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  强烈推荐（维持） 

收入&业绩稳步增长，关注后续加盟提速拓店&同店修复 
 

消费品/商业 

当前股价：370.6 港元 
 

4月 29日，百胜中国发布 2026年 Q1财报，26Q1公司实现收入 32.7亿美元/+10%，

实现经营利润 4.47亿美元/+12%，实现经调整净利润 3.09亿美元/+6%。报告期

内，肯德基同店销售&必胜客餐厅经营利润率延续小幅提升趋势，门店数量稳步

增长，26Q1 净开门店达 636家，整体趋势稳中向好，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 26Q1 营业利润稳步增长，整体表现符合预期。2026Q1 公司实现收入 32.7

亿美元/+10%，实现经营利润 4.47 亿美元/+12%，实现经调整净利润 3.09 亿

美元/+6%，收入&业绩表现延续增长，整体表现符合预期。 

❑ 系统销售额稳增长，必胜客餐厅利润率持续提升。分品牌来看，26Q1 肯德基

/必胜客实现分别收入 24.5 亿/6.4 亿美元，同比+9%/+7%，系统销售额同比

+5%/+4%，肯德基/必胜客同店销售额同比+1%/-1%。肯德基/必胜客分别实

现经营利润 4.2 亿/0.7 亿美元，同比变动+8%/+18%，餐厅利润率分别为

19.1%/15.0%，同比-0.7pct/+0.6pct。 

❑ 门店数量持续扩张，Q1 净开 636 家创历史新高。开业方面，截至 26Q1 门店

总数 18737 家/+10.4%，其中 26Q1 净开 636 家/+15.1%；肯德基/必胜客拥

有门店数量 13454/4375 家，同比+13%/+16%。公司维持 2026 年净新开门

店超 1900 家目标，其中肯德基和必胜客净新增门店中加盟店的占比均达到

40%-50%。 

❑ 费率控制稳健，餐厅营业利润率小幅下滑。成本方面，26Q1 公司原材料/员

工成本 /物业占餐厅收入比分别为 31.6%/26.7%/23.5%，分别同比变动

-0.4pct/-1.0pct/+1.0pct，餐厅整体利润率 18.2%/-0.4pct，经营利润率

13.7%/-0.3pct，经调整净利润率 9.4%/-0.4pct，受外卖骑手成本上升对利润

率形成短期小幅压力，整体盈利能力符合预期。 

❑ Q1 公司回馈股东 3.16 亿美元，高股东回报下投资收益可期。26 年公司预计

向股东回馈 15 亿美元（含现金股息与股份回购），其中 Q1 向股东回馈 3.16

亿美元（含 1.02 亿现金股息/2.14 亿美元回购）；预计 2027 年-2028 年将平

均每年股东回馈 9 亿-10 亿美元（约 100%自由现金流）。 

❑ 投资建议：26Q1 以来公司收入与经营利润保持双位数增长，同店销售整体稳

健、门店扩张再提速，展望 26 年，考虑到公司同店预期改善&外卖退坡客单

趋稳&运营效率持续优化，看好长期餐厅经营利润率韧性恢复，叠加品牌强大

的拓店能力、竞争优势以及稳定的分红&回购，随着后续业绩稳步释放，有望

为股东创造持续的投资收益，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：拓店速度不及预期；拓店稀释单店收入；宏观经济下行风险。 

 
 
 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万美元) 11303 11797 12672 13509 14342 

同比增长 3% 4% 7% 7% 6% 

营业利润(百万美元) 1200 1326 1445 1554 1652 

同比增长 6% 11% 9% 8% 6% 

归母净利润(百万美元) 911  929  1007  1084  1152  

同比增长 10% 2% 8% 8% 6% 

每股收益(元) 2.57  2.62  2.84  3.06  3.25  

PE 19.0  18.6  17.2  16.0  15.0  

PB 3.0  3.2  2.8  2.4  2.1   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 350 

香港股（百万股） 350 

总市值（十亿港元） 129.8 

香港股市值（十亿港元） 129.8 

每股净资产（港元） 15.4 

ROE（TTM） 17.3 

资产负债率 43.4% 

主要股东 
JPMorgan Chase &amp; 

Co. 

主要股东持股比例 10.2945%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 10 9 

相对表现 -8 12 -8 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《百胜中国（09987）—同店回暖

趋势延续，加盟模式提速开业》
2026-02-08 

2、《百胜中国（09987）—收入&业绩

表现符合预期，股东回馈持续推进》
2025-11-06 

3、《百胜中国（09987）—收入&业绩

表现平稳，经营利润提速增长》
2025-08-06  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2694  2357  3241  4279  5421  

现金及现金等价物 723  506  1320  2290  3365  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

其他短期投资 1121  878  878  878  878  

应收账款及票据 79  95  102  109  115  

其它应收款 366  440  473  504  535  

存货 405  438  469  498  528  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

非流动资产 8427  8426  8666  8862  9023  

长期投资 368  387  387  387  387  

固定资产 2407  2543  2783  2979  3140  

无形资产 4170  4300  4300  4300  4300  

其他 1482  1196  1196  1196  1196  

资产总计 11121  10783  11907  13141  14443  

流动负债 2283  2246  2364  2507  2651  

应付账款 2080  2127  2275  2418  2562  

应交税金 76  89  89  89  89  

短期借款 127  30  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

长期负债 2411  2438  2438  2438  2438  

长期借款 49  51  51  51  51  

其他 2362  2387  2387  2387  2387  

负债合计 4694  4684  4802  4945  5089  

股本 4  4  4  4  4  

储备 6401  5724  5375  6279  7263  

少数股东权益 699  720  821  929  1044  

归属于母公司所有者权益 5728  5379  6283  7267  8310  

负债及权益合计 11121  10783  11907  13141  14443      

现金流量表  
单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1419  1466  1584  1703  1811  

净利润 911  929  1007  1084  1152  

折旧与摊销 476  448  460  504  539  

营运资本变动 (454) (511) 78  75  77  

其他非现金调整 486  600  38  41  43  

投资活动现金流 (178) (5) (637) (632) (628) 

资本性支出 (705) (626) (700) (700) (700) 

出售固定资产收到的现金 0  0  0  0  0  

投资增减 9979  15813  0  0  0  

其它 4  2  63  68  72  

筹资活动现金流 (1636) (1689) (133) (101) (108) 

债务增减 (39) (100) (30) 0  0  

股本增减 (1249) (1144) 0  0  0  

股利支付 248  353  103  101  108  

其它筹资 (100) (92) 0  0  0  

其它调整 (496) (706) (206) (201) (217) 

现金净增加额 (405) (217) 814  970  1074      

 
利润表  
单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入 11303  11797  12672  13509  14342  

主营收入 11303  11797  12672  13509  14342  

营业成本 8972  9236  9880  10498  11124  

毛利 2331  2561  2792  3011  3219  

营业支出 1131  1235  1347  1457  1567  

营业利润 1200  1326  1445  1554  1652  

利息支出 0  0  0  0  0  

利息收入 129  92  89  95  100  

权益性投资损益 5  15  0  0  0  

其他非经营性损益 2  (60) (25) (27) (29) 

非经常项目损益 0  0  0  0  0  

除税前利润 1336  1373  1508  1622  1724  

所得税 356  369  400  430  457  

少数股东损益 69  75  101  108  115  

归属普通股东净利润 911  929  1007  1084  1152  

EPS(元) 2.57  2.62  2.84  3.06  3.25      

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业收入 3% 4% 7% 7% 6% 

营业利润 6% 11% 9% 8% 6% 

净利润 10% 2% 8% 8% 6% 

获利能力      

毛利率 20.6% 21.7% 22.0% 22.3% 22.4% 

净利率 8.1% 7.9% 7.9% 8.0% 8.0% 

ROE 15.9% 17.3% 16.0% 14.9% 13.9% 

ROIC 14.8% 16.2% 15.9% 14.8% 13.9% 

偿债能力      

资产负债率 42.2% 43.4% 40.3% 37.6% 35.2% 

净负债比率 1.6% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 

流动比率 1.2  1.0  1.4  1.7  2.0  

速动比率 1.0  0.9  1.2  1.5  1.8  

营运能力      

资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.0  1.0  

存货周转率 21.6  21.9  21.8  21.7  21.7  

应收帐款周转率 27.3  24.1  22.8  22.8  22.7  

应付帐款周转率 6.3  4.4  4.5  4.5  4.5  

每股资料(元)      

每股收益 2.57  2.62  2.84  3.06  3.25  

每股经营现金 4.00  4.13  4.46  4.80  5.11  

每股净资产 16.14  15.16  17.71  20.49  23.43  

每股股利 0.24  0.29  0.28  0.31  0.32  

估值比率      

PE 19.0  18.6  17.2  16.0  15.0  

PB 3.0  3.2  2.8  2.4  2.1  

EV/EBITDA 12.9  12.9  11.9  11.0  10.4      
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


