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小菜园(00999.HK)

——大众便民餐饮领头羊，门店扩张正当时

投资要点：

 小菜园是国内快速发展的大众便民中式餐饮领导者。小菜园自 2013 年成立以来，秉

持以母亲的味道和亲民的价格，为顾客提供绿色、健康、养生的菜肴，以及优质的

服务。2024 年年末小菜园于港交所成功上市。小菜园股权绑定核心员工；管理层从

业经验丰富，内部培养体系成熟。

 行业端：大众便民中式餐饮预计未来增速快于中餐市场整体增速；大众便民中式餐

饮连锁化率低于中餐平均水平，或存在较大发展潜力。根据弗若斯特沙利文数据，

中国餐饮市场总体规模在 2018 年至 2023 年间保持增长，总收入从 42716 亿元增长

至 52890 亿元，复合年增长率为 4.4%。其中，中餐市场占据主导地位，2023 年占

总餐饮市场的 77.1%。根据客单价，中餐市场可进一步划分为大众便民中式餐饮和

中高档中餐，其中大众便民中式餐饮市场（客单价低于 100 元）2023 年占中餐市场

比重达 88.7%，是中餐中的主要构成，2018-2023 年大众便民中式餐饮市场 CAGR

达 3.8%，根据弗若斯特沙利文预测，2023 年至 2028 年大众便民中式餐饮市场复合

增速将达 9.1%，快于中餐市场整体 8.7%的增速。2023 年，连锁餐厅在中国餐饮市

场的渗透率为 21.5%，远低于美国的 60.1%和日本的 52.4%。大众便民中式餐饮市

场中，连锁餐厅占比仅为 19.2%，根据弗若斯特沙利文预测，预计到 2028 年将提升

至 25.5%。

 品牌力：主打新徽菜；2023 年小菜园在中国大众便民中式餐饮市场中，市场份额位

列第一。小菜园坚持现场烹制，为消费者提供健康新鲜的菜品，其菜单按季节设计

定制，涵盖了多道广受欢迎的中式家常菜肴，让不同口味偏好的消费者都能找到适

合的菜品，且小菜园会定期更新菜单，纳入新菜品和当季特色菜。2025H1 小菜园门

店堂食顾客人均消费额为 57.1 元。根据弗若斯特沙利文数据，2023 年小菜园在大

众便民中式餐饮市场（客单价介于 50-100 元）中市场份额达 0.2%，位列第一。

 渠道力：收入端主要以堂食收入为主，小菜园线下直营连锁布局，以长三角地区为

主，开店空间广阔。截至 2025H1，公司有 672 家直营小菜园门店，分布上看主要

集中在长三角地区。截至 2025H1，小菜园堂食业务收入占比 61%，外卖业务占比

39%，自 2021 年以来，小菜园外卖收入占比逐步提升，成为拉动公司收入增速的主

要来源。小菜园当前开店密度仍低，开店空间广阔。根据窄门餐眼 9月数据，小菜

园总门店数共 699 家，其中江苏省门店数 264 家，为当前小菜园分布最多的省份，

以 2024 年年末江苏省常住人口数计算小菜园开店密度，当前在江苏省开店密度达

3.1 家/百万人，而对标麦当劳在江苏省的开店密度 7.13 家/百万人，小菜园不及麦当

劳在江苏省密度的一半。在中国内地，麦当劳开店密度为 5.36 家/百万人，假设远期

小菜园开店密度为麦当劳的一半，则开店数可达 3769 家，中长期看开店空间可观。

小菜园首次收支平衡期和投资回收期较短，首次收支平衡期通常约为 1-2 个月，截

至 2024 年 8 月底，小菜园门店平均投资回收期约为 13.8 个月。根据弗若斯特沙利

文，2021-2024 年 8 月底，大众便民中式餐饮门店平均投资回收期通常超过 18 个

月。小菜园门店表现较同业整体优异。根据我们测算，预计小菜园单店平均年收入

2025 年 12 月 16 日
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达 800 万元以上，整体经营利润率有望接近 20%。门店模型较为优异，有望支撑公

司后续高速展店。

 供应链能力：完善供应链建设及数字化能力，持续赋能门店经营。小菜园已建立全

面的供应链体系，下设中央厨房及仓库，且公司拥有一支由 200 多架车辆组成的自

建运输车队，以确保向每家门店有效运送物资。小菜园通过自建供应链体系赋能公

司以有利的价格采购优质物品，有效地实施成本控制策略，使其能以平价策略为消

费者提供菜品，并且随着公司后续规模持续扩张，公司议价能力有望持续体现。此

外公司积极打造以数据资产为核心的 IT 体系，以提升运营效率。

 人才管理：人才培养流程完善，激励政策调动积极性。小菜园门店的营运由门店关

键员工（即店长、副店长、厨师长及副厨师长）共同管理，每家门店一般共有约 28

名门店员工，包括门店关键员工及基层员工。根据公司招股书，现有股东中有 90.4%

乃从门店基层员工成长而来，所有区域经理均为内部培养提拔而来，几乎所有店长

及厨师长为内部培养提拔而来。

 盈利预测与评级：小菜园拥有优质供应链、精细化考核体系，门店标准化维度表现

优异，且门店利润率较高，支撑门店快速拓张，预计未来随着小菜园门店收入的增

长带动公司收入逐步走高。我们认为小菜园未来增长空间较大。我们预计公司 25-27

年实现营收 55.57/65.14/74.45 亿元，同比增速分别为 6.66%/17.22%/14.31%，实

现归母净利润 7.49/8.92/10.11 亿元，同比增速分别为 29.02%/19.01%/13.43%，当

前股价对应 PE 分别为 14/11/10 倍。我们选取同为餐饮公司的百胜中国、海底捞、

达势股份作为可比公司，根据 wind 一致预期，可比公司 2025 年 PE 均值为 32.60

倍，考虑到小菜园作为大众便民中式餐饮的领头羊，预计未来随着公司门店逐步拓

张，有望支撑公司中长期业绩，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：食品安全问题、门店拓展不及预期、宏观增长乏力，餐饮行业增速不及

预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4549.42 5209.87 5556.86 6513.53 7445.40

同比增长率（%） 41.58% 14.52% 6.66% 17.22% 14.31%

归母净利润（百万元） 532.06 580.62 749.13 891.54 1011.24

同比增长率（%） 123.96% 9.13% 29.02% 19.01% 13.43%

每股收益（元/股） 0.56 0.64 0.76 0.86

ROE（%） 85.39% 24.55% 27.34% 27.99% 27.40%

市盈率（P/E） 14.78 13.65 11.47 10.11

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 25-27 年实现营收 55.57/65.14/74.45 亿元，同比增速分别为

6.66%/17.22%/14.31%，实现归母净利润 7.49/8.92/10.11 亿元，同比增速分别为

29.02%/19.01%/13.43%。我们选取同为餐饮公司的百胜中国、海底捞、达势股份作

为可比公司，根据wind 一致预期，可比公司 2025 年 PE均值为 32.60 倍，考虑到

小菜园作为大众便民中式餐饮的领头羊，预计未来随着公司门店逐步拓张，有望支撑

公司中长期业绩。当前股价对应PE分别为 14/11/10 倍，首次覆盖，给予“买入”

评级。

关键假设

我们认为小菜园未来增长空间较大，预计 2025-2027 年堂食业务收入增速分别

为 8.34%/17.01%/14.76%；外卖业务收入增速分别为 3.82%/17.44%/13.41%；其他

业务收入增速分别为 30.00%/30.00%/30.00%。

投资逻辑要点

小菜园拥有优质供应链、精细化考核体系，门店标准化维度表现优异，且门店利

润率较高，支撑门店快速拓张，预计未来随着小菜园门店收入的增长带动公司收入逐

步走高。

核心风险提示

食品安全问题、门店拓展不及预期、宏观增长乏力，餐饮行业增速不及预期风险。
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1.小菜园——大众便民中式餐饮领导者

小菜园是国内快速发展的大众便民中式餐饮领导者。小菜园自 2013 年成立以来，秉持

以母亲的味道和亲民的价格，为顾客提供绿色、健康、养生的菜肴，以及优质的服务。2024

年年末小菜园于港交所成功上市。

图表 1：小菜园历史沿革

资料来源：公司公告，华源证券研究所

小菜园股权高度集中，股权绑定核心员工。公司实际控制人为公司创始人、董事长、执

行董事兼总经理汪书高。公司团队中李道庆先生、田春永先生、周斌先生、陶旭安先生、叶

红利先生、方志国先生、汪维芳女士及陈海燕先生分别持有 XCY Yongqing Limited 部分股权。

于 2023 年 10 月，汪书高与上述其他个人股东订立一致行动协议。

图表 2：小菜园股权高度集中（股东持股比例截至 2025H1，控股或参股公司比例截至 2024 年 12 月）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

管理层从业经验丰富，内部培养体系成熟。创始人汪书高先生拥有超过二十年的餐饮行

业深厚积淀，在 2013 年创立小菜园并担任董事长之前，他已于 2006 至 2010 年间成功创办
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多家酒店与餐饮企业，展现出卓越的创业与经营管理能力。公司的多位管理高层均在其各自

分管的业务区域内垂直深耕十余年，管理团队经验丰富。小菜园的高管团队构建坚持以内部

培养为主。创始人和核心管理层普遍拥有深厚的餐饮行业背景，他们积累了多年的一线实战

和经营管理经验，在此过程中共同塑造了与小菜园发展历程深度契合的企业文化与组织能力。

图表 3：管理层从业经验丰富，多为内部培养晋升

姓名 职位 履历

汪书高
董事长、执行董事兼

总经理

于餐饮行业拥有超过 20年经验。在创立集团之前，曾于 2006 年、2007 年和 2010 年创立铜陵

市汪旺美食林、铜陵市郊区和谐大酒店和铜陵市和谐餐饮有限责任公司。于 2019 年获安徽省企

业经营与管理研究会任命为副会长，于 2020 年获中国商业企业管理协会评为“全国商业优秀企

业家”，于 2021 年获安徽省烹饪协会委任为副会长

李道庆 执行董事兼副总经理

曾任职于马鞍山市花山区 148 法律服务所提供法律服务、后担任重庆市渝西钢铁（集团）有限

公司的总经理及重庆市度玛金属材料有限公司的业务部门总监。2021 年担任江苏省南京市鼓楼

区人民代表大会代表、2023 年担任安徽省餐饮行业协会供应链专业委员会委员。自 2013 年一

直担任小菜园餐饮的董事兼副总经理

田春永 执行董事兼副总经理
自 2014 年起一直担任小菜园餐饮的董事兼副总经理。此前曾在南京秦朝瓦罐餐饮有限公司、南

京御秦上品餐饮管理有限公司及南京辣啡餐饮管理有限公司担任总经理

周斌
执行董事兼区域总经

理

自 2013 年起一直担任小菜园餐饮的董事兼区域总经理。于餐饮行业拥有逾 15年经验。此前曾

担任铜陵市和谐餐饮有限责任公司的行政总厨

汪维芳
执行董事兼区域总经

理

自 2013 年起一直担任小菜园餐饮的董事兼区域总经理。于餐饮行业拥有超过 10年经验。此前

任职于铜陵市和谐餐饮有限责任公司经理

陶旭安
执行董事兼区域总经

理

自 2013 年起一直担任小菜园餐饮的董事兼区域总经理。于餐饮行业拥有超过 10年经验。此前

曾担任铜陵市汪旺美食林的厨师长、铜陵市和谐餐饮有限责任公司的行政总厨

朱正慧 首席财务官
自 2019 年起一直担任小菜园餐饮的首席财务官。此前曾担任铜陵市郊区财政局陈瑶湖分局会计

师

佘明珠
董事会秘书兼总经理

办公室主任
2015 年加入小菜园。此前任职于佛山市领航人力资源服务有限公司

资料来源：公司公告，华源证券研究所

小菜园收入端稳步上升，规模效应释放，利润端持续改善。2025H1 公司实现收入 27.14

亿元，同比增长 6.5%，其中小菜园门店贡献收入 26.91 亿元，占总收入 99%。从业务构成

看，2025H1 堂食业务收入 16.47 亿元，占总收入 60.7%；外卖业务收入 10.57 亿元，占总

收入 39.0%；其他收入 0.09 亿元，占总收入 0.3%。2025H1 归母净利润达 3.82 亿元，同比

增长 35.7%，从净利率维度看，2024 年归母净利率达 11.14%，同比下滑 0.6pct，主要系 2024

年小菜园主动下调门店菜单价格及部分新开门店处于爬坡周期影响利润；2025H1 公司归母

净利率达 14.09%，规模效应持续释放。
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图表 4：2025H1 公司实现收入 27.14 亿元，同比增长 6.5% 图表 5：公司收入以堂食为主

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 6：小菜园归母净利率呈现上升趋势 图表 7：2025H1 归母净利润达 3.82 亿元，同比增长 35.7%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.大众便民中餐连锁化率低于行业平均，或具有较
大发展潜力

中餐在中国餐饮市场占据主体地位，大众便民中式餐饮预计未来增速快于中餐市场整体

增速。根据弗若斯特沙利文数据，中国餐饮市场总体规模在 2018 年至 2023 年间保持增长，

总收入从 42716 亿元增长至 52890 亿元，复合年增长率为 4.4%。其中，中餐市场占据主导

地位，2023 年占总餐饮市场的 77.1%。根据客单价，中餐市场可进一步划分为大众便民中式

餐饮和中高档中餐，其中大众便民中式餐饮市场（客单价低于 100 元）2023 年占中餐市场比

重达 88.7%，是中餐中的主要构成，2018-2023 年大众便民中式餐饮市场CAGR达 3.8%，

根据弗若斯特沙利文预测，2023 年至 2028 年大众便民中式餐饮市场复合增速将达 9.1%，快

于中餐市场整体 8.7%的增速。
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图表 8：预计大众便民中式餐饮 2023-2028 年市场规模增速快于中式餐饮市场整体增速

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究所

连锁餐饮渗透率仍有提升空间，大众便民中式餐饮连锁化率低于中餐平均水平，或存在

较大发展潜力。经济持续发展与城市化进程加速，带动城镇居民尤其是二、三线城市消费者

购买力提升，刺激外出就餐需求；同时人口结构亦发生变化，家庭小型化、出生率下降、老

龄化加剧等推动便捷餐饮与外卖服务需求增长。在此背景下，连锁化与标准化成为行业核心

趋势，餐饮企业通过供应链优化和品牌建设提升渗透率。2023 年，连锁餐厅在中国餐饮市场

的渗透率为 21.5%，远低于美国的 60.1%和日本的 52.4%。大众便民中式餐饮市场中，连锁

餐厅占比仅为 19.2%，根据弗若斯特沙利文预测，预计到 2028 年将提升至 25.5%。

图表 9：大众便民中餐连锁餐饮渗透率仍有提升空间

资料来源：弗若斯特沙利文，华源证券研究所

3.小菜园：平价新徽菜，全国化布局正当时
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3.1.定位平价餐饮，为消费者提供“好吃不贵”的就餐体验

小菜园主打新徽菜，菜单普适化。小菜园推出“新徽菜”的概念：即在传承徽菜用料讲

究、重视火功、以食养生的基础上，注重健康营养，以少油少盐、少用调味品的烹饪方法，

尽可能还原食物天然味道；同时在店面设计装修上，提炼徽派古建筑元素，将徽派建筑风格

和如同母亲般的家常味道一并带入餐厅，提升顾客的用餐体验。小菜园坚持现场烹制，为消

费者提供健康新鲜的菜品，其菜单按季节设计定制，涵盖了多道广受欢迎的中式家常菜肴，

让不同口味偏好的消费者都能找到适合的菜品，且小菜园会定期更新菜单，纳入新菜品和当

季特色菜。根据小菜园小程序，以北京丰台槐房万达店为例（截至 2025 年 9 月 23 日），公

司菜单SKU 总量为 58 个，其中炊烟袅袅系列有 16 款 SKU，回味香锅系列有 7款 SKU，家

常小炒类有 5款 SKU，蒸的健康系列有 3款 SKU。

图表 10：小菜园主打新徽菜，菜单普适化

类别 菜品名称 价格（元/份）

炒菜-炊烟袅袅
徽州臭鳜鱼 138

地锅本仔鸡 48

香锅-回味香锅

小炒孜香牛柳 58

香锅肥肠 68

香锅脆笋丝 39

蒸菜-蒸的健康
剁椒鱼头 68

清蒸鲈鱼 59

汤品-原汤原味 瓦罐老鸡汤 58

炖菜-文火烹调
农家红烧肉 45

红烧凤爪 45

家常小炒

海鲜炒粉丝 32

宫保鸡丁 28

白灼生菜 18

轻享小吃

情咖鸡翅 49

手抓扇子骨（根） 9

面包诱惑 28

主食点心

徽州炒饭 25

红糖发糕（大） 19

蒸饺 20

资料来源：小菜园小程序（以北京丰台槐房万达店为例，摘录时间为 2025 年 9 月 23 日），华源证券研
究所

2023 年，小菜园在中国大众便民中式餐饮市场中，市场份额位列第一；2025H1 小菜园

堂食顾客人均消费额为 57.1 元，具备性价比。为确保消费者获得“好吃不贵”的就餐体验，

公司合理化定价菜品，2021 年-2025H1 小菜园堂食顾客人均消费额介于 50-70 元之间，

2025H1 小菜园门店堂食顾客人均消费额为 57.1 元。根据弗若斯特沙利文数据，2023 年小菜

园在大众便民中式餐饮市场（客单价介于 50-100 元）中市场份额达 0.2%，位列第一。此外，

小菜园积极布局线上平台如抖音、大众点评等渠道，推出双人餐、多人餐、代金券等产品，

完善线上渠道，且起到引流的效果；此外抖音亦设置直播端口，销售套餐、代金券等产品。

小菜园在抖音及大众点评销售的套餐系列人均价格在 35-55 元，性价比优势突出。



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 11页/ 共 20页

图表 11：堂食顾客人均消费额，单位：元

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 12：抖音推出多人餐、代金券等产品 图表 13：大众点评套餐以多人套餐为主

资料来源：小菜园抖音，华源证券研究所 资料来源：小菜园大众点评，华源证券研究所

3.2.直营连锁布局，线下堂食为主

当前小菜园门店主要集中在长三角地区。截至 2025H1，公司有 672 家直营小菜园门店，

分布上看主要集中在长三角地区。此外，小菜园定位平价餐饮，布局下沉市场能力较强，截

至 2025H1 小菜园的分布中 291 家门店位于三线及以下城市，占总门店比例 43.3%；80 家位

于二线城市，占总门店比例 11.9%；192 家位于新一线城市，占总门店比例为 28.6%；一线

城市 109 家，占总门店比例 16.2%。
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图表 14：小菜园门店主要集中在长三角地区 图表 15：小菜园分城市线级的门店分布，单位：家

资料来源：小菜园新徽菜公众号（相关图片仅为示意图，并非完
整的中国地图），华源证券研究所

资料来源：公司公告，华源证券研究所

线下堂食为主，外卖收入占比逐步提升。截至 2025H1，小菜园堂食业务收入占比 61%，

外卖业务占比 39%，自 2021 年以来，小菜园外卖收入占比逐步提升，成为拉动公司收入增

速的主要来源。根据公司公告，2023 年外卖订单单均消费额为 78.6 元，高于同期堂食人均

消费额 65.2 元。人均堂食消费额近两年呈现下降趋势，2024 年下降至 59.2 元，2025H1 进

一步下降至 57.1 元，堂食人均消费额下降或为公司主动调价等影响。翻台率相对稳定，除

2022 年翻台率下降至 2.8 外，公司 2021 年至今整体翻台率均维持在 3以上，经营状况较为

健康。

图表 16：2025H1 小菜园翻台率达 3.1 图表 17：2025H1 小菜园外卖业务收入占比 39%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 13页/ 共 20页

图表 18：2025H1 小菜园堂食顾客人均消费额为 57.1 元 图表 19：小菜园 2023 年外卖订单单均消费额为 78.6 元

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

小菜园当前开店密度仍低，开店空间广阔。根据窄门餐眼 9月数据，小菜园总门店数共

699 家，其中江苏省门店数 264 家，为当前小菜园分布最多的省份，以 2024 年年末江苏省

常住人口数计算小菜园开店密度，当前在江苏省开店密度达 3.1 家/百万人，而对标麦当劳在

江苏省的开店密度 7.13 家/百万人，小菜园不及麦当劳在江苏省密度的一半。在中国内地，麦

当劳开店密度为 5.36 家/百万人，假设远期小菜园开店密度为麦当劳的一半，则开店数可达

3769 家，中长期看开店空间可观。
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图表 20：相比麦当劳，小菜园当前开店密度仍低，具有较多开店空间

麦当劳门店数，家
小菜园门店数，

家

2024 年末常住

人口，万人

麦当劳开店密度，家/百

万人

小菜园开店密度，家/百

万人

广东 1765 14 12780 13.81 0.11

山东 278 24 10080 2.76 0.24

河南 96 13 9785 0.98 0.13

江苏 608 264 8526 7.13 3.10

四川 267 8364 3.19

河北 190 7 7378 2.58 0.09

浙江 572 69 6670 8.58 1.03

湖南 231 3 6539 3.53 0.05

安徽 135 139 6123 2.20 2.27

湖北 271 34 5834 4.65 0.58

广西 109 5013 2.17

云南 69 4655 1.48

江西 70 7 4502 1.55 0.16

福建 410 2 4193 9.78 0.05

辽宁 208 4155 5.01

陕西 109 4 3953 2.76 0.10

贵州 44 3860 1.14

山西 89 3446 2.58

重庆 67 3190 2.10

黑龙江 80 3029 2.64

新疆 30 2623 1.14

上海 552 71 2480 22.26 2.86

甘肃 31 2458 1.26

内蒙古 74 2388 3.10

吉林 72 2317 3.11

北京 571 30 2183 26.15 1.37

天津 243 18 1364 17.82 1.32

海南 81 1048 7.73

宁夏 729

青海 593

西藏 11 370 2.97

资料来源：窄门餐眼（截至 2025 年 9 月 24 日数据），各地统计局，华源证券研究所

门店模型优异，经营利润率较高，有望支撑高速拓店。小菜园首次收支平衡期和投资回

收期较短，首次收支平衡期通常约为 1-2 个月，截至 2024 年 8 月底，小菜园门店平均投资

回收期约为 13.8 个月，根据我们测算，预计随着新店型的开出，小菜园投资回收期可达 12-13

个月。相比之下，根据弗若斯特沙利文，2021-2024 年 8 月底，客单价 50-100 元的大众便

民中式餐饮门店平均投资回收期通常超过 18 个月。根据我们测算，预计小菜园单店平均年收

入达 800 万元以上，整体经营利润率或达 20%左右。门店模型较为优异，有望支撑公司后续

高速展店。

3.3.完善供应链建设及数字化能力，持续赋能门店经营

小菜园已完善供应链体系。截至 2024 年年底，小菜园已建立全面的供应链体系，下设

中央厨房及仓库，且公司拥有一支由 200 多架车辆组成的自建运输车队，以确保向每家门店
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有效运送物资。小菜园通过自建供应链体系赋能公司以有利的价格采购优质物品，有效地实

施成本控制策略，使其能以平价策略为消费者提供菜品，并且随着公司后续规模持续扩张，

公司议价能力有望持续体现。中央厨房和仓库网络使公司能够通过储备的库存产品和集中采

购流程，确保门店供应的稳定性，每家门店均能够每日实现库存补货，根据公司招股书，一

般而言，维持从中央厨房运送到仓库的平均运输时间为 5-6 个小时，以及从仓库运送到门店

的平均运输时间为 90 分钟至 2个小时，以确保及时交付产品。

图表 21：小菜园供应链：中央厨房结合前置仓模式

资料来源：公司公告，华源证券研究所

积极打造以数据资产为核心的 IT 体系，以提升运营效率。根据小菜园招股书，公司近几

年陆续上线数字化系统，以促进公司的业务运营，数字化系统和信息技术为公司门店的可复

制性加持。1）会员系统：小菜园设计并维护在线会员系统，持续耕耘顾客全生命周期运营，

会员系统聚合多渠道流量，利用自动化运营工具产生消费者洞察，增加会员复购频次。2）

BI 分析系统：BI 分析系统助力公司从海量数据中更高效地获取有价值的信息，并形成对门店

运营管理和消费者需求的洞察。例如，公司可以根据 BI 分析系统生成的销售预测计算门店所

需的每日备货量等。3）业务中台系统：业务中台系统集成了主数据模块、对账中心、订单中

心以及租赁模块等多个功能，全方位覆盖公司运营关键环节。4）智能设备：已经将最新技术

运用于门店管理中，并将持续强化智能化工具在日常运营各个环节的应用。例如，小菜园已

经实现了所有门店后厨 360 度全方位摄像，总部及区域管理人员可实时监控运营状况，并通

过引入AI 算法等最新技术积极升级该系统，自动捕捉门店的不合规范行为等，提高经营效率。

小菜园上市募集资金的 50%用于后续供应链及数字化能力的提升，该提升有望支撑后续

门店全国化拓展。根据小菜园的招股书，小菜园上市募集所得款项预计约 37%用于增强供应

链能力；13%用于升级智能设备和数字化系统以提高信息技术能力。根据规划，公司于安徽

马鞍山建立的中央厨房预计 2025 年 12 月可投入使用，且随着门店不断扩张，公司同步新增

仓库，以支撑不断扩张的门店网络，新产能的落地有望支撑中长期小菜园门店的扩张。

3.4.人才培养流程完善，激励政策调动积极性

人才培养路径明晰，考核评价透明化。小菜园门店的营运由门店关键员工（即店长、副

店长、厨师长及副厨师长）共同管理，每家门店一般共有约 28 名门店员工，包括门店关键员

工及基层员工。内部人才培养方面小菜园采用师徒制度，且设立完整的人才考评及晋升路径，
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根据公司招股书，小菜园总部制定具体的评价指引，以评价门店的表现，并通过考虑门店各

自的业绩及是否符合公司统一标准及程序等多项因素而批准门店关键员工的晋升，该路径支

撑了公司员工粘性。根据公司招股书，现有股东中有 90.4%乃从门店基层员工成长而来，所

有区域经理均为内部培养提拔而来，几乎所有店长及厨师长为内部培养提拔而来。

股权及薪酬激励，调动员工工作热情。1）股权激励：公司百余名受激励的自然人股东为

总部管理人员、区域管理人员及骨干员工，主要根据能力、业绩表现、工作年限、岗位重要

性等对其释放相应比例的股权。2）薪酬激励：针对雇员尤其是门店基层员工制定了基本工资

加多层级绩效工资的薪酬机制，绩效工资与工作业绩、门店╱部门表现挂钩，激励员工工作

热情。

4.第二曲线打磨进行时

菜手食堂——社区餐饮门店品牌。菜手食堂于 2023 年 10 月成立并开始探索，主要针对

中国社区餐饮市场，客单价介于 20-40 元之间。区别于小菜园专注于商业区的选址，菜手门

店专注于居民社区及写字楼的开店，差异化选址及定价策略使得菜手食堂承接差异化的用餐

需求。此外，公司布局第二品牌或将提高供应链运行效率，且长期看，菜手门店的布局亦有

望打开公司门店布局天花板。

图表 22：菜手食堂客单价 20-40 元

资料来源：菜手食堂大众点评，华源证券研究所

5.盈利预测与评级

5.1.盈利预测
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关键假设：小菜园拥有优质供应链、精细化考核体系，门店标准化维度表现优异，且门

店利润率较高，支撑门店快速拓张，预计未来随着小菜园门店收入的增长带动公司收入逐步

走高。我们认为小菜园未来增长空间较大，预计 2025-2027 年堂食业务收入增速分别为

8.34%/17.01%/14.76%；外卖业务收入增速分别为 3.82%/17.44%/13.41%；其他业务收入增

速分别为 30.00%/30.00%/30.00%。

图表 23：拆分业务收入预测，单位：百万元

2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E

堂食业务收入 3051.09 3191.55 3457.84 4046.12 4643.39

yoy 39.74% 4.60% 8.34% 17.01% 14.76%

外卖业务收入 1491.35 2004.77 2081.41 2444.51 2772.23

yoy 44.86% 34.43% 3.82% 17.44% 13.41%

其他业务收入 6.97 13.55 17.62 22.91 29.78

yoy 1376.06% 94.55% 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

盈利预测：我们预计公司 25-27 年实现营收 55.57/65.14/74.45 亿元，同比增速分别为

6.66%/17.22%/14.31% ，实现归母净利润 7.49/8.92/10.11 亿元，同比增速分别为

29.02%/19.01%/13.43%。

5.2.相对估值

我们选取同为餐饮公司的百胜中国、海底捞、达势股份作为可比公司，根据 wind 一致预

期，可比公司 2025 年 PE 均值为 32.60 倍，考虑到小菜园作为大众便民中式餐饮的领头羊，

预计未来随着公司门店逐步拓张，有望支撑公司中长期业绩，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 24：可比公司估值

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

2025/12/12 25E 26E 27E 25E 26E 27E

9987.HK 百胜中国 374.20 18.27 19.80 21.36 18.57 17.13 15.88

6862.HK 海底捞 14.42 0.77 0.85 0.94 16.97 15.34 13.93

1405.HK 达势股份 77.45 1.13 1.85 2.67 62.25 37.90 26.25

平均值 32.60 23.45 18.69

0999.HK 小菜园 9.59 0.64 0.76 0.86 13.65 11.47 10.11

资料来源：wind，华源证券研究所。注：收盘价为港元，EPS 为人民币/股，汇率取 1HKD=0.91CNY，百胜中国、海底捞、达势股份

盈利预测来自 wind 一致预期，小菜园盈利预测来自华源证券研究所

6.风险提示

1）食品安全问题：餐饮行业对食品安全要求相对较高，但食品原料通常具有短保质期等

特点，若供应链管理不当、门店管理疏忽或导致品牌存在食品安全隐患。
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2）门店拓展不及预期：小菜园主打新徽菜，各地接受度或有差异，该差异或导致公司拓

店受限，进而影响全国化拓店战略。

3）宏观增长乏力，餐饮行业增速不及预期风险：宏观增速放缓或导致消费者在外出就餐

方面支出减少，或导致餐饮行业增速低于预期。
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附录：财务预测摘要

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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