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市场数据  
收盘价(港元) 337.80 

一年最低/最高价 324.00/421.40 

市净率(倍) 2.78 

港股流通市值(百万港

元) 
122,274.94 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 15.64 

资产负债率(%) 42.12 

总股本(百万股) 361.97 

流通股本(百万股) 361.97  
 

相关研究  
《百胜中国(09987.HK)：长策长驱，百

战百胜》 

2025-10-11 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万美元） 10,978 11,303 11,689 12,407 13,058 

同比(%) 14.72 2.96 3.41 6.15 5.25 

归母净利润（百万美元） 827.00 911.00 917.79 989.02 1,058.85 

同比(%) 87.10 10.16 0.74 7.76 7.06 

EPS-最新摊薄（美元/股） 2.28 2.52 2.54 2.73 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 19.00 17.25 17.12 15.89 14.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：百胜中国发布 2025 年第三季度财务业绩报告，25Q3 系统销售额
同增 4%，主要得益于 4%的净新增门店贡献以及 1%的同店销售额增
长：（1）Q3 同店销售额/同店交易量同增 1%/4%，连续第十一个季度
实现增长。其中：①Q3 肯德基系统销售额/同店销售额/同店交易量分别
同增 5%/2%/3%；客单同降 1%或主要系小额订单快速增长。Q3 外卖销
售同增 33%，约占肯德基餐厅收入的 51%；②Q3 必胜客系统销售额/同
店销售额/同店交易量分别同增 4%/1%/17%，连续第十一个季度实现增
长；客单价同降 13%或主要系公司主动提供更具性价比的产品，符合经
营策略。Q3 外卖销售同增 27%，约占必胜客餐厅收入的 48%。（2）截
至 2025 年 9 月末，百胜中国门店总数达 17514 家，其中肯德基/必胜客
分别 12640/4022 家。Q1-3 净新增 1119 家（净新增加盟店占比 29%），
肯德基/必胜客净新增 992/298 家；Q3 单季度净新增门店 536 家（净新
增加盟店占比 32%），肯德基净增 402 家（加盟店净增 163 家，占比
41%），必胜客净新增 158 家（净新增加盟店 45 家，占比 28%），肯德
基及必胜客净新增门店创下第三季度历史新高，25Q3 开店提速明显。 

◼ Q3 经营利润/核心经营利润均实现 8%的同比增长。经营利润率/餐厅利
润率分别同增 0.4/0.3pct 至 12.5%/17.3%，餐厅利润率提升主要得益于
食品及包装物、物业租金以及其他经营开支的减少。 

◼ 公司坚持创新及提效双轮驱动。（1）产品创新：肯德基在新奥尔良烤翅
和香辣鸡翅基础上进一步推出薄脆金沙鸡翅，新品在促销期内销售激
增、人气堪比经典款；必胜客全新手作薄底比萨复购亦表现亮眼。（2）
品牌组合：截至 9 月末，肯悦咖啡已突破 1800 家；主打能量碗和超级
十五奶昔的 KPRO 已在高县城市开设 100+家。 

◼ 全年展望：（1）2025 年净新增 1600-1800 家门店；（2）2025 年肯德基/

必胜客净新增门店中加盟店占比分别 40-50%/20-30%，在净增门店目标
内提升加盟店占比；（3）计划在 2025-2026 年间向股东回馈 30 亿美元。  

◼ 盈利预测与投资评级：基于 Q1-3 表现，我们调整 2025-2027 年收入预
测至 117/124/131 亿美元（前值 120/128/135 亿美元）， 2025-2027 年
归母净利润预测至 9.18/9.89/10.59 亿美元（前值 9.52/10.17/10.91 亿美
元），当前市值对应 2025-2027 年 PE 为 17x/16x/15x，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：宏观承压消费提振不及预期，新品推广不及预期，食品安
全风险等。 
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百胜中国三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,694.00 4,076.65 5,339.75 6,634.25  营业总收入 11,303.00 11,688.57 12,407.04 13,058.38 

现金及现金等价物 723.00 2,561.61 4,233.81 5,931.85  营业成本 8,972.00 9,278.05 9,848.36 10,365.37 

应收账款及票据 79.00 78.01 83.12 88.00  销售费用 - - - - 

存货 405.00 442.48 463.01 486.42  管理费用 - - - - 

其他流动资产 1,487.00 994.56 559.82 127.98  研发费用 - - - - 

非流动资产 8,427.00 7,950.80 7,902.76 7,901.58  其他费用 122.00 291.73 339.16 368.05 

固定资产 2,407.00 2,386.01 2,426.39 2,439.84  经营利润 1,200.00 1,393.21 1,449.35 1,514.35 

商誉及无形资产 4,170.00 4,030.79 3,914.36 3,871.74  利息收入 129.00 15.91 56.36 93.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 6.74 7.87 8.76 

其他长期投资 368.00 404.00 440.00 476.00  其他收益 7.00 (37.85) (34.05) (31.63) 

其他非流动资产 1,482.00 1,130.00 1,122.00 1,114.00  利润总额 1,336.00 1,364.53 1,463.79 1,567.11 

资产总计 11,121.00 12,027.45 13,242.51 14,535.83  所得税 356.00 372.19 394.90 423.47 

流动负债 2,283.00 2,514.20 2,656.37 2,802.04  净利润 980.00 992.34 1,068.89 1,143.65 

短期借款 127.00 162.50 194.58 215.63  少数股东损益 69.00 74.56 79.87 84.79 

应付账款及票据 801.00 837.13 885.65 932.05  归属母公司净利润 911.00 917.79 989.02 1,058.85 

其他 1,355.00 1,514.57 1,576.14 1,654.37  EBIT 1,207.00 1,355.36 1,415.31 1,482.73 

非流动负债 2,411.00 2,358.00 2,358.00 2,358.00  EBITDA 1,683.00 1,469.56 1,528.52 1,595.96 

长期借款 49.00 49.00 49.00 49.00  Non-GAAP     

其他 2,362.00 2,309.00 2,309.00 2,309.00       

负债合计 4,694.00 4,872.20 5,014.37 5,160.04       

股本 4.00 4.00 4.00 4.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 699.00 773.56 853.43 938.22  每股收益(美元) 2.52 2.54 2.73 2.93 

归属母公司股东权益 5,728.00 6,381.69 7,374.71 8,437.56  每股净资产(美元) 15.11 17.63 20.37 23.31 

负债和股东权益 11,121.00 12,027.45 13,242.51 14,535.83  发行在外股份(百万股) 361.97 361.97 361.97 361.97 

      ROIC(%) 12.71 14.11 13.05 11.95 

      ROE(%) 15.90 14.38 13.41 12.55 

现金流量表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.62 20.62 20.62 20.62 

经营活动现金流 1,419.00 1,304.28 1,285.28 1,371.82  销售净利率(%) 8.06 7.85 7.97 8.11 

投资活动现金流 (178.00) 769.65 358.70 309.94  资产负债率(%) 42.21 40.51 37.87 35.50 

筹资活动现金流 (1,636.00) (239.33) 24.22 12.28  收入增长率(%) 2.96 3.41 6.15 5.25 

现金净增加额 (405.00) 1,838.61 1,672.20 1,698.04  净利润增长率(%) 10.16 0.74 7.76 7.06 

折旧和摊销 476.00 114.20 113.21 113.23  P/E 17.25 17.12 15.89 14.84 

资本开支 (705.00) 46.00 (37.17) (84.06)  P/B 2.87 2.46 2.13 1.86 

营运资本变动 (454.00) 153.16 61.26 74.56  EV/EBITDA 10.50 9.09 7.67 6.29 

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美元，港元汇率为2025年11月9日的0.13，预测均为东吴证券研究所预测。

（由于港股报表披露科目差异，部分科目列示“-”）  
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