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市场数据 

报告日期 2014.12.8 

收盘价（港元） 2.58 

总股本（亿股） 14.05 

总市值（亿港元） 36.24 

总资产（亿元） 15.2 

每股净资产（港元） 0.84 

数据来源：彭博 
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事件： 

我们于 12 月 8 日与翠华投资者关系经理 Joyce 交流了公司最新的经营状

况。 

 

主要观点： 

 今年度开店集中在上半年，所以影响了公司的上半年业绩：翠华截至 9月

份的上半财年收入增长 28.6%，利润只增长 3.9%，主要是因为今年的情况

有别于以往，在上半财年开店比较多，导致开新店初期的费用拖累较多。

但下半财年也会受惠于此费用较少，净利润率有所好转。未来随着大陆门

店数目基数逐渐变大，新店开店费用对整体业绩的影响会越来越少。 

 

 今年开店达到预期：翠华连续两年开店数目低于计划。今年度上半年已经

开店 6家，下半年 5家也基本上已经落实，全年开店预计能达到 12门店的

预期。公司未来开店更强调长远而非着眼单独年份，计划 2017财年开店数

达到 80间，2017日历年将超过 80间。 

 

 上海两家老店同店收入增长转正：5 月份开始，上海两家老店的同店收入

增长已经转正，且直至现在没有再出现倒退。公司解释是同行打折促销更

为温和，老客户回流。上半财年大陆同店收入增长 5%，7-9 月份要比二季

度好。 

 

 估值：目前股价对应 2015财年市盈率 20.5倍。  

 

 

 

 

翠华控股（1314.HK） 

上海两家老店情况改善 今年开店数目将达预期 
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会议要点: 

 
1. 上半年期间费用有点高，下半年会不会好一些？ 

与以往开店集中在下半年不一样，今年上半年翠华一共开了六间店，其中香

港两间、大陆四间，所以上半年期间费用就上来了，下半年会好一些。随着

国内的基数变大了，新店的费用会由更多的老店来摊分，数字上的影响会越

来越小。 

 

2. 今年的开店计划能完成吗？ 

下半年会在香港尖沙咀开 1 家店，澳门银河开 1 家，上海开 3 家，加上上半

年的 6家店，今年度总共已确定开店 11家。 

 

3. 未来几年的开店计划怎样？ 

2017财年会达到 80间，2017 日历年将超过 80间，除以 3年来看，平均每年

13-15间。翠华现在趋向于在上海开小店，500-600 平米。在小店模式下，收

入下降也不会下降太多，成本占收入比重下降得更快。华南地区不开小店，

已经布点的旗舰店都在 1000 多平米，主要为了先树立翠华形象。 

 

4. 开大店小店怎么选择？ 

华南开大店，大店目的是宣传品牌，先开大店打出品牌形象，再逐步开小店。

开小店更方便，也省去许多麻烦（如开大店涉及向多个业主租赁的问题）。 

 

5. 开店的策略？ 

一般不选择街铺，原因是天冷的时候街铺比较少人。对于商场，如果餐饮占

到整个商场面积 40%-50%，竞争太激烈，翠华就不会再进入。有相似类型餐饮

的话也不会在那开店。天气、人流、饮食习惯都是选址因素。现在华东华南

是主要发展区域，等华东成熟后就主要发展华南。还没考虑到华北，2016, 2017

年有可能去华北考察。 

 

6. 大陆和香港的同店增长如何拆解，多少来自客流量，多少来自客单价上升？ 

国内的提升基本全是靠客流量，香港在四月份加了一次价，客单价增加了 2%。

而国内经济和竞争环境不适合加价。 

 

7. 上海两家老店上半年表现如何,已经不再倒退了吗？ 
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四月份客流还有一点倒退，但是五月份开始稳步上升，七八月比较好，客流

好转有可能是国内打折促销更加温和。 

 

8. 国内整体的同店增长情况？ 

国内 7 家门店的同店收入增长 5%。7-9 月份比 4-6 月份要好。10，11 月份华

东的同店增长也还可以，华南还没有太具体的数字。 

 

9. 中央厨房的情况？ 

之前，香港和上海各一间租赁的中央厨房。去年翠华买了两间中央厨房，也

是一家在香港，一家在上海。其中香港的已经在装修，预计在今年年底前投

入使用，上海的还在建设。等这两个新的中央厨房投入使用后，旧的会退租

不再使用。香港和上海过去租赁的中央厨房都是只能应付 25间门店，新的两

个中央厨房都能 60间门店的处理能力。多余的处理量可以用来出租。 

 

10. 中央厨房的折旧情况？ 

香港中央厨房的租金成本在 5-6 万元每月。最近比较大的资本支出包括 8000

万的上海工厂，9000万港币的写字楼，2.17亿的香港中央厨房，物业都按 30

年摊分折旧。 

 

11. 香港租金涨幅如何？ 

今年集团租金在上涨，主要是新加店铺的租金贵。单店角度看，香港租金只

会涨不会跌，我们签订的都是最少 6年的合约，国内为 8年。6年的总涨幅大

概在 5%-20%，平均每年 1%到 3%涨幅。 

 

12. 人工成本的涨幅如何？ 

大陆和香港都有上涨。香港由于有最低工资，并且行业难请人，算上前线员

工每年的涨幅不止 5 个百分点，有些压力。国内也是这样的情形，如果算上

了五险一金等费用就会很多。未来想要引进电子系统节约人工成本。 

 

13. 香港大陆多久可以盈亏平衡？ 

香港比较稳定，4-6个月。大陆因各个门店情况不同，在 1-9个月之间，因为

有一些极端的个案，比如 1个月的或 9个月的，但大多集中在 4-6个月。 

 

14. 投资回收期多久？ 
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一般 12-18个月，国内和香港差不多。 

 

15. 武汉那边会不会开中央厨房？ 

武汉那边不会开中央厨房。设置武汉门店最大的作用是培训员工，因为当地

吃住成本低，翠华在武汉培训完员工后再发往沿海。 

 

16. 店面经营利润率如何？ 

毛利润率国内会低 1-2 个百分点，税后经营利润率会低 4-5 个百分点。主要

是由于国内的税率比较高，其实税前利润率都差不多。 

 

17. 门店业绩是否受占中影响？ 

没什么影响，占中区域的门店没有提早关门，客流量也没有受到影响。在那

一片地区主要是做上班族的生意，很少做游客的生意。 

 

18. 未来同店增长目标？ 

保持一个较低的个位数增长，实现这个同店不依赖提价。目前中港两地都没

有提价计划，香港刚提完价，国内因为竞争环境也没计划提价。 

 

19. 会不会引入新的品牌 

有可能。引进品牌要考虑是自己培育还是合营，自己培育的话时间很长，找

合作伙伴的话参股的比例也需要认真考量。 

 

20. 目前是否有亏损门店？ 

没有亏损门店。 

 

21. 未来的期权费用会如何变化？ 

2016年就不会再有期权费用，2015年是最后一年，一共 600万左右，上下半

年分别 300万。 

 

22. 管理层有没有对净利润率有无指引？ 

主要还是会在控制成本上努力。下半年净利润率持平或者稍有提升。长远利

润率要见到明确往上走的趋势还需要时间。 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）
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称「兴证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管

辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主

要美国机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中

对任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的

要约或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人

不得以任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确

性及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用

/依赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团

的立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的
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顾问的意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头
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