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引入加盟特许经营模式，公司门店规模有望进一步提升 

—海底捞（06862.HK）投资价值分析报告 
 

⚫ 群众基础良好，预计 2024年火锅行业市场规模将超 5500 亿元 

由于强社交属性、食材及口味的多样性，火锅是我国最受欢迎的外出就

餐选择，在我国餐饮行业中占据较大比重。根据红餐大数据，火锅门店

在新一线城市分布最多，占比 23.1%，在二线及以上城市门店数占比达

到 49.1%，近几年随着三线及以下城市消费能力提升，三线及以下城市

火锅门店同步增长。据路过网络数据，2023 年以来，受益于出行恢复，

线下门店客流恢复，以及品牌推出外卖、自提、自热火锅等多种服务，

2023 年火锅市场恢复增长，预计市场规模有望超过 5000 亿元，按 5%增

幅计算，预计 2024 年火锅行业市场规模将超 5500 亿元。 

⚫ 海底捞品牌知名度高，创新产品和服务下公司翻台率有所提升 

服务是海底捞能够在餐饮市场脱颖而出的关键，近几年，海底捞餐厅多

次以创新服务及创新菜品进入消费者视野，带动餐厅翻台率提升。目前，

海底捞在中国大陆地区共有 1360 家餐厅，是国内门店数量排名第一的

火锅品牌。2023 年上半年，海底捞餐厅客流量显著恢复，累计接待 174.6

百万人次顾客，整体餐厅翻台率为 3.3 次/天，得益于翻台率提升，公司

人效提高，员工成本占比下降至 30.5%，较去年同期下降 4.5 个百分点。 

⚫ 引入加盟特许经营模式，公司门店规模有望进一步提升 

3 月 4 日，海底捞发布公告称将推行海底捞餐厅的加盟特许经营模式，

以多元经营模式进一步推动餐厅网络的扩张步伐。此外，海底捞亦成立

加盟事业部，制定加盟特许经营相关模式细节及商务合作流程。根据红

餐大数据，海底捞门店主要在二线及以上城市，对比呷哺呷哺、楠火锅

等品牌，海底捞在三线及以下城市门店密度较小，仍有较大的开店空间。

同时，火锅行业标准化程度高、管理体系成熟、群众基础广泛，因此海

底捞凭借自身品牌优势、管理能力、供应链能力有进一步扩张基础。 

⚫ 公司盈利预测与估值 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 414.17、463.57、518.86 亿元，

YOY 分别为 19.22%、11.93%、11.93%；EPS 分别为 0.80、0.92、1.04

元，根据合理估值测算，结合股价催化剂因素，给予公司六个月内目标

价为 23.20 元/股，给予公司“推荐（首次）”投资评级。 

⚫ 投资风险提示 

加盟业务管理风险、行业竞争加剧 

⚫ 核心业绩数据预测 

(亿元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 34,740.96 41,618.49 46,732.52 52,474.97 

YOY -15.50% 19.22% 11.93% 11.93% 

归母净利润 1,374.48 4,443.04 5,104.73 5,820.10 

EPS 0.25 0.80 0.92 1.04 

P/E 69.91 21.63 18.82 16.51 

数据来源：公司公告，华通证券国际有限公司研究部 
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一、公司所属主要行业情况分析 

2020 年以来，受出行受阻等因素影响，我国餐饮市场规模有所下降，自 2022 年底疫情

等影响因素逐步消退，社会经济持续回升向好，餐饮市场快速复苏。根据国家统计局数据，

2023 年，全国餐饮收入 52890 亿元，同比上升 20.4%；限额以上单位餐饮收入 13356 亿元，

同比上升 20.9%。其中，2023 年 12 月限额以上企业餐饮收入为 1252 亿元，当月同比增速为

37.70%。 

图 1：限额以上企业餐饮收入 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

由于强社交属性、食材及口味的多样性，火锅是我国最受欢迎的外出就餐选择。同时，

相较于其他的正餐品类，火锅行业标准化程度高、管理体系成熟、群众基础广泛，因此在我

国餐饮行业中占据较大比重。根据路过网络发布的《2023 年餐饮行业四大品类开店简报》，

近几年火锅占餐饮行业比重基本在 12%-15%浮动，预计 2023 年火锅市场规模将超过 5000 亿

元，占餐饮行业比重接近 14%。由于火锅行业店铺投资及运营难度较高，因此相较于小吃快

餐及饮品行业，整体连锁化率较低。近几年，随着众多火锅企业不断完善自身管理体系、加

强供应链建设，火锅行业连锁化率逐步提升。预计 2023 年火锅行业连锁化率为 23%，较去

年提升 1 个百分点。 
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图 2：餐饮行业分品类连锁化率 

 
数据来源：路过网络，华通证券国际有限公司研究部 

火锅行业竞争格局较为分散，截至 2023 年，火锅在营门店总数超 53 万家。据据

LOCATION 数据中心监测，门店数量少于 50 家的火锅品牌，占比接近 90%，说明火锅行业

存在大量小型及地方型品牌，500 家以上品牌占比为 1%。这类大型连锁品牌具有较强的品牌

知名度及供应链优势。 

图 3：2023 年全国火锅品牌门店规模区间占比 

 
数据来源：LOCATION 数据中心，华通证券国际有限公司研究部 

根据红餐大数据，火锅门店在新一线城市分布最多，占比 23.1%，在二线及以上城市门

店数占比达到 49.1%。知名火锅品牌均着重在此布局门店，海底捞、呷哺呷哺、楠火锅等品

牌都有超过 50%门店位于二线及以上城市。随着三线及以下城市消费能力提升，三线及以下

城市火锅门店逐步增长，除知名品牌外，新锐品牌通过深度绑定地域文化逐步在下沉市场布

局。 
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图 4：2023 年全国各线级城市火锅门店数占比分布 

 
数据来源：红餐大数据，华通证券国际有限公司研究部 

受益于火锅行业群众基础良好，同时头部品牌及新兴品牌加速开店。根据路过网络数据，

2017-2019 年，火锅行业市场规模从 4802 亿元增长至 5521 亿元。2020 年，受疫情影响，市

场规模有所下降，随着出行恢复，线下门店客流恢复，以及品牌推出外卖、自提、自热火锅

等多种服务，2023 年火锅市场恢复增长，预计市场规模有望超过 5000 亿元，按 5%增幅计算，

预计 2024 年火锅行业市场规模将超 5500 亿元。 

图 5：火锅行业市场规模 

 

数据来源：路过网络，华通证券国际有限公司研究部 

 

二、公司主要业务板块经营情况分析 

2.1公司主营业务及产品介绍 

海底捞品牌创建于 1994 年，历经二十多年的发展，海底捞国际控股有限公司已经成长为
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国际知名的餐饮企业。公司以“连住利益，锁住管理”为经营理念，连住利益指高度统一员

工与公司的利益，公司通过师徒值、向员工放权等多种方式，充分激发员工活力，鼓励员工

向顾客提供个性化服务。锁住管理指总部控制门店管理的核心环节，包括拓展策略，食品安

全、信息技术及供应链管理等，以保障标准化、规模化增长。公司因不断创新产品、服务在

餐饮市场获得良好的市场口碑及品牌形象，截至 2023 年 6 月末，海底捞在中国大陆地区共有

1360 家餐厅 ，港澳台地区共有 22 家餐厅，是国内连锁门店最多的火锅品牌，整个大中华区

的海底捞餐厅共计服务顾客超过 1.75 亿人次。 

2023 年上半年公司优化调整了区域管理和教练制，现有的海底捞所有门店按照地域划小

管理半径，由 19 位区域教练分别负责。餐厅精细化管理方面，公司持续优化海底捞‘四色卡’

打卡制度，围绕现场服务、产品出品、环境卫生和食品安全四个基本方面展开工作，确保餐

厅日常经营管理可追踪、可落地。门店评级方面，公司加大了顾客评价在门店级别评定中的

占比，优化‘神秘嘉宾’计划，动员顾客对门店进行更准确的监督。公司内部定期汇总优秀

服务案例，并在门店之间进行分享。通过这些管理方面的调整，最终实现制度化管理，流程

式操作，数据化考核，跟踪式监督。今年上半年，部分门店为需要帮助的顾客提供短暂的休

息调整、提供演唱会散场后免费巴士等服务举措；多地一线员工使用海姆立克急救法成功帮

助了多名顾客。这些举动得到了大众广泛好评。 

产品方面，公司继续致力于菜品创新与升级。2023 年上半年，公司举行了多轮新品品鉴

会，邀请热心顾客参与试吃。每一款新品都经历了市场及口味调查、严格的产地与供应链审

核、摆盘及产品出品标准设计、定价标准调研讨论、顾客口味实测等环节，最终这些产品才

呈现到消费者面前。2023 年上半年，公司在全国范围内上架 9 款春夏新品，区域上架 143 款

特色新品，其中全国上架的‘岭南黄猪肚鸡锅底’、‘藤椒味千丝牛肉’、‘夏日抹茶生椰’

等产品上架以来点击率快速增长。同时区域教练结合当地顾客口味，提报并上架的区域特色

产品，如北京地区的糖葫芦和糖人、苏州地区的小龙虾炒饭、广东地区的火锅生蚝等产品均

受到当地顾客的喜爱。 

会员方面，配合个性化服务的开展，公司加大对私域用户的重视，目前为止其数量已累

计突破千万量级。通过对这些客户的维护，公司能够更加精准高效地推送宣传内容及优惠信

息，有效提高顾客复购率。同时公司加大了数字化投入，提高管理效率及透明度，利用集团

自研的数据管理系统（嗨嗨系统），各级管理层能够随时了解餐厅各项重要指标。并且公司

根据绩效考核标准的调整，不断优化管理仪表盘，提高数据收集的精准度，目前嗨嗨系统已

经迭代到 3.0 版本，有效帮助门店提高‘快速准确’响应能力。  

成本方面，公司继续执行有效的管控措施，在保证服务质量和员工权益的基础上持续精

进成本，达到增强门店盈利能力的目的。在人工成本方面，公司持续优化单店人员结构，采
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用灵活用工模式，鼓励门店按客流量灵活安排员工到岗。公司不断扩大智能化系统和设备的

应用场景，提高门店运营效率。 

 

2.2公司经营业绩情况  

公司收入主要来自餐厅经营、外卖业务、调味品及食材销售，2023 年上半年，受益于线

下客流恢复，以及“硬骨头”计划下部分先前关停门店重开，餐厅数目同比增加，餐厅经营

收入实现 180.40 亿元，较去年同期增长 25.40%，餐厅经营收入占营业收入比重为 95.52%。

外卖业务收入实现 4.71 亿元，较去年同期增长 5.2%，主要由于提供外卖配送服务的门店数

量增加。2023 年上半年，公司实现营业收入 188.86 亿元，同比增长 12.66%，实现期内溢利

22.59 亿元，同比增长 945.19%。 

图 6：公司营收及增速 

 

图 7：公司期内溢利及增速 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

2023 年上半年，海底捞餐厅客流量显著恢复，累计接待 174.6 百万人次顾客，整体餐厅

翻台率为 3.3 次/天，上半年新开 5 家餐厅，24 家前期关停餐厅恢复营业，关闭了 18 家经营

欠佳的餐厅。得益于翻台率提升，公司人效提高，员工成本占比下降至 30.5%，较去年同期

下降 4.5 个百分点。同时由于疫情管控措施取消后，公司原材料及易耗品价格和单桌消耗降

低，原材料及易耗品成本下降至 40.7%，较去年同期下降 2 个百分点。2023 年上半年，公司

毛利率、净利率分别为 59.31%、11.96%，毛利率近几年相对稳定。 
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图 8：公司毛利率及净利率 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

2.3公司核心资源和竞争优势分析 

2.3.1 品牌及门店规模优势 

服务是海底捞能够在餐饮市场脱颖而出的关键，公司采用“连住利益，锁住管理”的经

营理念。通过师徒制、制定清晰的职业晋升路径、绩效考核、向员工放权等方式高度统一员

工与公司的利益，借此鼓励员工为客户提供个性化服务，个性化服务方面亦在食材（如定制

锅底以适应地方口味）及餐厅环境中得以体现。近几年，海底捞餐厅多次以创新服务及创新

菜品等方式进入消费者视野，带动餐厅翻台率提升。 

经过三十年发展，海底捞品牌影响力不断提升。据英国品牌评估机构 Brand Finance 发布

2024“全球餐饮品牌价值 25 强”排行榜，海底捞连续 6 年登榜。在同时发布的全球餐饮品牌实

力排名中，海底捞凭借 90.8 分的品牌实力指数(BSI)，被该榜单列为 2024 年度“全球最强劲餐

饮品牌”。在 Brand Finance 的品牌实力评价体系中，海底捞是为数不多的 AAA+级别品牌。

目前，海底捞在中国大陆地区共有 1360 家餐厅，是国内门店数量排名第一的火锅品牌。 

截至 2023 年，全国火锅在营门店总数超 53 万家，火锅行业的连锁化率达 23%。相较于

饮品和快餐等行业，火锅对店铺投入、供应链等要求高，因此开店周期长、难度大，连锁化

难度更高。根据红餐大数据，海底捞门店主要在二线及以上城市，对比呷哺呷哺、楠火锅等

品牌，海底捞在三线及以下城市门店密度较小，仍有较大的开店空间。同时，火锅行业标准

化程度高、管理体系成熟、群众基础广泛，因此海底捞凭借自身品牌优势、管理能力、供应

链能力有进一步扩张基础。 

表 1：2023 年全国部分火锅品牌各线级城市门店数占比分布 

品牌名称 一线城市 新一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 五线及以下城市 

海底捞 17.0% 30.9% 21.6% 16.8% 8.7% 5.0% 

呷哺呷哺 38.0% 17.0% 18.4% 15.2% 9.1% 2.3% 

楠火锅 14.4% 22.3% 16.4% 19.2% 14.2% 13.5% 

凑凑火锅 38.9% 33.1% 24.7% 3.3% / / 

朱光玉火锅馆 6.3% 38.3% 19.5% 24.5% 3.9% 7.5% 
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数据来源：红餐大数据，华通证券国际有限公司研究部 

3 月 4 日，海底捞发布公告称将推行海底捞餐厅的加盟特许经营模式，以多元经营模式

进一步推动餐厅网络的扩张步伐。此外，海底捞亦已成立加盟事业部，制定加盟特许经营相

关模式细节及商务合作流程。根据公告内容，海底捞加盟餐厅将获得集团统一提供的人员培

训、供应链系统、管理经验、食安管控、品牌营销服务、绩效考核等中后台服务，从而确保

食品安全以及顾客体验。加盟餐厅将因应市场规模、竞争格局、物业状况和地理位置等因素，

以严谨而系统化的方式，探索海底捞的新商业模式。借助加盟模式，海底捞门店规模有望进

一步提升。 

 

2.3.2 管理优势 

公司给予了店长较大的门店经营自主权，包括门店员工的聘用、解约、晋升、折扣、个

性化服务等，但在总部统一控制系统性风险，为门店提供核心资源和可选服务，实现“锁住

管理”，内容包括：门店考核及食品安全风险管理、控制核心管理职能、可供选择的指导与

支持。 

表 2：锁住管理方式 

锁住管理方式 具体内容 

门店考核及食品安全风险管理 

总部对门店发展的关键环节进行严格审批，包括门

店考核、店长认证、开店审批等。总部每季度对门

店进行考核，并仅以顾客满意度和员工努力程度作

为 KPI 指标，而不考核门店经营或财务指标。公司

的薪酬体系已充分激励店长和员工。公司将门店考

核结果分成 A、B、C 三个等级，分别代表优秀、良

好、不合格。一旦评为 C 店，店长不能与下季度开

新店，而一旦存在食品安全事故，则自动评为 C

店。在严格的考核制度下，公司平衡了门店的发展

和风险的控制。 

控制核心管理职能 

总部有效控制门店管理的核心环节，包括拓展策

略、食品安全、信息技术及供应链管理等，以保障

标准化、规模化增长。对于门店布局战略，公司会

持续提高各城市的门店密度，此项战略规划由总部

全权决策和推动。近几年，公司在门店经营中应用

自动化、人工智能、云计算，精益化管理，为顾客

提供个性化的高质量服务。 

可供选择的指导与支持 

公司的教练团队会根据门店的需要，提供指导和支

持，包括拓展商业谈判、菜单制定、装修设计等各

个方面，以确保门店质量的一致性。为提高效率，

公司允许门店自主选择教练团队，而总部教练的薪

酬则与整体利润的增长量挂钩，从而保证教练给与

门店充分的指导和支持。 

资料来源：海底捞招股书，华通证券国际有限公司研究部 
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火锅的质量及口味很大程度上取决于食材的新鲜度及质量，对于大型连锁餐厅集团而言，

能够以优惠的价格从可靠的供应商处采购新鲜食材，并管理餐厅食材的库存及物流至关重要。

多年来，海底捞陆续成立针对大型连锁餐饮企业的专业化服务供应商，包括颐海集团、蜀海

集团、蜀韵东方及微海咨询等。其中，颐海集团主营火锅底料和其他产品，蜀海集团主营加

工食材和仓储物流服务，蜀韵东方主营室内装修等服务，微海咨询主营人力资源管理及咨询

服务。目前，颐海集团和专注海外业务的特海国际先后分拆上市，各子公司也逐步扩大业务

范围，为外部企业提供服务。公司在供应链方面的布局，能够保障公司规模化、标准化增长，

同时，为海底捞培育或收购的新品牌提供供应链支持，助力新品牌借助规模成本优势逐步扩

张。 

 

2.4公司运营效率、管理效率、盈利能力与可比公司比较分析 

对比可比公司运营效率，选取餐饮领域九毛九、百胜中国、呷哺呷哺、大家乐集团为可

比公司。存货周转率方面，海底捞、百胜中国、呷哺呷哺、大家乐集团 2023 年上半年存货周

转率依次为 7.01、10.80、1.83、13.72；固定资产周转率方面，海底捞在可比公司中处于第一

位，海底捞、九毛九、百胜中国、呷哺呷哺、大家乐集团 2023 年上半年固定资产周转率依次

为 3.69、3.49、2.67、2.90、2.69；总资产周转率方面，海底捞在可比公司中处于第一位，上

述公司 2023 年上半年总资产周转率依次为 0.85、0.50、0.47、0.65、0.63。 

图 9: 可比公司存货周转率对比 

 

图 10: 可比公司固定资产周转率对比 
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图 11: 可比公司总资产周转率对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

对比可比公司盈利能力。毛利率方面，海底捞、九毛九、百胜中国、呷哺呷哺、大家乐

集团 2023 年（TTM）毛利率依次为 59.40%、70.98%、20.74%、62.10%、10.45%；净利率方

面，海底捞在可比公司中处于第一位，上述公司 2023 年（TTM）净利率依次为 11.22%、4.64%、

8.21%、-0.94%、2.41%；净资产收益率方面，海底捞在可比公司中处于第一位，上述公司 2023

年（TTM）ROE 依次为 41.92%、6.14%、12.91%、-4.97%、7.12%。 

图 12: 可比公司毛利率对比 

 

图 13: 可比公司净利率对比 

 

图 14: 可比公司 ROE 对比 

 

数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 
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三、2023-2025 年公司整体业绩预测 

关键假设：  

a. 海底捞在餐饮行业具有较高的品牌知名度及供应链优势，自疫情放开以来，线下门店

客流量恢复良好，翻台率逐步提升，带动餐厅人效提升，此次公告引入加盟特许经营模式，

门店规模有望进一步提升。外卖业务的稳步增长主要是提供外卖配送服务的门店数量增加，

放开加盟后，外卖业务亦有望同步提升。 

b.结合往年数据，将餐厅业务、外卖业务、调味料产品及食材销售、其他的 2023 年收入

增长预测均设为 20%、5%、10%、5%；参考往年数据进行预测，将 2024 及 2025 年上述行

业的收入增长设定为 12%、10%、12%、7%。 

表 3: 2023-2025 年公司收入预测 

  项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

餐厅业务 
收入（亿元） 327.06  392.47  439.57  492.32  

YOY -17.54% 20.00% 12.00% 12.00% 

外卖业务 
收入（亿元） 13.24  13.90  15.29  16.82  

YOY 87.56% 5.00% 10.00% 10.00% 

调味料产品及食材销售 
收入（亿元） 6.62  7.28  8.16  9.13  

YOY -3.62% 10.00% 12.00% 12.00% 

其他 
收入（亿元） 0.49  0.51  0.55  0.59  

YOY -14.02% 5.00% 7.00% 7.00% 

合计 
收入（亿元） 347.41  414.17  463.57  518.86  

YOY -15.50% 19.22% 11.93% 11.93% 

数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

公司预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 414.17、463.57、518.86 亿元，同比增长

19.22%、11.93%、11.93%，归属于母公司股东净利润分别为 44.43、51.05、58.20 亿元，对应

EPS 分别为每股 0.80、0.92、1.04 元。 

 

四、公司估值分析 

4.1 P/E 模型估值 

选取餐厅经营领域百胜中国、九毛九、特海国际、大家乐集团、呷哺呷哺为可比公司，

同时选取餐厅行业中位值作为参考，以 2024年 3月 15日数据为基准，可看出海底捞 PE（TTM）

处于较低水平。 
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图 15: 可比公司 PE(TTM)对比 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

对比百胜中国、九毛九、特海国际、呷哺呷哺估值水平，综合考虑公司业绩成长性，公

司给予公司 PE 估值 22X-30X，对应股价 17.60 元/股-24.00 元/股为合理估值区间。 

表 4: 可比公司估值表（截止 2024 年 3 月 15 日） 

 

 
EPS PE 

最新收盘价 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

百胜中国 336.80  7.31  14.51  16.59  18.52  53.25  21.38  18.70  16.75  

九毛九 5.97  0.03  0.31  0.46  0.59  545.40  17.49  12.06  9.34  

特海国际 10.76  -0.46  0.27  0.60  0.80  -19.11  37.25  16.47  12.34  

呷哺呷哺 1.79  -0.33  0.12  0.38  0.52  -24.22  13.88  4.31  3.19  

平均值 138.83  22.50  12.89  10.41  

数据来源：同花顺 iFinD，华通证券国际有限公司研究部 

 

4.2 DCF 模型 

公司以预测的 2023-2025 年 EPS 分别为 0.80、0.92、1.04 元为基础，进行绝对估值测算，

对应每股合理的内在价值为 24.03 元。 

表 5: DCF 模型估值 

模型 折现率 永续增长率 预测期现值 永续期现值 总现值 

组合一 8.00% 3.00% 2.54  18.37  20.91  

组合二 8.00% 4.00% 2.54  23.18  25.73  

组合三 8.00% 5.00% 2.54  31.21  33.75  

组合四 9.00% 3.00% 2.52  15.03  17.55  

组合五 9.00% 4.00% 2.52  18.21  20.73  

组合六 9.00% 5.00% 2.52  22.98  25.50  

平均值 24.03  
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数据来源：东方财富 Choice，华通证券国际有限公司研究部 

估值说明：（1）永续增长率采用略低于GDP增长率； 

（2）DCF模型中以EPS代替自由现金流量进行测算； 

（3）预测期间为2023-2025年，永续期自2026年开始； 

（4）考虑市场风险和企业自身风险因素，折现率包含了风险溢价。 

 

五、公司未来六个月内投资建议 

5.1公司股价催化剂分析  

服务是海底捞能够在餐饮市场脱颖而出的关键，近几年，海底捞餐厅多次以创新服务及

创新菜品进入消费者视野，带动餐厅翻台率提升。目前，海底捞在中国大陆地区共有 1360

家餐厅，是国内门店数量排名第一的火锅品牌。2023 年上半年，海底捞餐厅客流量显著恢复，

累计接待 174.6 百万人次顾客，整体餐厅翻台率为 3.3 次/天，得益于翻台率提升，公司人效

提高，员工成本占比下降至 30.5%，较去年同期下降 4.5 个百分点。 

3 月 4 日，海底捞发布公告称将推行海底捞餐厅的加盟特许经营模式，以多元经营模式

进一步推动餐厅网络的扩张步伐。此外，海底捞亦已成立加盟事业部，制定加盟特许经营相

关模式细节及商务合作流程。根据公告内容，海底捞加盟餐厅将获得集团统一提供的人员培

训、供应链系统、管理经验、食安管控、品牌营销服务、绩效考核等中后台服务，从而确保

食品安全以及顾客体验。根据红餐大数据，海底捞门店主要在二线及以上城市，对比呷哺呷

哺、楠火锅等品牌，海底捞在三线及以下城市门店密度较小，仍有较大的开店空间。同时，

火锅行业标准化程度高、管理体系成熟、群众基础广泛，因此海底捞凭借自身品牌优势、管

理能力、供应链能力有进一步扩张基础。 

 

5.2公司六个月内的目标价 

根据前述对公司合理估值测算，结合股价催化剂因素，公司给予公司六个月内的目标价

为 23.20 元/股，对应 2023 年 PE 为 29 倍。以 2024 年 3 月 18 日收盘价 17.30 港元/股为基准

（港元兑人民币汇率按 0.91 计），公司股价距离六个月内的目标价仍有 22.03%的上涨空间。 

 

六、公司投资评级 

根据公司业绩预测、合理估值水平、六个月内的目标价、基准指数的波动预期，公司给

予公司“推荐（首次）”的投资评级。 

华通证券国际投资评级说明 
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投资评级 说明 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于基准指数 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于基准指数 5%-15% 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于基准指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于基准指数 5%以上 

基准指数说明：A 股—主板基准为沪深 300 指数、创业板基准为创业板指、科创板基准为科创 50 指数、北交所

基准为北证 50 指数；港股基准为恒生指数；美股基准为标普 500 指数。 

 

七、风险提示 

1、加盟业务管理风险  

加盟业务将带来公司门店规模进一步扩张，若加盟门店出现食品卫生或其他影响顾客体

验的情况，可能影响海底捞品牌形象。 

2、行业竞争加剧 

火锅行业存在众多中小型企业，除知名品牌外，新锐品牌通过深度绑定地域文化逐步在

下沉市场布局，行业竞争激烈可能影响门店盈利能力。 
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附表：财务报表预测与主要财务比率 

资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6,623.28  7,347.67  10,264.54  13,392.74   营业额 34,740.9

6  

41,618.4

9  

46,732.5

2  

52,474.9

7  应收账款 306.86  380.04  426.74  479.18   销售成本 14,211.6

8  

15,040.9

2  

16,407.7

9  

18,423.9

6  预付款项、按金及其他应

收款项 

1,420.87  2,042.88  2,293.91  2,575.78   其他费用 1,717.65  1,735.91  1,994.54  2,239.63  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 1,141.81  1,280.90  1,397.30  1,569.00   管理费用 17,079.3

9  

17,762.7

7  

20,398.7

5  

22,905.3

2  其他流动资产 1,013.77  1,291.52  1,400.03  1,521.87   财务费用 531.33  138.38  79.68  69.10  

流动资产总计 10,506.59  12,343.01  15,782.51  19,538.57   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 257.26  257.26  257.26  257.26   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 5,644.77  4,760.42  3,876.08  2,991.73   营业利润 1,266.33  6,940.51  7,851.76  8,836.95  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00   其他非经营损益 647.47  -821.71  -821.71  -821.71  

无形资产 3,970.30  3,308.59  2,646.87  1,985.15   税前利润 1,913.80  6,118.80  7,030.05  8,015.24  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 540.59  1,676.51  1,926.18  2,196.12  

其他非流动资产 1,060.24  1,060.24  1,060.24  1,060.24   税后利润 1,373.22  4,442.29  5,103.87  5,819.12  

非流动资产合计 10,932.57  9,386.50  7,840.44  6,294.37   归属于非控制股股东

利润 

-1.26  -0.74  -0.86  -0.98  

资产总计 21,439.1

6  

21,729.5

1  

23,622.9

5  

25,832.9

4  

 归属于母公司股东利

润 

1,374.48  4,443.04  5,104.73  5,820.10  

短期借款 2,405.87  0.00  0.00  0.00   EBITDA 6,252.11  7,803.24  8,655.80  9,630.40  

应付账款 1,321.00  1,665.14  1,816.47  2,039.67   NOPLAT 1,289.88  5,364.47  5,983.43  6,691.00  

其他流动负债 3,505.22  4,850.51  5,435.91  6,103.87   EPS(元) 0.25  0.80  0.92  1.04  

流动负债合计 7,232.09  6,515.66  7,252.37  8,143.54    
    

长期借款 2,278.39  2,278.39  2,278.39  2,278.39   主要财务比率 
     

其他非流动负债 4,472.58  4,472.58  4,472.58  4,472.58   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 6,750.97  6,750.97  6,750.97  6,750.97   成长能力 
    

负债合计 13,983.0

6  

13,266.6

3  

14,003.3

5  

14,894.5

1  

 营收额增长率 -0.15  0.20  0.12  0.12  

储备 7,443.00  6,443.00  5,443.00  4,443.00   EBIT 增长率 1.73  1.56  0.14  0.14  

留存收益 0.00  1,007.53  2,165.11  3,484.91   EBITDA 增长率 4.14  0.25  0.11  0.11  

归属于母公司股东权益 7,443.19  8,450.72  9,608.30  10,928.10   税后利润增长率 1.33  2.23  0.15  0.14  

归属于非控制股股东权

益 

12.91  12.16  11.30  10.33   盈利能力     

权益合计 7,456.09  8,462.88  9,619.60  10,938.4

3  

 毛利率 0.59  0.64  0.65  0.65  

负债和权益合计 21,439.1

6  

21,729.5

1  

23,622.9

5  

25,832.9

4  

 净利率 0.04  0.11  0.11  0.11  

 
    

 ROE 0.18  0.53  0.53  0.53  

现金流量表 
    

 ROA 0.06  0.20  0.22  0.23  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROIC 0.10  0.63  0.84  1.13  

税后经营利润 861.69  5,038.86  5,700.44  6,415.69   估值倍数     

折旧与摊销 3,806.97  1,546.06  1,546.06  1,546.06   P/E 69.91  21.63  18.82  16.51  

财务费用 531.33  138.38  79.68  69.10   P/S 2.77  2.31  2.06  1.83  

其他经营资金 952.30  577.40  214.08  263.31   P/B 12.91  11.37  10.00  8.79  

经营性现金净流量 6,152.30  7,300.71  7,540.26  8,294.17   股息率 0.00  0.04  0.04  0.05  

投资性现金净流量 -756.89  -596.57  -596.57  -596.57   EV/EBIT 0.47  2.55  4.33  5.62  

筹资性现金净流量 -4,987.55  -5,979.75  -4,026.83  -4,569.40   EV/EBITDA 0.18  2.04  3.56  4.72  

现金流量净额 407.86  724.39  2,916.87  3,128.20   EV/NOPLAT 0.89  2.97  5.14  6.79  

     
  

    

     
 

     

数据来源：公司公告，华通证券国际有限公司研究部
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法律声明及风险提示 

1.本报告由华通证券国际有限公司（以下简称“本公司”）在香港制作及发布。华通证券

国际有限公司系33年老牌券商，拥有香港证监会颁发的1/4/5/9号牌照。 

2.本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。 

3.在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，投资者需自行承担风险。 

4.本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

5.本公司会适时更新公司的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版

的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。 

6.本报告中的信息均来源于公司认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的真实

性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。 

7.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，也没

有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建

议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。 

8.本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并

不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能

对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。 

9.本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何

形式复制、发布、传播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应

当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。如需引用、刊发或转载本报告，

需注明出处为华通证券国际有限公司研究部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 


