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事项：

2026 年 1 月 13 日晚，海底捞发布公告，苟轶群已辞任公司执行董事及首席执行官，宋青和高洁辞任执行

董事。李娜娜、朱银花、焦德凤及朱轩宜获委任为执行董事，公司董事会主席及执行董事张勇获委任为首

席执行官。公告同时称，上述辞任董事将继续在集团担任重要管理职能。其中，苟轶群将在集团统筹推动

管理流程的智能化与自动化规划，推动运营模式升级和智能中台建设，提升组织管理效率与决策性能；宋

青将继续担任集团产品委员会主任一职。

国信社服观点：

1）从啄木鸟计划到红石榴计划，创始人张勇时隔 4 年重新出任 CEO。2018 年-2022 年 3 月（张勇任 CEO）：

公司核心战略聚焦火锅主业经营与门店扩张。凭借强劲经营表现，市值最高攀升至约 4300 亿港币系当时

消费板块的餐饮绝对龙头；2022 年 3 月-2024 年 6 月（杨丽娟任 CEO）：受疫情反复及前期高速扩张影响，

公司同店翻台率与客流承压，公司战略重心从“规模优先”转向“运营提效”，杨利娟出任 CEO 先后主导

实施“啄木鸟计划-硬骨头计划”，公司于 2022H2 利润大幅扭亏，其后 2023-2024 年净利润也连续创下历

史新高；2024 年 7 月至今（苟轶群任 CEO）：公司进入以多品牌孵化为核心的新阶段，苟轶群出任 CEO 正

式推出“红石榴计划”，旨在依托集团供应链与组织能力，孵化多元餐饮业态，打造第二增长曲线；2026

年 1 月 13 日公告，创始人张勇时隔近 4年重新出任 CEO。

复盘海底捞每轮管理层变革，公司追求高管能力与最新战略方向的适配。本次张勇重新出任 CEO，一方面

凭借其运营经验，助力火锅主业在竞争加剧、翻台率与客流承压的背景下优化单店模型稳住经营节奏，巩

固火锅主业基本盘；另一方面，其亲自坐镇也有利于为“红石榴计划”明确战略优先级、统筹资源提高孵

化效率，推动红石榴计划从“多点试错”走向“重点深耕”，从而为公司打造更清晰的第二增长曲线。

2）火锅行业边际出清，海底捞份额逆势提升，估算 2025Q4 翻台率同比企稳。参考窄门餐眼数据，受消费

力下行扰动，火锅赛道整体门店数量持续下降，从 2025 年 1 月的 569712 家减少至 2026 年 1 月的 491278

家，同比降幅约为 13.7%。而同期海底捞则展现出经营韧性，窄门餐眼显示门店总数为 1381 家，较 2024

年底 1368 家稳中有增。2025H1 经营阶段承担，但进入下半年，伴随基数效应消解、客单价企稳助力，我

们估算预计 2025Q4 翻台率已呈现企稳同比增长。统计局数据显示 10 月以来国内 CPI 指数企稳转正，若价

格信号持续回暖，2026 年同店销售有望呈现更强劲的反弹动能。

3）投资建议：在客单温和复苏&主业开店审慎综合展望下，维持公司 25-27 年归母净利润 42.2/47.5/54.2

亿元，对应动态 PE 为 17.1/15.2/13.3x，兼顾分红率（2025H1 分红率为 95%），该种假设下给与公司 2026

年 PE 目标 18-20x，对应市值目标为 942-1047 亿港币，上涨空间为 17.1%-30.2%。在开店加速和经营进一

步改善的乐观假设下，2026-2027 年归母净利润有望上看 50.0/59.6 亿元，对应增速为 18.5%/19.2%，参

考下文海底捞历史估值复盘（成长期 PE 估值能达到 60-80x），若海底捞能够顺利验证同店与新品牌进入

经营拐点，公司有望迎来戴维斯双击，该种情形下给与公司 2026 年 PE 估值略高于行业平均的 20-22x，对

应市值目标为 1102-1211 亿港币，对应上涨空间为 37-51%，维持公司“优于大市”评级，建议重点关注新

治理结构下主观经营动能爆发潜力。

 风险提示：翻台率恢复不及预期、门店扩张低于预期、客单价下滑、竞争加剧、新品牌孵化失败。
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评论：

 从啄木鸟计划到红石榴计划，创始人张勇时隔 4 年重新出任 CEO

2026 年 1 月 13 日晚，海底捞发布公告，苟轶群已辞任公司执行董事及首席执行官，宋青和高洁辞任执行

董事。李娜娜、朱银花、焦德凤及朱轩宜获委任为执行董事，公司董事会主席及执行董事张勇获委任为首

席执行官。公告同时称，上述辞任董事将继续在集团担任重要管理职能。其中，苟轶群将在集团统筹推动

管理流程的智能化与自动化规划，推动运营模式升级和智能中台建设，提升组织管理效率与决策性能；宋

青将继续担任集团产品委员会主任一职。下文我们复盘公司上市以来董事会成员的变动历史：

1、2018 年-2022 年 3 月（张勇出任公司 CEO）：2018 年公司登陆港交所，创始人张勇出任 CEO，核心战略

聚焦于火锅主业的经营深化与门店网络扩张。凭借强劲的同店销售增长与门店的快速扩张，公司营收与利

润持续高增，带动市值最高攀升至约 4300 亿港币的历史高位，系当时消费板块的餐饮绝对龙头。

2、2022 年 3 月-2024 年 6 月（杨丽娟出任 CEO/啄木鸟计划-硬骨头计划）：受疫情反复及前期高速扩张

影响，公司同店翻台率与客流承压，经营杠杆逆转利润承压，公司战略重心从“规模优先”转向“运营提

效”，2022 年 3 月内部培养的杨利娟出任 CEO，先后主导实施“啄木鸟计划-硬骨头计划”，期间公司系

统性关停约 300 家经营不善的门店，并重建大区管理体系与门店考核机制（聚焦翻台率、人效、毛利率等）。

在系列组合拳下，公司于 2022 年下半年实现大幅扭亏。进入 2023-2024 年，随着消费场景修复，火锅主

业经营质量显著改善净利润连续创下历史新高。

3、2024 年 7 月至今（苟轶群出任 CEO/红石榴计划）：在火锅主业重回正轨的背景下,苟轶群出任 CEO，杨

利娟辞任并转任特海国际 CEO，公司进入以多品牌孵化为核心的新阶段，公司于 2024 年 8 月正式推出“红

石榴计划”，旨在依托集团供应链与组织能力，孵化多元餐饮业态，打造第二增长曲线。自 2024 年以来，

公司陆续孵化“焰请烤肉铺子”、“小嗨爱炸”等多个新业态，探索多品牌矩阵式扩张。

4、张勇重任 CEO：公司于 2026 年 1 月 13 日公告，苟轶群辞任 CEO，宋青、高洁辞任执行董事，但仍在公

司内部任职；创始人张勇时隔近 4 年重新出任 CEO。

图1：海底捞发展不同时期的 CEO 任命

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

复盘海底捞管理层的轮换逻辑，无论是在行业红利期，以创始人权威强力推动全国化扩张，快速抢占市场

份额，奠定行业龙头地位，还是在面对激进扩张后的经营危机，由强执行力的杨丽娟主导“啄木鸟计划”，

通过关店、提效实现止血回血，恢复组织健康，亦或者是从“单一品牌直营”向“平台化生态”探索，寻

找第二增长曲线时新的任命尝试，背后反映了公司在不同阶段，对“人”与“组织能力”的动态适配。本

次张勇重新出任 CEO，一方面有望凭借其运营经验，帮助火锅主业在竞争加剧、翻台率与客流承压的背景

下优化单店模型稳住经营节奏，巩固火锅主业基本盘；另一方面，其亲自坐镇也有利于为“红石榴计划”

明确战略优先级、统筹资源提高孵化效率，推动红石榴计划从“多点试错”走向“重点深耕”，从而为公
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司打造更清晰的第二增长曲线。

 火锅行业边际出清，海底捞份额逆势提升，2025 年四季度以来翻台率同比企稳

宏观扰动火锅赛道 2025 年动态出清，海底捞规模稳中有增。参考窄门餐眼数据，受消费力下行扰动，火

锅赛道整体门店数量边际持续下降，从 2025 年 1 月的 569712 家减少至 2026 年 1 月的 491278 家，同比降

幅约为 13.7%。而同期海底捞则展现出经营韧性，窄门餐眼显示门店总数为 1381 家，较 2024 年底 1368 家

稳中有增。在行业动态出清的过程中，海底捞依托运营管理优化和品牌优势，成功抵御了市场波动的影响，

显示出品牌在市场中的强竞争力和适应能力。

图2：过去 1年火锅行业门店总数同降 13.8% 图3：2025 年海底捞火锅门店数稳中有增

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理 资料来源：，国信证券经济研究所整理

注：2025 年火锅门店数为窄门餐眼截至 2026 年 1 月数据，其他年份

数据为公司公告数据

宏观扰动+基数压力，2025H1 利润同比承压。2025H1，公司营收 207.0 亿元/-3.7%；核心经营利润 24.1

亿元/-14.0%；归母净利润 17.6 亿元/-13.7%。客单价方面，2025H1 整体客单价为 97.9 元，同比+0.5%，

各线城市同比均有回暖，行业低价内卷趋势影响逐渐过去；翻台率方面，2025H1 整体翻台率为 3.8 次/天，

同比-0.4 次/天，除港澳台外各线城市翻台率高基数下同比均有回落；同店收入方面，2025H1 同店收入同

比-9.9%，同店翻台 3.8 次/-9.5%。

2025H1 火锅主业扩张依旧审慎，烤肉品牌净增 46 家。截止 2025 年 6 月底，海底捞火锅门店总数为 1363

家，较年初门店净减 5 家，其中直营/加盟门店数分别为 1322/41 家，较年初同比-33 家/+28 家，系加盟

门店拓展以老店内部转化+新开综合带动。整体而言，火锅主业扩张节奏仍审慎，红石榴品牌拓张更为积

极，期末公司合计运营 14 个餐饮品牌（126 个餐厅），其中烤肉品牌门店数已达 70 家，净增 46 家。

我们估算 2025Q4 以来整体翻台同比呈现企稳。如下图所示，2025H1 受翻台高基数影响以及 5 月高端餐饮

消费政策趋严等综合因素扰动，公司翻台率同比面临增长压力；进入下半年，伴随基数效应消解以及冷冬

提前公司翻台率部分月份呈现同比回升，我们预计四季度以来公司翻台率持续企稳。

CPI 改善数据有望带动 2026 年同店数据转正。参考统计局数据，10 月以来国内 CPI 指数企稳转正，考虑

到海底捞翻台率四季度已经筑底回暖，若价格信号持续回暖，有望为同店销售提供更有力的反弹动能。而

近期国家反复提及提振内需与服务业消费，2026 年相关政策预期有望进一步稳固消费信心与经营环境。
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图4：2023H1-2025H1 公司营收、核心经营利润及归母净利润 图5：2023H1-2025H1 公司各线城市翻台率变动情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图6：2025Q4 公司整体翻台率同比企稳恢复增长 图7：2025 年底国内 CPI 数据持续触底反弹

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：2026 年经营蓄势待发，维持公司“优于大市”评级

我们在 2025 年 12 月 28 日外发的连锁餐饮 2026 年投资策略《连锁餐饮 2026 年度策略暨投资框架更新：

餐饮布局正当时，茶饮淘金确定性》中提示餐饮板块估值面、基本面与政策面处多重利好共振的拐点。首

先，2025 年餐饮板块 PE 估值水平下探至 8-18x，已经处于历史底部期间；展望 2026 年，一方面餐饮板块

基数相对健康，多数企业并未深度参与外卖战，基数相对可控；其次，餐企在弱势环境中苦练内功提升经

营效能，2025H1 餐饮板块已经在逆风环境的盈利筑底企稳；此外，10 月以来国内 CPI 指数企稳转正，价

格信号回暖为同店销售提供更有力的反弹动能。而近期国家反复提及提振内需与服务业消费，2026 年相关

政策预期有望进一步稳固消费信心与经营环境。若后续同店复苏带动收入企稳反弹，直营模式餐饮企业经

营杠杆效应带动下利润弹性有望充分释放，头部企业凭借成熟的供应链和品牌势能，开店扩张的节奏与质

量将进入新一轮释放期，带来更为可观的成长。此外，考虑到百胜中国、海底捞主业已经进入相对平稳发

展阶段，现金流稳定，稳定的分红也增强了投资的额外看点。
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4）在客单价温和复苏、主业开店审慎、新品牌发力的综合展望下，我们维持公司 2025-2027 年归母净利

润 42.2/47.5/54.2 亿元，对应动态 PE 为 17.1/15.2/13.3x。考虑到公司分红率具备吸引力（2025H1 分红

率为 95%），该种假设下给与公司与 2026 年 PE 目标 18-20x，对应市值目标为 942-1047 亿港币，上涨空

间为 17.1%-30.2%。在开店加速和经营进一步改善的乐观假设下，2026-2027 年归母净利润有望上看

50.0/59.6 亿元，对应增速为 18.5%/19.2%，参考下文海底捞历史估值复盘（成长期 PE 估值能达到 60-80x），

若海底捞能够顺利验证同店与新品牌进入经营拐点，公司有望迎来戴维斯双击，该种情形下给与公司 2026

年 PE 估值略高于行业平均的 20-22x，对应市值目标为 1102-1211 亿港币，对应上涨空间为 37-51%，维持

公司“优于大市”评级，建议重点关注新治理结构下主观经营动能爆发潜力。

表1：中性与乐观情景下海底捞业绩弹性测算

2023 2024 2025E 2026E 2027E

中性假设

营业收入 41,453,348 42,754,687 44,877,902 49,193,440 54,540,535

YOY 3.1% 5.0% 9.6% 10.9%

翻台率 3.8 4.1 4.0 4.1 4.2

整体客单价 99.1 97.5 99.0 101.4 103.9

YOY -1.6% 1.5% 2.5% 2.4%

门店增速（考虑红石榴品牌） 1374 1368 1381 1491 1641

YOY -0.4% 1.0% 8.0% 10.0%

归母净利润 4,499,080 4,708,084 4,221,996 4,750,577 5,418,546

YOY 4.6% -10.3% 12.5% 14.1%

乐观假设

营业收入 41,453,348 42,754,687 44,877,902 51,744,220 60,126,784

YOY 3.1% 5.0% 15.3% 16.2%

同店假设 0.3 0.1 4.0 4.1 4.2

整体客单价 99.1 97.5 99.0 102.4 106.1

YOY -1.6% 1.5% 3.5% 3.6%

门店增速（考虑红石榴品牌） 1374 1368 1381 1547 1763

YOY -0.4% 1.0% 12.0% 14.0%

归母净利润 4,499,080 4,708,084 4,221,996 5,003,065 5,963,653

YOY 4.6% -10.3% 18.5% 19.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：连锁餐饮板块相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 24 25E 26E 27E 25E 26E 27E

0999.HK 小菜园 7.77 0.00 0.49 0.65 0.80 0.95 12.0 9.7 8.2 优于大市

2097.HK 蜜雪集团 382.49 0.00 11.69 15.88 19.62 24.28 24.1 19.5 15.8 优于大市

1364.HK 古茗 23.11 0.00 0.65 0.93 1.15 1.39 24.8 20.1 16.6 优于大市

9987.HK 百胜中国 370.80 0.00 17.74 20.95 23.16 25.87 17.7 16.0 14.3 优于大市

6862.HK 海底捞 12.97 0.00 0.84 0.76 0.85 0.97 17.1 15.2 13.3 优于大市

6831.HK 绿茶集团 6.32 0.00 0.52 0.76 0.90 1.06 8.3 7.0 6.0 优于大市

1405.HK 达势股份 64.83 0.00 0.42 1.13 1.86 2.68 57.4 34.9 24.2 无评级

9922.HK 九毛九 1.67 0.00 0.04 0.15 0.21 0.25 11.1 8.0 6.7 优于大市

605108.SH 同庆楼 19.64 51.06 0.38 0.85 1.30 1.70 23.1 15.1 11.6 优于大市

603043.SH 广州酒家 17.69 100.62 0.87 0.97 1.07 1.17 18.2 16.5 15.1 优于大市

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

翻台率恢复不及预期、门店扩张低于预期、客单价下滑、竞争加剧、新品牌孵化失败。
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相关研究报告：

《海底捞（06862.HK）-“红石榴”创新效果显现，维持高比例现金分红》 ——2025-08-26

《海底捞（06862.HK）-收入利润再创新高，新品牌孵化继续推进》 ——2025-03-26

《海底捞（06862.HK）-火锅主业依旧“热辣滚烫”，烤肉品牌大有可为》 ——2025-02-04

《海底捞（06862.HK）-2025 年主品牌同店经营与开店数有望双改善，烤肉品牌确认加速发展》 ——

2024-12-10

《海底捞（06862.HK）-核心经营利润率维持稳定，“红石榴”计划加码新品牌孵化》 ——2024-08-31

图8：海底捞股价走势及复盘

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6476 6407 4827 1834 2000 营业收入 41453 42755 44878 49193 54541

应收款项 2413 1840 3689 4043 4483 营业成本 16996 17529 17951 19677 21816

存货净额 1075 1061 270 297 329 营业税金及附加 2168 2314 2645 2450 2782

其他流动资产 16 522 0 0 0 销售费用 1644 1425 5834 6149 6545

流动资产合计 14907 13024 11981 10008 11412 管理费用 1277 1855 2140 2647 2749

固定资产 3846 3229 4846 8403 11999 财务费用 (14) 36 76 85 169

无形资产及其他 3411 2952 2314 2076 2338 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1098 1074 1074 1074 1074

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1414 2502 2502 2552 2602 其他收入 0 0 0 0 0

资产总计 24677 22781 22717 24114 29426 营业利润 5833 6624 6289 6980 7836

短期借款及交易性金

融负债 680 143 412 277 344 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2805 2975 2890 2933 2912 利润总额 5833 6624 6289 6980 7836

其他流动负债 3757 3986 5836 5943 6079 所得税费用 1338 1924 2075 2233 2429

流动负债合计 7242 7104 5836 6002 10051 少数股东损益 (4) (8) (7) (8) (9)

长期借款及应付债券 2076 2028 2028 2028 2028 归属于母公司净利润 4499 4708 4221 4754 5416

其他长期负债 3842 3232 4232 5233 6235

长期负债合计 5918 5260 6260 7261 8263 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13160 12364 12096 13263 18314 净利润 4499 4708 4221 4754 5416

少数股东权益 (10) (16) (24) (32) (41) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 11527 10434 10645 10883 11153 折旧摊销 346 492 1121 1201 1342

负债和股东权益总计 24677 22781 22717 24114 29426 公允价值变动损失 0 0 0 (20) 0

财务费用 (14) 36 76 85 169

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 762 (105) (661) 786 739

每股收益 0.81 0.84 0.76 0.85 0.97 其它 (4) (8) (7) (8) (9)

每股红利 0.00 0.00 0.72 0.81 0.92 经营活动现金流 5604 5088 4673 6713 7488

每股净资产 2.07 1.87 1.91 1.95 2.00 资本开支 (4100) (4200) (2100) (4500) (5200)

ROIC 244% 247% 58% 106% 72% 其它投资现金流 (4166) 1733 (350) (639) (767)

ROE 39% 45% 40% 44% 49% 投资活动现金流 (5163) 1228 (2100) (5189) (6017)

毛利率 59% 59% 60% 60% 60% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 11% 11% 12% 负债净变化 (202) (48) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 13% 14% 14% 支付股利、利息 0 0 (4010) (4517) (5145)

收入增长 34% 3% 5% 10% 11% 其它融资现金流 139 (6287) (143) 0 3840

净利润增长率 175% 5% -10% 13% 14% 融资活动现金流 (266) (6384) (4153) (200) (300)

资产负债率 53% 54% 53% 55% 62% 现金净变动 175 (69) (1580) (2993) 166

息率 0.0% 0.0% 5.1% 5.7% 6.5% 货币资金的期初余额 6301 6476 6407 4827 1834

P/E 16.1 15.3 17.1 15.2 13.3 货币资金的期末余额 6476 6407 4827 1834 2000

P/B 6.3 6.9 6.8 6.6 6.5 企业自由现金流 2467 2674 1608 1257 1321

EV/EBITDA 2 2 15 14 13 权益自由现金流 2146 2314 1414 1199 5044

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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