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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.01 港元

总市值/流通市值 8247/8247 百万港元

52周最高价/最低价 11.89/6.16 港元

近 3 个月日均成交额 15.87 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小菜园（00999.HK）-2025H1 归母净利润增长 36%，预计下半

年门店扩张提速》 ——2025-08-20

《小菜园（00999.HK）-中式大众餐饮赛道龙头，全国化扩张验

证进行时》 ——2025-08-17

2025年经调净利润同增22%。2025年，公司实现收入53.45亿元，同比增长

2.6%；归母净利润7.15亿元，同比增长23.2%；经调整净利润7.15亿元，

同比增长21.9%。分收入结构看，堂食业务收入32.61亿元，同比增长2.2%，

外卖业务收入20.65亿元，同比增长3.0%，收入占比分别为61.0%/38.6%，

其中外卖收入占比环比2025H1（39.0%）环比走低。

门店扩张显著提速，持续深化全国布局。截至2025年末，公司门店总数达

819家，其中“小菜园”品牌门店达807家，全年净增140家，同增21%，

下半年拓店节奏显著提速，其中一线/新一线/二线/三线及以下城市门店数

分别为137/229/98/343家，同比+31/+40/+17/+52家。

战略调控外卖占比聚焦堂食，同店阶段下滑。2025年同店销售额同比下降

9.4%，主因公司战略优化外卖战略聚焦堂食体验以及2025年12月菜品价格

调整影响。2025年，公司整体堂食客单价同降5.2%至56.1元，分析主因开

发新市场的消费力差异以及2025年末进一步让利顾客、下调部分通货菜价

格；整体翻台率为3.0次/天同比持平，期待2026年性价比提升后客流弹性。

供应链建设及员工激励机制效果突出，利润率稳步改善。2025年公司原材料

及消耗品成本占比29.6%/-2.3pct，主要得益于集中采购带来的规模效应；

员工成本占比为25.7%/-1.6pct，系门店管理及人效提升综合贡献；营销费

率为1.4%/+0.2pct，系公司期内加大了线下广告和市场营销活动投入。此外

期内实际税率为27.4%，同比增加2.7pct，主要由于股息预扣税增加。期内

归母净利率13.4%，同比提升2.3pct，效能提升有效带动了利润率改善。

高比例现金分红稳步兑现。公司此前2025年8月15日修订股息政策，股东

派发的股息比例为一个财政年度公司权益股东应占溢利的50-60%。报告期

内，公司建议就2025年12月31日止年度派发末期股息每股人民币0.2125

元，连同中期合计派发股息5亿元人民币，公司全年分红率达70%。

风险提示：食品安全、股东减持、同店收入改善&门店扩张不及预期等。

投资建议：综合考虑公司菜品降价以及客流恢复情况，我们下调2026-2027

年归母净利润预测至6.9/7.9亿元（调整幅度-27.0%/-29.7%），新增2028

年预测9.0亿，对应PE估值为11.0/9.6/8.4x。复盘来看，公司股价近半年

出现显著回撤，核心系公司主动降价与外卖业务管控等举措，拖累同店营收

修复进度。展望 2026 年公司门店扩张节奏望保持稳健，全新会员体系落地

后有望强化堂食用户消费粘性。随着多项经营优化举措逐步落地见效，公司

同店有望稳步筑底回暖。综上维持公司中线“优于大市”评级，后续需持续

跟踪门店拓展、会员运营及降本提效措施的落地进展与实际成效。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,210 5,345 5,628 6,484 7,417

(+/-%) 14.5% 2.6% 5.3% 15.2% 14.4%

归母净利润(百万元) 581 715 686 787 900

(+/-%) 9.1% 23.2% -4.1% 14.8% 14.3%

每股收益（元） 0.49 0.61 0.58 0.67 0.76

EBIT Margin 26.1% 20.6% 10.1% 10.7% 11.2%

净资产收益率（ROE） 24.5% 29.3% 25.5% 26.5% 27.3%

市盈率（PE） 13.0 10.6 11.0 9.6 8.4

EV/EBITDA 6.2 7.4 11.3 9.8 8.7

市净率（PB） 3.19 3.09 2.81 2.54 2.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年经调净利润同增 22%。2025 年，公司实现收入 53.45 亿元，同比增长 2.6%；

归母净利润7.15亿元，同比增长23.2%；经调整净利润7.15亿元，同比增长21.9%。

分收入结构看，堂食业务收入 32.61 亿元，同比增长 2.2%，外卖业务收入 20.65

亿元，同比增长3.0%，收入占比分别为61.0%/38.6%，结构与2024年（61.3%/38.5%）

基本保持稳定。

图1：2021-2025 年公司营收及归母净利润情况 图2：2021-2025年上半年堂食和外卖占比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告、公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

门店扩张显著提速，持续深化全国布局。截至 2025 年底，全年净增 146 家，公司

门店总数达 819 家，同增 21%，扩张步伐明显加快。其中“小菜园”品牌门店达

807 家，全年净增 140 家。分城市等级看，一线/新一线/二线/三线及以下城市门

店数量分别为 137/229/98/343 家，分别同比+31/+40/+17/+52 家；公司此前深入

布局的新一线和三线及以下城市仍维持了较快速增长，此外一线城市开店速度较

快，占比从 15.9%提升至 17.0%。在巩固国内市场优势的基础上，将稳步推进国际

化布局，首阶段选取香港作为出海第一站。

图3：2021-2025 年公司小菜园品牌门店分布 图4：2022-2025 年公司堂食客单价变化情况

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

战略调控外卖占比聚焦堂食，同店阶段下滑。2025 年同店销售额同比下降 9.4%，

主要系公司战略优化外卖业务战略聚焦堂食体验，并对菜品价格进行调整。2025

年，公司整体堂食客单价同比下降 5.2%至 56.1 元，分析主要系开发新市场的消
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费力差异，同时考虑到公司在 2025 年末进一步让利顾客、下调部分通货菜价格；

整体翻台率为 3.0 次/天，与去年同期持平。

供应链建设及员工激励机制效果突出，利润率进一步提升。2025 年公司毛利率为

70.4%，原材料及消耗品成本占比同比优化 2.3 个百分点至 29.6%，主要得益于集

中采购带来的规模效应；员工成本占比为 25.7%，同比优化 1.6pct，系门店管理

及人效提升综合贡献；营销费率为 1.4%，同比提升 0.2pct，系公司期内加大了线

下广告和市场营销活动投入；此外期内实际税率为 27.4%，同比增加 2.7pct，主

要由于股息预扣税增加。期内归母净利率 13.4%，同比提升 2.3pct，效能提升有

效带动利润率改善。

图5：2022-2025 年公司堂食客单价变化情况 图6：2021-2025 年间公司成本结构及归母净利率

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

高比例现金分红稳步兑现。公司此前 2025 年 8 月 15 日修订股息政策，股东派发

的股息比例为一个财政年度公司权益股东应占溢利的 50-60%。报告期内，公司建

议就 2025 年 12 月 31 日止年度派发末期股息每股人民币 0.2125 元，连同中期合

计派发股息 5亿元人民币，公司全年分红率达 70%。

投资建议：综合考虑公司菜品降价以及客流恢复情况，我们下调2026-2027年归母净

利润预测至6.9/7.9亿元（调整幅度-27.0%/-29.7%），新增2028年预测9.0亿，对

应PE估值为11.0/9.6/8.4x。复盘来看，公司股价近半年出现显著回撤，核心系公司

主动降价与外卖业务管控等举措，拖累同店营收修复进度。展望 2026 年，公司门店

扩张节奏有望保持稳健，全新会员体系落地后，有望强化堂食用户消费粘性。随着多

项经营优化举措逐步落地见效，公司同店有望稳步筑底回暖。综上维持公司中线“优

于大市”评级，后续需持续跟踪门店拓展、会员运营及降本提效措施的落地进展与实

际成效。

风险提示：食品安全、股东减持、同店收入改善&门店扩张不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 617 298 518 1969 2414 营业收入 5210 5345 5628 6484 7417

应收款项 302 272 509 586 671 营业成本 1661 1582 1846 2120 2418

存货净额 110 111 119 137 157 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 113 130 148 销售费用 185 258 310 357 408

流动资产合计 2040 1871 2448 2822 3390 管理费用 2005 2407 2905 3315 3763

固定资产 699 924 1067 1173 1248 财务费用 (39) (38) (37) (40) (44)

无形资产及其他 779 812 609 406 203 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 70 192 192 192 192

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 (626) (150) 309 317 327

资产总计 3588 3798 4316 4643 5133 营业利润 771 986 914 1049 1199

短期借款及交易性金

融负债 0 100 50 50 67 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 145 121 143 165 188 利润总额 771 986 914 1049 1199

其他流动负债 462 495 581 669 765 所得税费用 191 271 229 262 300

流动负债合计 607 716 774 884 1021 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 581 715 686 787 900

其他长期负债 616 641 855 788 818

长期负债合计 616 641 855 788 818 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1222 1357 1629 1672 1839 净利润 581 715 686 787 900

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2365 2440 2687 2970 3294 折旧摊销 172 196 309 317 327

负债和股东权益总计 3588 3798 4316 4643 5133 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (39) (38) (37) (40) (44)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (486) (58) (36) (69) 27

每股收益 0.49 0.61 0.58 0.67 0.76 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.37 0.43 0.49 经营活动现金流 267 853 959 1035 1254

每股净资产 2.01 2.07 2.28 2.52 2.80 资本开支 0 (421) (250) (220) (200)

ROIC 259% 89% 55% 66% 84% 其它投资现金流 (1012) (178) 0 1190 0

ROE 25% 29% 26% 26% 27% 投资活动现金流 (1012) (599) (250) 920 (250)

毛利率 68% 70% 67% 67% 67% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 26% 21% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 24% 16% 16% 16% 支付股利、利息 0 0 (439) (504) (576)

收入增长 15% 3% 5% 15% 14% 其它融资现金流 741 (573) (50) 0 17

净利润增长率 9% 23% -4% 15% 14% 融资活动现金流 741 (573) (489) (504) (559)

资产负债率 34% 36% 38% 36% 36% 现金净变动 (3) (319) 220 1451 445

息率 0.0% 0.0% 5.3% 6.1% 7.0% 货币资金的期初余额 620 617 298 518 1969

P/E 13.0 10.6 11.0 9.6 8.4 货币资金的期末余额 617 298 518 1969 2414

P/B 3.2 3.1 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 0 514 449 547 776

EV/EBITDA 6 7 11 10 9 权益自由现金流 0 (32) 427 577 825

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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