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市场数据 

总股本(亿股) 3.50 

总市值(亿港元)： 1,328.19 

一年最低/最高(港元)： 321.45/448.78 

近 3 月换手率： 13.16% 

 

股价相对走势 
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百胜中国 恒生指数

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.19 3.66 -11.33 

绝对 -4.92 -4.77 7.31 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

25Q4 业绩超预期，26 年同店收入及利润率

预计继续改善——百胜中国（9987.HK）

25Q4 业绩点评（2026-02-05） 

同店销售额持续正增长，净利润受美团投资

收益拖累——百胜中国（9987.HK）25Q3 业

绩点评（2025-11-05） 

25Q2 同店销售额同比增速转正，利润率同

比改善——百胜中国（9987.HK）25Q2 业绩

点评（2025-08-06） 

  

事件：26Q1 公司实现总收入 32.71 亿美元，同比+10%（不计及外币换算影响同比

+4%）；经营利润 4.47 亿美元，同比+12%（不计及外币换算影响同比+6%）；归

母净利润 3.09 亿美元，同比+6%。 

门店扩张提速，同店交易量连续 13 个季度增长。1）同店销售：26Q1 系统销售额

同比+4%（不计及外币换算），整体同店销售额与去年同期持平，同店交易量同比

+2%，连续第十三个季度实现增长。分品牌看，肯德基同店销售额同比+1%，连续

第四个季度增长，同店交易量同比+1%；必胜客同店销售额同比-1%，但同店交易

量同比+5%，客单价下降符合公司高性价比策略。2）外卖业务：26Q1 外卖销售额

同比+31%，占公司餐厅收入比例提升至 54%（去年同期 42%）。其中肯德基外卖

占比 55%，必胜客外卖占比 51%。外卖平台竞争已出现趋于理性的初步迹象，小额

订单补贴缩减明显；肯德基于 2026 年 1 月上调外卖产品价格，消费者接受度良好。

3）门店扩张：26Q1 净新增门店 636 家，其中净新增加盟店占比 39%。截至 26Q1

末，门店总数达 18737 家，肯德基/必胜客分别为 13454/4375 家。公司维持 2026

年净新增门店超 1900 家、总数超 20000 家的目标，净新增门店中加盟店占比达到

40-50%。 

经营利润率持续改善，必胜客盈利表现亮眼。1）盈利能力：26Q1 整体经营利润率

13.7%，同比+0.3pcts，连续第八个季度提升；餐厅利润率 18.2%，同比-0.4pcts，

主要受外卖骑手成本增加影响，部分被运营精简和原材料价格优势抵销。分品牌看，

肯德基经营利润率 17.0%，同比-0.2pcts，餐厅利润率 19.1%，同比-0.7pcts；必

胜客经营利润率 11.2%，同比+1.1pcts，连续第八个季度实现提升，餐厅利润率

15.0%，同比+0.6pcts。2）股东回馈：26Q1 向股东回馈 3.16 亿美元，包括 2.14

亿美元股票回购和 1.02 亿美元现金股息。公司朝着 2026 年回馈 15 亿美元的目标

稳步推进，2027 年起计划将约 100%自由现金流回馈股东，预计 2027-2028 年年均

回馈 9-10 亿美元以上。 

新业务加速拓展，产品创新持续驱动客流增长。1）新业务布局：肯悦咖啡截至 26Q1

末门店数超 2600 家，销售额同比增长超一倍，单店日均出杯量显著提升，为肯德

基母店带来中个位数销售增量，目标 2027 年达到 5000 家；KPRO 肯律轻食已开设

280 家，上调 2026 年底目标至 600 家，“肩并肩”模式为肯德基母店贡献约 20%

销售增量；必胜客WOW门店达 390 家，同比翻番，新开门店利润率已与主力店型

持平，助力品牌进入 100 多个新城镇。2）产品创新：肯德基推出香焗纸包鸡、薄

脆金沙鸡翅等核心衍生产品，持续优化产品结构；必胜客推出 30 余款春季新品及

黄油小熊 IP 联名活动，通过高性价比单人餐和自助餐模式拉动客流。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2026-2028 年归母净利润预测分别为

10.27/11.09/11.83 亿美元，折合 2026-2028 年 EPS 分别为 2.93/3.17/3.38 美元。

当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为 17x/15x/14x，公司为西式快餐龙头企业，

具备较强的数字化和供应链能力，两大核心品牌在渠道下沉方面仍具备一定增

长空间，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险，食品安全风险，汇率波动风险。 
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公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万美元） 11,303 11,797 12,671 13,403 14,036 

营业收入增长率 3.0% 4.4% 7.4% 5.8% 4.7% 

归母净利润（百万美元） 911 929 1,027 1,109 1,183 

归母净利润增长率 10.2% 2.0% 10.5% 8.0% 6.6% 

EPS（美元） 2.40 2.62 2.93 3.17 3.38 

P/E 20 18 17 15 14 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29（注：USD/HKD=7.8146；2024-2028 年公司总股本数分别

为 3.79/3.55/3.50/3.50/3.50 亿股） 
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财务报表与盈利预测  

利润表（百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 11,303 11,797 12,671 13,403 14,036 

公司餐厅开支 -8,972 -9,236 -9,872 -10,396 -10,828 

其他收益 1 1 1 1 1 

运营成本及其他开支 -1,170 -1,272 -1,376 -1,455 -1,524 

经营利润 1,162 1,290 1,425 1,553 1,685 

利息收入（支出） 129 92 88 83 64 

投资收入（亏损） 40 -24 - - - 

税前利润 1,331 1,358 1,513 1,636 1,748 

所得税开支 -356 -369 -411 -445 -475 

净利润 980 1,004 1,102 1,192 1,273 

少数股东损益 69 75 75 83 91 

归母净利润 911 929 1,027 1,109 1,183 

资产负债表（百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产总额 11,121 10,783 11,563 12,344 13,258 

现金及现金等价物 723 506 1,291 1,809 2,558 

应收款项合计 79 95 79 105 87 

存货 405 438 409 502 445 

其他短期投资 1,121 878 702 562 450 

待摊费用及其他流动资产 366 440 440 440 440 

流动资产合计 2,694 2,357 2,921 3,418 3,980 

固定资产净值 2,407 2,543 2,747 3,013 3,342 

使用权资产 2,146 2,189 2,272 2,355 2,438 

商誉 1,880 1,963 1,963 1,963 1,963 

无形资产 144 148 144 140 136 

长期定存投资 1,088 678 610 549 494 

于联营合营公司的投资 368 387 387 387 387 

递延所得税资产 138 156 156 156 156 

其他非流动资产 256 362 362 362 362 

非流动资产合计 8,427 8,426 8,641 8,925 9,279 

负债总额 4,694 4,684 4,752 4,763 4,854 

贸易及其他应付款项 801 793 841 834 907 

应付税项 76 89 99 107 115 

其他流动负债 1,406 1,364 1,364 1,364 1,364 

流动负债合计 2,283 2,246 2,304 2,305 2,386 

长期租赁负债 1,865 1,874 1,884 1,894 1,904 

递延所得税负债 389 406 406 406 406 

其他负债 157 158 158 158 158 

非流动负债合计 2,411 2,438 2,448 2,458 2,468 

权益总额 6,427 6,099 6,811 7,581 8,405 

普通股股本 4 4 4 4 4 

库存股 -52 -28 -28 -28 -28 

未分配利润和储备 5,776 5,403 6,040 6,727 7,460 

百胜中国控股股东权益总额 5,728 5,379 6,016 6,703 7,436 

少数股东权益 686 720 795 878 968 
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可赎回少数股东权益 13 - - - - 

现金流量表（百万美元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,419 1,466 1,622 1,502 1,890 

净利润 1,331 1,358 1,513 1,636 1,748 

折旧和摊销 476 448 453 461 473 

营运资本变动 23 -57 93 -127 148 

融资成本 -129 -92 -88 -83 -64 

支付所得税 -356 -369 -401 -437 -468 

其他非现金调整 74 178 52 52 52 

投资活动现金流 -178 -5 -445 -556 -666 

资本支出 -705 -626 -689 -757 -833 

短期投资及长期定存投资 523 633 243 202 167 

其他投资活动现金流 4 -12 - - - 

融资活动现金流 -1,636 -1,689 -392 -428 -476 

就普通股支付的现金股息 -248 -353 -390 -421 -449 

其他融资活动现金流 -1,388 -1,336 -2 -7 -26 

净现金流 -395 -228 785 518 749 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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