% 0.0% 5.1% 5.7% 6.5% 货币资金的期初余额 6301 6476 6407 4827 1834

P/E 16.8 16.0 17.9 15.9 13.9 货币资金的期末余额 6476 6407 4827 1834 2000

P/B 6.6 7.2 7.1 6.9 6.8 企业自由现金流 2467 2674 1608 1257 1321

EV/EBITDA 2 2 15 14 13 权益自由现金流 2146 2314 1414 1199 5044

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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