
证券研究报告·海外公司点评·旅游及消闲设施(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

达势股份（01405.HK） 
 

2025 年中期业绩公告点评：拓店顺利，成本

优化 

 

 

2025 年 08 月 30 日 

  
证券分析师  苏铖 

执业证书：S0600524120010 

 such@dwzq.com.cn 

证券分析师  邓洁 

执业证书：S0600525030001 

 dengj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 88.80 

一年最低/最高价 62.00/125.20 

市净率(倍) 4.54 

港股流通市值(百万港

元) 
10,599.28 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 17.84 

资产负债率(%) 55.36 

总股本(百万股) 130.94 

流通股本(百万股) 130.94  
 

相关研究  
《达势股份(01405.HK:)：因市而谋，

逆势扩张》 

2025-06-30 

《达势股份(01405.HK:)：门店稳步扩

张，盈利持续改善》 

2025-04-30 
  

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） 3,051 4,314 5,367 6,689 8,215 

同比(%) 50.74 41.41 24.40 24.64 22.81 

归母净利润（百万元） (26.60) 55.20 150.86 249.95 310.62 

同比(%) 88.05 307.48 173.32 65.68 24.28 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.20) 0.42 1.15 1.91 2.37 

P/E（现价&最新摊薄） (374.66) 180.58 66.07 39.88 32.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：达势股份发布半年报，25H1 公司收入 25.93 亿元，同比+27%，
持有人应占期间利润 0.66 亿元，同比+504%；门店层面经营利润 3.79 亿
元，同比+28%，门店经营利润率 14.6%，同比+0.1pct。经调整 ebitda/经
调整净利润分别 3.22/0.91 亿元，分别+38%/+80%。 

◼ 进驻城市/门店数量/同店销售/单店日均销售额/会员： 截至 2025H1，公
司进驻城市共 48 个，较 2024 年底净新增 9 个；门店数量 1198 家（均
为直营），较 2024 年底净新增 190 家。全年开店目标保持 300 家、截至
2025 年 8 月 15 日、已净开/在建/已签约 233 家/27 家/35 家、预计顺利
完成目标。同店销售增长 SSSG-1%，其中 25H1 一线城市实现正同店销
售增长，且 2022 年 12 月前的市场在 2025H1 整体实现正同店销售增
长。25H1 单店日均销售额 1.29 万元，同比-4.4%，主要系 2022 年 12 月
后开设的高业绩门店的门店销售额趋于稳定。截至 2025H1，会员人数
30.1 百万人，H1 净新增 5.6 百万人，会员收入占比同比+2.4pct 至 66%。 

◼ 截至 25H1，一线城市（重新分类） 门店数量 515 家（占比 43%），收
入 10.85 亿元，占比 41.8%，同比+7.2%分拆来看：（1）北上市场总收入
为 8.44 亿元，同比+6%，主要由于：①较 24H1 新增 8 家门店；②25H1

一线城市的正同店销售增长。（2）广深收入增幅亦类似，正同店增长/同
比新增 9 家门店。此外，一线城市外送销售额占比 73.7%，同比+3.3pct。 

◼ 截至 25H1，新增长市场实现收入 15.09 亿元，同比增长 46.6%，收入占
比 58.2%，同比+7.8%，主要系：①截至 25H1 门店数量为 683 家，25H1

期内净开店 184 家；②新进驻市场的新开门店表现强劲。 

◼ 成本项优化：25H1 原材料及耗材/员工薪酬/租金/厂房及设备折旧/无形
资产摊销/水电费/广告及推广/门店经营及维护开支占总收入比重同比
分别-0.07/-1.04（其中门店员工/公司员工/以股份为基础的薪酬+0.33/-

0.39/-0.98pct)/+0.11/-0.05/-0.21/-0.91/-0.06/-0.17pct，拓店顺利、规模效应
兑现，成本摊薄明显（门店层面员工占比增加主要系门店平均雇员人数
因拓店增加所致）。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到拓店顺利，且门店及集团层面经济效益
改善，我们调整 2025-2027 年公司归母净利润预测至 1.51/2.50/3.11 亿
元（前值 1.29/1.96/2.56 亿元），同比增长 173%/66%/24%，对应当前
PE66.07/39.88/32.09x，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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达势股份三大财务预测表  
[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 1,368.56 2,044.05 2,647.75 3,455.84  营业总收入 4,314.09 5,366.81 6,689.07 8,215.17 

现金及现金等价物 1,069.10 1,425.45 1,779.33 2,597.33  营业成本 1,169.80 1,444.70 1,791.43 2,185.55 

应收账款及票据 12.96 18.43 21.49 26.43  销售费用 - - - - 

存货 114.55 147.95 171.95 215.87  管理费用 - - - - 

其他流动资产 171.95 452.22 674.99 616.22  研发费用 - - - - 

非流动资产 3,507.57 3,519.75 3,580.70 3,659.33  其他费用 30.86 128.80 180.60 295.75 

固定资产 807.81 873.74 953.71 1,033.44  经营利润 153.61 269.46 450.07 573.11 

商誉及无形资产 2,516.60 2,462.84 2,443.83 2,442.73  利息收入 22.30 21.38 14.25 17.79 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 79.14 70.08 86.03 98.04 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 2.84 33.29 29.40 23.66 

其他非流动资产 183.16 183.16 183.16 183.16  利润总额 99.61 254.04 407.70 516.52 

资产总计 4,876.13 5,563.80 6,228.45 7,115.17  所得税 44.41 103.18 157.75 205.89 

流动负债 1,517.00 2,049.78 2,460.45 3,032.51  净利润 55.20 150.86 249.95 310.62 

短期借款 200.00 206.67 275.56 367.41  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 248.65 301.96 361.56 454.15  归属母公司净利润 55.20 150.86 249.95 310.62 

其他 1,068.35 1,541.15 1,823.33 2,210.95  EBIT 156.45 302.74 479.47 596.76 

非流动负债 1,115.90 1,115.90 1,115.90 1,115.90  EBITDA 726.33 625.81 804.00 926.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP     

其他 1,115.90 1,115.90 1,115.90 1,115.90       

负债合计 2,632.89 3,165.67 3,576.34 4,148.40       

股本 882.54 882.54 882.54 882.54  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) 0.42 1.15 1.91 2.37 

归属母公司股东权益 2,243.23 2,398.12 2,652.11 2,966.77  每股净资产(元) 17.18 18.32 20.25 22.66 

负债和股东权益 4,876.13 5,563.80 6,228.45 7,115.17  发行在外股份(百万股) 130.94 130.94 130.94 130.94 

      ROIC(%) 3.66 7.12 10.63 11.46 

      ROE(%) 2.46 6.29 9.42 10.47 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 72.88 73.08 73.22 73.40 

经营活动现金流 818.42 717.69 723.06 1,204.38  销售净利率(%) 1.28 2.81 3.74 3.78 

投资活动现金流 41.61 (301.96) (356.08) (384.23)  资产负债率(%) 54.00 56.90 57.42 58.30 

筹资活动现金流 (382.01) (63.42) (17.14) (6.19)  收入增长率(%) 41.41 24.40 24.64 22.81 

现金净增加额 482.06 356.35 353.88 818.00  净利润增长率(%) 307.48 173.32 65.68 24.28 

折旧和摊销 569.89 323.06 324.53 329.26  P/E 180.58 66.07 39.88 32.09 

资本开支 (416.25) (335.24) (385.48) (407.89)  P/B 4.43 4.16 3.76 3.36 

营运资本变动 93.93 206.97 91.96 490.12  EV/EBITDA 11.56 13.98 10.53 8.36 

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30日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。（注：由于港股披露中期业绩公告报表与模型差异，部分科目列示“-”）  
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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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