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持有 亏损大幅收窄，期待经营调整效果 

呷哺呷哺（520.HK） 
2025-11-06星期四 

 【投资要点】 
 

 
➢ 经营压力犹存，但 25H1 大幅减亏 

受外部环境影响，公司近几年经营承压，品牌处于调整阶段。25H1 公司实

现收入 19.42 亿元，同比-18.88%：其中呷哺呷哺品牌收入 11.35 亿元，同比

-13.5%；凑凑品牌收入 7.45 亿元，同比-25.8%。公司归母净利润为-0.84 亿

元，较去年同期-2.72 亿元同比大幅减亏，主要得益于原材料成本的改善和

资产减值损失的收窄。 

➢ 呷哺呷哺开启内部合伙制，有望稳步拓店 

截至 25H1，呷哺呷哺门店数合计 763 家，其中一线/二线/三线及以下/海外

门店占比分别为 42.6%/41.0%/16.0%/0.4%，门店数同比净-63 家，但较 2024

年底净+3 家，门店数企稳，后续有望稳步拓店。公司近年持续改进呷哺门

店，包括推广小店模式、控制工程成本等，上半年整体翻座率为 2.6 倍，去

年同期为 2.3 倍；同店销售 910.4 百万元，同比-15.6%；客单价同比-5.9 元

至 53.7 元。公司今年 7 月开始推行合伙制，目前合伙门店共 5 家，经营利

润率表现较普通门店优秀，公司计划 2026 年底前净+60 家合伙门店，有望

改善经营利润率。 

➢ 凑凑品牌承压，处于闭店阶段 

截至 25H1，凑凑门店数合计 174 家，其中一线/二线/三线及以下城市/海外

门店数占比分别为 36.8%/52.3%/1.7%/9.2%，门店数同比净-71 家，较 2024

年底净-23 家，仍处于闭店阶段。凑凑品牌整体翻座率为 1.4 倍，去年同期

为 1.6 倍；同店销售 653 百万元，同比-14.0%；客单价同比+6.0 元至 143.8

元。凑凑品牌仍处于调整阵痛期，公司于今年 7 月推行自助与单点的“双

点”模式，试点表现明显优于普通门店，公司后续将推广至中国内地所有门

店。 

➢ 维持“持有”评级，目标价 1.15港元 

公司呷哺呷哺品牌自 23 年以来持续盈利，但凑凑品牌仍处于调整阶段，因

此拖累业绩。公司今年一系列整改措施已初显成效，后续进一步观察效果的

可持续性。我们预期 25-27 年公司实现归母净利润分别为-2.42/-0.21/0.11 亿

元，给予 1.15 港元/股目标价，对应 26 年约 0.25 倍 PS，较现价有 17.3%的

涨幅空间，给予“持有”评级。 

百万人民币

营业额

同比增长（%）

毛利率

归母净利润

同比增长（%）

净利润率

每股盈利

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

5,918 4,755 4,075 3,831 3,901

25.3% -19.7% -14.3% -6.0% 1.8%

62.6% 64.8% 65.8% 65.8% 65.8%

-199 -396 -242 -21 11

43.5% -98.7% 39.0% 91.4% 151.9%

-3.4% -8.3% -5.9% -0.5% 0.3%

-0.18 -0.36 -0.22 -0.02 0.01 

NA NA NA NA 89.7 PE

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理  

研究部 

姓名：李芳芳 

SFC：BJO038 

电话：0755-82846267 

Email:liff@gyzq.com.hk 

 

主要股东 

贺光启                 39.50%   

Ying Qi Investments Limited 

6.34% 

 

 

 
相关报告 

呷哺呷哺(520.HK)首发报告-20201230 

呷哺呷哺(520.HK)更新报告-20210505 

呷哺呷哺(520.HK)更新报告-20210907 

呷哺呷哺(520.HK)即时点评-20220905 

呷哺呷哺(520.HK)更新报告-20230905 

 

 

 

 

重要数据  

日期 2025-11-05 

收盘价（港元） 0.98 

总股本（亿股） 10.86 

总市值（亿港元） 10.64 

净资产（亿元） 7.65 

总资产（亿元） 29.96 

52 周高低（港元） 0.60/1.33 

每股净资产（元） 0.64 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 1.15 港元 

现  价： 0.98 港元 

预计升幅： 17.3% 
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【报告正文】 
 

➢ 经营压力犹存，但 25H1 大幅减亏 

受外部环境影响，公司近几年经营承压，品牌处于调整阶段。25H1 公司实现收

入 19.42 亿元，同比-18.88%：其中呷哺呷哺品牌收入 11.35 亿元，同比-13.5%；

凑凑品牌收入 7.45 亿元，同比-25.8%。公司归母净利润为-0.84 亿元，较去年同

期-2.72 亿元同比大幅减亏，主要得益于原材料成本的改善和资产减值损失的收

窄。 

从成本端看，原材料成本同比-22.5%至 6.41 亿元，成本收入比为 33.02%，同比

-1.54pct；人工成本同比-18.1%至 6.67 亿元，员工数量从 24,606 人减少至 17,930

人，人工费用率同比+0.3pct 至 34.3%；租金成本同比-24.7%至 1.20 亿元，租金

费用率同比-0.5pct 至 6.2%。 

图 1：公司营收及同比（亿元） 图 2：公司净利润及同比（亿元） 

  

资料来源：公司季报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司季报、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 呷哺呷哺开启内部合伙制，有望稳步拓店 

截至 25H1，呷哺呷哺门店数合计 763 家，其中一线/二线/三线及以下/海外门店

占比分别为 42.6%/41.0%/16.0%/0.4%，门店数同比净-63 家，但较 2024 年底净

+3 家，门店数企稳，后续有望稳步拓店。公司近年持续改进呷哺门店，包括推

广小店模式、控制工程成本等，上半年整体翻座率为 2.6 倍，去年同期为 2.3 倍；

同店销售 910.4 百万元，同比-15.6%；客单价同比-5.9 元至 53.7 元。 

公司今年 7 月开始推行内部合伙制，目前合伙门店共 5 家，经营利润率表现较

普通门店优秀，从三季度的经营数据看，合伙门店 7 月和 8 月的餐厅利润率在

30%以上，9 月作为销售较小月份，餐厅利润率仍达 24%，预计 10 月经营利润

率接近 30%。该合伙机制旨在通过利润分享激励现有员工更努力工作，并吸引
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集团前员工及外部优秀餐饮人才加入，公司计划 2026 年底前净+60 家合伙门

店，有望改善经营利润率。 

➢ 凑凑品牌承压，处于闭店阶段 

截至 25H1，凑凑门店数合计 174 家，其中一线/二线/三线及以下城市/海外门

店数占比分别为 36.8%/52.3%/1.7%/9.2%，门店数同比净-71 家，较 2024 年底

净-23 家，仍处于闭店阶段。凑凑品牌整体翻座率为 1.4 倍，去年同期为 1.6

倍；同店销售 653 百万元，同比-14.0%；客单价同比+6.0 元至 143.8 元。 

凑凑品牌仍处于调整阵痛期，公司于今年 7 月推行自助与单点的“双点”模

式，以匹配客户需求。截至 10 月 19 日，“双点”模式下业绩增长 49%（对

比未试行“双点”门店），试点门店表现明显优于普通门店，公司计划后续将

推广至中国内地所有门店。 

图 3：公司分品牌门店数 图 4：公司分品牌翻台率 

 

  
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

图 5：公司分品牌 ASP 表现（元） 图 6：公司分品牌同店日均销售额同比表现 

 

 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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➢ 给予“持有”评级，目标价 1.15 港元/股 

公司呷哺呷哺品牌自 23 年以来持续盈利，但凑凑品牌仍处于调整阶段，因此拖

累业绩。公司今年一系列整改措施已初显成效，后续进一步观察效果的可持续

性。我们预期 25-27 年公司实现归母净利润分别为-2.42/-0.21/0.11 亿元，给予

1.15 港元/股目标价，对应 26 年约 0.25 倍 PS，较现价有 17.3%的涨幅空间，给

予“持有”评级。 

表 1：行业估值比较（20251105） 

 

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 【风险提示】 

 1. 市场竞争加剧； 

2. 食品安全； 

3. 品牌老化； 

4. 食材成本大幅上涨等。 
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【财务报表摘要】 

5,918 4,755 4,075 3,831 3,901 

(2,214) (1,673) (1,394) (1,310) (1,334) 62.6% 64.8% 65.8% 65.8% 65.8%

-3.4% -8.3% -5.9% -0.5% 0.3%

140 57 41 38 39 

(1,863) (1,613) (1,398) (1,322) (1,346)

(311) (298) (245) (230) (234) -56.3% -2.4% -2.4% -22.5% 22.5%

(929) (777) (572) (410) (443)

(124) (389) (236) (17) 14 

(70) (9) (6) (4) (3)

(194) (398) (242) (21) 11 

(5) 69.1% 74.8% 79.3% 78.9% 80.6%

(199) (396) (242) (21) 0.82 0.83 0.84 0.90 0.81 

EPS (0.18) (0.36) (0.22) (0.02) 0.01 0.63 0.67 0.70 0.76 0.67 

129 363 354 490 376 (124) (389) (236) (17) 14 

394 315 288 278 299 929 777 572 410 443 

346 289 245 257 255 (24) (22) (6) (4) (3)

1,540 1,520 1,441 1,579 1,483 1,135 715 319 495 428 

894 556 308 277 321 

1,254 879 630 378 689 (432) (238) (202) (222) (242)

185 148 133 127 152 (363) 209 215 27 (5)

4,116 3,347 2,756 2,604 2,888 (794) (29) 13 (195) (247)

558 486 402 433 418

损益表（人民币  百万元 , 财务年度截至 月） 财务分析

收入 盈利能力

毛利

营运表现

税前盈利

净利润 偿债能力

资产负债表 现金流量表

总流动资产 经营性现金流

总资产 投资性现金流

总流动负债 融资性现金流

现金变化

总负债

股东权益

12

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

3,704 3,082 2,681 2,521 2,567 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

 

269 236 184 211 191 (60) (30) (33) 0 0 

249 380 480 530 530 (450) (422) (308) (164) (295)

1,885 1,824 1,716 1,749 1,821 (510) (452) (341) (164) (295)

0 0 0 0 0 

894 619 410 246 448 (169) 235 (9) 136 (113)

2,846 2,502 2,185 2,054 2,328 301 129 363 354 490 

1,270 845 570 550 560 129 363 354 490 376 

营业成本 毛利率 (%)

净利率(%)

其他收入

员工成本

物业租金 实际税率 (%)

折旧摊销 存货周转天数

资产周转天数

所得税

少数股东损益 资产负债率

归母净利润 流动比率

（元/股） 速动比率

现金 除税前利润

应收账款及票据 折旧及摊销

存货 支付所得税

固定资产

使用权资产 资本开支

租金押金 其他投资活动

其他应付款

应付帐款 已付利息及股利

短期银行贷款 其他融资活动

长期贷款

租赁负债

期初持有现金

期末持有现金

79 69 70 70 70 

260 286 273 255 257 

2 0 0 0 

11 
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5,986 6,074 5,633 5,912 6,561 

(2,142) (2,162) (2,004) (2,072) (2,283) 64.2% 64.4% 64.4% 65.0% 65.2%

7.6% 0.9% 2.8% 4.3% 5.4%

(1,544) (1,747) (1,691) (1,691) (1,819)

(624) (710) (512) (513) (581)

(219) (253) (233) (240) (263) 24.6% 39.5% 25.0% 25.0% 25.0%

(236) (292) (295) (288) (297)

636 74 209 352 499 

(156) (29) (52) (88) (125)

480 45 156 264 375 

48.5% 51.4% 49.2% 47.3% 47.2%

2.00 1.45 1.52 1.65 1.76 

EPS 0.31 0.04 0.11 0.18 0.26 1.91 1.38 1.44 1.57 1.67 

1,327 607 761 767 1,247 636 74 209 352 499 

644 770 541 835 692 721 868 684 671 734 

132 115 118 132 148 (107) (29) (52) (88) (125)

2,806 2,309 2,237 2,550 2,904 1,012 976 1,168 797 1,368 

1,129 1,190 1,304 1,273 1,210 

26 26 26 26 26 (576) (528) (396) (244) (220)

116 162 162 162 162 426 0 28 31 31 

6,521 6,489 6,406 6,507 6,902 (150) (528) (368) (213) (189)

539 602 486 442 465 

财务报表摘要

损益表（人民币  百万元 , 财务年度截至 月） 财务分析

收入 盈利能力

毛利

营运表现

税前盈利

净利润 偿债能力

资产负债表 现金流量表

总流动资产 经营性现金流

总资产 投资性现金流

总流动负债 融资性现金流

总负债

股东权益

12

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

3,844 3,912 3,629 3,840 4,278 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

209 213 178 226 220 (66) (196) (52) (93) (154)

90 306 306 306 306 (580) (972) (594) (486) (544)

1,403 1,593 1,475 1,542 1,645 (646) (1,168) (645) (579) (698)

3,164 3,337 3,150 3,080 3,255 1,099 1,327 607 761 767 

3,357 3,151 3,256 3,427 3,648 1,327 607 761 767 1,247 

原材料及耗材 毛利率 (%)

净利率(%)

员工成本

物业租金

水电开支 实际税率 (%)

其他资产折旧及摊 存货周转天数

应收周转天数

所得税 应付周转天数

少数股东损益 资产负债率

归母净利润 流动比率

速动比率

现金及等价物 除税前利润

应收账款及票据 折旧及摊销

存货 支付所得税

固定资产

无形资产 资本开支

递延税项资产 其他投资活动

租赁负债

应付帐款 已付利息及股利

短期银行贷款 其他融资活动

期初持有现金

期末持有现金

17 17 17 17 16 

35 42 42 42 42 

34 36 36 36 36 

27 -11 1 8 18 

453 56 156 257 357 

投资评级定义及免责条款 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 
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本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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