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市场数据  
收盘价(港元) 383.20 

一年最低/最高价 324.80/451.20 

市净率(倍) 3.16 

港股流通市值(百万港

元) 
134,148.60 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 15.46 

资产负债率(%) 43.65 

总股本(百万股) 350.07 

流通股本(百万股) 350.07  
 

相关研究  
《百胜中国 (09987.HK)：百胜中国

2025Q4 及全年业绩公告点评：质地稳

健的高股息龙头，维持推荐》 

2026-02-06 

《百胜中国(09987.HK)：2025 年第三

季度财务业绩报告点评： Q3 开店提

速，同店延续正增长》 

2025-11-09 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万美元） 11,303 11,797 12,686 13,426 14,262 

同比(%) 2.96 4.37 7.54 5.83 6.23 

归母净利润（百万美元） 911.00 929.00 1,042.70 1,143.78 1,262.80 

同比(%) 10.16 1.98 12.24 9.69 10.41 

EPS-最新摊薄（美元/股） 2.60 2.65 2.98 3.27 3.61 

P/E（现价&最新摊薄） 19.14 18.77 16.73 15.25 13.81 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 百胜中国发布 26Q1 经营数据公告，系统销售额/总收入均同增 4%（不
计外币换算影响），同店销售额/同店交易量同比持平/同增 2%；经营利
润/核心经营利润同增 12%/同增 6%，经营利润率同增 0.3pct 至 13.7%，
餐厅利润率同降 0.4pct 至 18.2%，主因外卖占比提升而增加的骑手成本。
26Q1 外卖销售额同增 31%，占餐厅收入比重同增 12pct 至 54%。 

◼ 截至 26Q1 末，肯德基门店数为 13454 家，季度内净新增 457 家（加盟
店净新增 172 家），系统销售额/总收入/同店销售额分别+5%/+9%/+1%，
同店销售额连续四个季度实现增长（同店交易额/客单价同比+1%/-1%）；
经营利润同比+8%至 4.17 亿美元，经营利润率/餐厅利润率分别同比-

0.2/-0.7pct 至 17%/19%，餐厅利润率主要受外卖占比提升而带来的骑手
成本增加以及高性价比产品所影响，部分被运营提效抵消）。外卖销售
额同比+33%，占肯德基餐厅收入 55%（同增 12pct)。 

◼ 截至 26Q1，必胜客门店数为 4375 家，季度内净新增 207 家（加盟店净
新增 105 家），系统销售额/总收入/同店销售额分别+4%/+7%/-1%（同店
交易量/客单价同比+5%/-5%），主因该品牌采取大众市场策略、公司主
动提供更具性价比的产品； 经营利润同比+18%至 0.71 亿美元，经营利
润率/餐厅利润率分别同比+1.1/+0.6pct 至 11.2%/15%，餐厅利润率提升
主要系运营精简、自动化及有利的原材料价格影响。26Q1 外卖销售额
同比+25%，占必胜客餐厅收入 51%（同增 9pct)。 

◼ 重申 2026 年目标：①门店总数超 2 万家（净新增超 1900 家-实际大概
率更高）；②肯必净新增门店中加盟占比达 40-50%；③资本支出 6-7 亿
美元；同时具备较高的股东回馈： 维持 2024-2026 年间每年向股东回馈
15 亿美元的目标（占截至 2026 年 4 月 28 日市值的 9%），Q1 回馈 3.16

亿美元（2.14 亿美元回购+1.02 亿美元现金股息）。计划自 2027 年起
100%的自由现金流（扣除少数股东股息后）回馈股东，预计 2027-2028

年期间股东回报平均每年 9-10 亿美元，于 2028 年突破 10 亿美元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2026-2028 年公司归母净利润预测
10.43/11.44/12.63 亿美元，同比增长 12.24%/9.69%/10.41%，对应当前
PE16.73x/15.25x/13.81x，公司基本面质地稳健，且股息较高，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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百胜中国三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,357.00 3,635.08 4,785.89 5,841.02  营业总收入 11,797.00 12,685.91 13,425.92 14,261.82 

现金及现金等价物 506.00 1,515.80 2,355.83 3,098.13  营业成本 9,236.00 9,785.68 10,245.87 10,727.04 

应收账款及票据 95.00 93.73 101.28 108.06  销售费用 - - - - 

存货 438.00 458.75 479.21 503.27  管理费用 581.00 761.15 805.56 855.71 

其他流动资产 1,318.00 1,566.79 1,849.57 2,131.55  研发费用 - - - - 

非流动资产 8,426.00 8,360.90 8,208.58 8,083.18  其他费用 132.00 563.00 673.71 815.78 

固定资产 2,543.00 2,397.15 2,267.33 2,151.80  经营利润 1,326.00 1,576.08 1,700.78 1,863.30 

商誉及无形资产 4,300.00 4,211.75 4,127.91 4,048.27  利息收入 92.00 12.65 37.89 58.90 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 3.20 3.26 3.31 

其他长期投资 387.00 516.00 577.33 647.11  其他收益 (45.00) (46.53) (46.99) (54.49) 

其他非流动资产 1,196.00 1,236.00 1,236.00 1,236.00  利润总额 1,373.00 1,538.99 1,688.42 1,864.39 

资产总计 10,783.00 11,995.97 12,994.47 13,924.20  所得税 369.00 412.11 452.30 499.65 

流动负债 2,246.00 2,713.83 2,846.62 2,782.56  净利润 1,004.00 1,126.88 1,236.12 1,364.74 

短期借款 30.00 40.00 50.00 60.00  少数股东损益 75.00 84.18 92.34 101.95 

应付账款及票据 2,127.00 1,565.34 1,758.45 1,904.22  归属母公司净利润 929.00 1,042.70 1,143.78 1,262.80 

其他 89.00 1,108.49 1,038.16 818.34  EBIT 1,281.00 1,529.54 1,653.79 1,808.81 

非流动负债 2,438.00 2,420.00 2,413.33 2,406.11  EBITDA 1,729.00 2,035.31 2,139.10 2,275.65 

长期借款 51.00 44.00 37.33 30.11  Non-GAAP     

其他 2,387.00 2,376.00 2,376.00 2,376.00       

负债合计 4,684.00 5,133.83 5,259.95 5,188.67       

股本 4.00 4.00 4.00 4.00  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 720.00 804.18 896.52 998.47  每股收益(美元) 2.65 2.98 3.27 3.61 

归属母公司股东权益 5,379.00 6,057.96 6,838.00 7,737.06  每股净资产(美元) 15.16 17.30 19.53 22.10 

负债和股东权益 10,783.00 11,995.97 12,994.47 13,924.20  发行在外股份(百万股) 350.07 350.07 350.07 350.07 

      ROIC(%) 14.66 17.06 16.40 15.91 

      ROE(%) 17.27 17.21 16.73 16.32 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 21.71 22.86 23.69 24.78 

经营活动现金流 1,466.00 2,121.94 1,833.69 1,752.51  销售净利率(%) 7.87 8.22 8.52 8.85 

投资活动现金流 (5.00) (748.20) (629.99) (645.93)  资产负债率(%) 43.44 42.80 40.48 37.26 

筹资活动现金流 (1,689.00) (366.94) (366.67) (367.28)  收入增长率(%) 4.37 7.54 5.83 6.23 

现金净增加额 (217.00) 1,009.80 840.03 742.30  净利润增长率(%) 1.98 12.24 9.69 10.41 

折旧和摊销 448.00 505.77 485.32 466.84  P/E 18.77 16.73 15.25 13.81 

资本开支 (626.00) (271.67) (271.67) (271.67)  P/B 3.29 2.88 2.55 2.25 

营运资本变动 (511.00) 439.55 62.00 (136.88)  EV/EBITDA 9.59 7.86 7.09 6.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，港币/美元汇率为2026年5月5日的0.13，预测均为东吴证券研究所预

测。（由于港股报表披露差异，部分科目列示“-”）   
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