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市场数据  
收盘价(港元) 13.87 

一年最低/最高价 12.02/19.96 

市净率(倍) 7.37 

港股流通市值(百万港

元) 
70,562.10 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.72 

资产负债率(%) 54.70 

总股本(百万股) 5,574.00 

流通股本(百万股) 5,574.00  
 

相关研究  
《海底捞(06862.HK:)：稳中求进，积

极进取》 

2025-05-26 

《海底捞(06862.HK:)：2024 年业绩公

告点评：成本优化，业绩超预期》 

2025-03-28 
  

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） 41,622 42,755 43,365 45,195 47,396 

同比(%) 33.66 2.72 1.43 4.22 4.87 

归母净利润（百万元） 4,499 4,708 4,228 4,712 5,113 

同比(%) 227.33 4.65 (10.19) 11.42 8.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.84 0.76 0.85 0.92 

P/E（现价&最新摊薄） 16.49 15.76 17.55 15.75 14.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：海底捞发布正式半年报，25H1 公司收入/期间溢利为 207.03/17.55

亿元，同比分别-3.66%/-13.70%。集团核心经营利润 24.08 亿元，同比-

13.96%，核心经营利润率同比-1.339pct 至 11.63%。  

◼ 外卖业务、其他餐厅经营增长较快，红石榴计划孵育成功。25H1 海底
捞餐厅经营/外卖业务/调味品及食材销售/其他餐厅经营分别实现营收
185.80/9.28/4.64/5.97 亿 元 ， 同 比 分 别 -

8.98%/+59.60%/+54.98%/+227.00%，加盟业务实现收入 0.9 亿元。 

◼ 截止 25H1，集团餐厅总数量为 1322 家、H1 净减少 33 家：一线城市/二
线城市/三线及以下城市/港澳台地区分别为 218/512/569/23 家，H1 期间
分别净-2/-19/-12/持平，加盟海底捞门店数达到 41 家，H1 净增 28 家。
除海底捞火锅外，公司运营 14 个餐饮品牌、共计 126 家餐厅，其中焰
请烤肉铺子期内新开 46 家、达到 70 家。 

◼ 分翻台率/客单价表现来看：（1）翻台率：25H1 整体翻台率 3.8 次，一
线城市/二线城市/三线及以下城市/港澳台地区分别为 3.8/3.8/3.9/4.3，新
开餐厅/其他餐厅分别为 4.1/3.8。（2）客单价：25H1 客单价 97.9 元，同
比+0.51%，一线城市/二线城市/三线及以下城市/港澳台地区顾客人均消
费 105.2/96.9/91.6/205.8 元，同比+1.06%/+0.10%/+0.22%/+4.10%。（3）
同店销售额：25H1 同店销售额同比-9.90%，一线城市/二线城市/三线及
以下城市/港澳台地区同店分别-9.45%/-13.31%/-8.15%/+4.39%。 

◼ 成本费用：2025H1 原材料/员工/租金/水电/折旧及摊销/差旅/其他费用率
分 别 达 到 39.82%/33.75%/1.04%/3.38%/5.58%/0.53%/5.25% ， 同 比
+0.79/+0.46/+0.06/+0.03/-0.65/+0.09/+1.15pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到餐饮环境存不确定性，我们调整 2025-2027

年公司归母净利润预测至 42.28/47.12/51.13 亿元（2025-2027 年原值
52.59/56.38/61.67 亿元），同比 -10.19%/+11.42%/+8.53%，对应当前
PE17.55x、15.75x、14.51x，考虑到主业客单价企稳、且红石榴计划成效
突出，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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海底捞三大财务预测表  
[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 13,024.16 17,897.64 23,302.27 29,049.89  营业总收入 42,754.69 43,364.69 45,195.38 47,395.69 

现金及现金等价物 7,474.82 11,503.16 16,375.29 22,567.88  营业成本 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收账款及票据 346.35 701.31 659.92 614.16  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 1,060.64 1,092.36 1,075.88 1,076.29  管理费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 4,142.35 4,600.80 5,191.19 4,791.55  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 9,757.10 8,906.04 8,652.28 8,302.60  其他费用 1,864.07 1,734.59 1,807.82 1,895.83 

固定资产 3,319.75 2,793.13 2,266.51 1,739.89  经营利润 5,859.13 5,854.23 6,553.33 7,014.56 

商誉及无形资产 2,952.26 1,875.38 1,134.64 386.89  利息收入 0.00 221.29 25.00 20.00 

长期投资 179.96 122.99 78.23 3.14  利息支出 274.68 820.00 770.00 750.00 

其他长期投资 2,322.42 3,091.47 4,068.51 5,054.42  其他收益 1,039.60 367.85 518.62 664.64 

其他非流动资产 982.71 1,023.08 1,104.39 1,118.26  利润总额 6,624.06 5,623.37 6,326.95 6,949.20 

资产总计 22,781.26 26,803.68 31,954.55 37,352.48  所得税 1,923.78 1,399.42 1,620.98 1,842.66 

流动负债 7,103.82 6,883.85 7,310.30 7,583.23  净利润 4,700.28 4,223.95 4,705.97 5,106.55 

短期借款 142.86 242.86 292.86 292.86  少数股东损益 (7.81) (4.49) (5.56) (6.65) 

应付账款及票据 1,796.36 1,856.15 1,957.56 1,870.02  归属母公司净利润 4,708.08 4,228.44 4,711.53 5,113.19 

其他 5,164.60 4,784.83 5,059.88 5,420.35  EBIT 6,898.73 6,222.09 7,071.95 7,679.20 

非流动负债 5,259.94 5,259.94 5,259.94 5,259.94  EBITDA 9,456.73 6,270.85 7,102.36 7,694.57 

长期借款 2,027.87 2,027.87 2,027.87 2,027.87  Non-GAAP     

其他 3,232.07 3,232.07 3,232.07 3,232.07       

负债合计 12,363.76 12,143.79 12,570.24 12,843.17       

股本 0.18 0.18 0.18 0.18  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (16.30) (20.79) (26.34) (32.99)  每股收益(元) 0.84 0.76 0.85 0.92 

归属母公司股东权益 10,433.79 14,680.68 19,410.66 24,542.30  每股净资产(元) 1.87 2.63 3.48 4.40 

负债和股东权益 22,781.26 26,803.68 31,954.55 37,352.48  发行在外股份(百万股) 5,574.00 5,574.00 5,574.00 5,574.00 

      ROIC(%) 36.45 31.67 27.23 23.25 

      ROE(%) 45.12 28.80 24.27 20.83 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 7,634.00 4,017.09 5,439.30 5,346.60  销售净利率(%) 11.01 9.75 10.42 10.79 

投资活动现金流 (91.49) 712.81 134.38 1,577.54  资产负债率(%) 54.27 45.31 39.34 34.38 

筹资活动现金流 (7,630.00) (720.00) (720.00) (750.00)  收入增长率(%) 2.72 1.43 4.22 4.87 

现金净增加额 (68.64) 4,028.34 4,872.12 6,192.59  净利润增长率(%) 4.65 (10.19) 11.42 8.53 

折旧和摊销 2,558.00 48.76 30.40 15.37  P/E 15.76 17.55 15.75 14.51 

资本开支 (1,326.00) 1,554.73 1,236.96 1,259.00  P/B 7.11 5.05 3.82 3.02 

营运资本变动 692.00 (707.77) 451.54 139.33  EV/EBITDA 8.06 10.36 8.47 7.01 

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27日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。（由于港股报表披露科目与模型差异，部分项列示“0”）  
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