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Q4 收入利润亮眼增长,新征程

稳健启航  

 

核心观点 

公司发布 25Q4 经营业绩，25Q4 实现收入 28.23 亿美元，同比+9%，

实现经调整净利润 1.40 亿美元，同比+24%。同店销售额+3%，连

续 3 个季度实现增长。净新增门店创四季度新高，达到 587 家。

利润率持续改善。RGM3.0 启航发展新征程，内外兼修行稳致远。

公司计划 2030 年门店数超 3 万家，新发展阶段公司凭借持续迭

代的系统化能力、供应链能力等预计继续实现稳健扩张。 

事件 

公司发布 2025 年四季度经营业绩，25Q4 实现收入 28.23 亿美元，

同比+9%，实现经调整净利润 1.40 亿美元，同比+24%。 

简评 

收入业绩增速亮眼，盈利能力持续向好 

25Q4 公司系统销售额同比+7%，同店销售额+3%，连续 3 个季度

实现增长。同店交易量同比+4%，连续第 12 个季度增长。开店保

持强势，净新增门店创四季度新高，达到 587 家，其中净新增加

盟店占比为 36%，自营与加盟相结合的经营模式将持续助力未来

成长；外卖持续受市场环境的影响，25Q4 外卖销售同比+34%，

外卖销售约占公司餐厅收入的 53%，同比约+11pct，环比约+2pct。

而公司整体盈利能力仍保持较好增长，25Q4 经营利润率 6.6%，

同比增长 80 个基点。餐厅利润率为 13.0%，同比增 70 个基点，

主要得益于原材料成本、物业租金及其他经营开支的改善；从

2025 年全年看，总收入 118 亿美元，同比+4%。实现净利润 9.29

亿美元，同比+2%。全年净新增门店 1706 家，其中净新增加盟店

占比 31%。经营利润率 10.9%，同比增 60 个基点。餐厅利润率

16.3%，同比增 60 个基点。外卖销售占比 48%。活跃会员数同比

增 13%。 

 

分品牌看，25Q4 肯德基总收入+9%，同店销售额+3%，主要由交

易量带动，TA 基本持平，主要系外卖增加部分抵消了一些低客单

的场景。餐厅利润率 14.0%，同比+0.7pct，其中原材料及包材成

本占比优化 0.7pct，人力成本的增加被物业租金和其他经营开支

抵消。肯悦咖啡年末已达 2200 家，2025 日均杯数+25%。Kpro 超

200 家，2026 计划门店翻倍；必胜客 25Q4 收入+6%，同店+1%，  

  
 

维持  增持  

刘乐文  

liulewen@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521080003 

SFC 编号:BPC301 

陈如练 

chenrulian@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440520070008 

SFC 编号:BRV097 

发布日期： 2026 年 02 月 06 日 

当前股价： 392.40 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

3.81/1.88 15.75/13.12 11.04/-21.76 

12 月最高/最低价（港元）  419.20/327.40 

总股本（万股）  35,432.26 

流通 H 股（万股）  35,432.26 

总市值（亿港元）  1,390.36 

流通市值（亿港元）  1,386.48 

近 3 月日均成交量（万）  65.52 

主要股东   

Jpmorgan Chase & Co.  7.73%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  
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【中信建投社服商贸】百胜中国(9987):

同店及利润率表现强韧，门店扩张优质 

25.08.06 

【中信建投社服商贸】百胜中国(9987):

运营效率优势持续体现，多模式发展持
续培育  
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TA 为 69 元，外卖占比超肯德基达 54%。餐厅利润率 9.9%，同比+0.6pct，经营利润率 3.7%，同比+1.1pct。

Q4 必胜客原材料成本占比+1.6pct 主要系外卖快速提升带来额外包材成本，以及部分新品爬坡。2025 年必胜客

进入 200 多个新城市，其中一半采取 WOW 模式，资本支出明显下降，且可进入一些低线市场。 

RGM3.0 启航发展新征程，内外兼修行稳致远 

公司计划在 2030 年门店数量超 3 万家，同时正通过前端分层与后端聚合，持续扩大潜在可覆盖市场。公司计划

继续执行 RGM3.0 战略，秉持创新和提效双轮驱动策略。继续实施核心战略如聚焦大单品并持续创新、前端分

层后端聚合、直营与加盟结合、全业务链拥抱生成式 AI 提升效率。门店、区域乃至品牌间共享和整合资源提升

协同。部分餐厅试点 AI 助手 Q 睿。加盟模式对未来开店助力明显，肯德基小镇模式和必胜客 W OW 的最低投

资门槛已降至 50 万元、65 万元，公司计划 2026~2028 年肯德基和必胜客新店中加盟占比 40%~50%，2028 年两

品牌加盟店占比达到 20%+，opmarg in 提升至 10%。2026~2028 年展望，同店销售增速预计 0~2%，系统销售额

CAGR 约中高个位数百分比，运营利润 CAGR 高个位数百分比增长，EPS CAGR 双位数增长。新发展阶段公司

凭借持续迭代的系统化能力、供应链能力等预计继续实现稳健扩张。 

投资建议：预计 2026~2027 年实现归母净利润 10.33 亿美元、11.19 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 19X、17X，

维持“增持”评级。 

表 1： 盈利预测 

单位/百万美元 2024 2025 2026E 2027E 

营业总收入 11303 11797 12409 13243 

变化率 3.0% 4.4% 5.2% 6.7% 

净利润 911 929 1033 1119 

变化率 10.2% 2.0% 11.2% 8.4% 

EPS（美元） 2.34 2.52 2.99 3.43 

P/E   19 17 

资料来源：Wind，中信建投证券 

 

风险分析 

1、公司原材料端成本可能面临一定压力，进而影响到餐厅利润率水平，且波动方向整体存在不确定性； 

2、下沉市场开店空间和效果或存在波动，若整体门店规模不断扩大，或可能带来一定的分流影响和市场成

长空间限制； 

3、多品牌战略发展和培育可能不及预期，可能带来增长的第二曲线无法特别明晰，新品牌内地模型预计仍

处于打磨和改善中，具体培育效果仍需验证； 

4、需求端持续受行业及竞争环境等可能的影响，以及中式快餐品牌迅速崛起所带来的竞争。 
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