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事项： 

2018 年 5 月 17 日海底捞发布招股说明书，从核心经营数据上看，公司无论是在开店速
度、盈利周期，还是在费用控制等方面，均表现优异。我们认为，颐海国际作为上游主要底
料供应商，将充分受益于海底捞的强劲增长，预计 2018-2020 年关联方收入将维持高速增
长；另外，根据我们最新的调研跟踪，公司第三方业务也颇有亮点，其中方便火锅需求旺盛，
增长迅猛，预期将拉动公司 2C 业务快速增长，具体的跟踪和点评内容如下： 

评论： 

海底捞增长超预期，带动公司关联方收入快速增长 

门店扩张加速+同店销售稳健提升共促海底捞收入高增。拆分海底捞的收入增长，可来
自于以下两个方面： 

1）门店扩张，由于海底捞的核心在于服务，因此其扩张的主要资源在于店长。海底捞
设计了人员的垂直培养体系，优秀员工可以逐步晋升为店长，不仅增强了对员工的激励，而
且加快了公司店长的培养速度。目前公司已经累积了超过 200 名后备店长，收到 227 份来
自现有店长的开店申请，为公司门店的快速增长奠定坚实基础。2017 年底公司门店总数达
273 家，同增 36%，截至目前公司共有 320 家门店，2018 年计划开店 180-220 家，以中位
数 200 家计，同增 73%，呈现加速增长趋势，超市场预期； 

2）单店增长，2015-2017 年海底捞实现单店收入 3943 万/4436 万/3896 万，2016/2017

年分别同增 12.5%/-12.2%，2017 年单店收入下降主要系开店速度较快；而从同店收入的同
比增速来看，2016-2017 年海底捞同店销售额分别同增 14.1%、14.0%，增长稳健；从翻台
率来看，2015-2017 年海底捞的整体翻台率分别为 4.0 次、4.5 次、5.0 次，餐桌的利用率
持续提升，经营质量向好。具体从新开门店的翻台率看，2015-2017 年分别为 4.1 次、4.8

次、4.6 次，整体均维持较高水平。 

图 1：2013-2018E 海底捞门店数量及增速  

 
资料来源：公司官网，海底捞公司招股书，中信证券研究

部预测 

 图 2：公司同店增速及翻台率变化 

 
资料来源：海底捞公司招股书，中信证券研究部 
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颐海国际为公司主要火锅底料供应商，海底捞收入高增带动公司关联方收入快速增长。

海底捞向颐海国际采购火锅底料，从采购额占原材料的占比上看，2015-2017 年呈现逐步提

升的趋势，分别为 16.8%、18.5%、20.9%。且 2015-2017 年采购额占收入比例分别为 7.6%、

7.5%、8.5%，2017 年同增 1pct，主要系 2017 年 3 月公司提升关联方结算价 3%-4%。根

据关联方收入=海底捞门店数量*单店收入*底料采购额占收入比的计算公式来看，假设：1）

底料成本占比维持稳定约 8.5%；2）储备店长 200 人，2018 年海底捞新开 200 家门店，同

增 73%；3）今年开店数量较大，预期新开门店拖累同店增长，但由于海底捞门店盈利周期

较短（1-3 月实现盈亏平衡，1 年达到销售峰值稳定水平），估计 2017 年开设的次新店逐步

进入成熟阶段，因此单店收入下降幅度可控制在 25%左右（2017 年门店同增 36%，单店同

降 12%）。最终预期 2018 年颐海公司关联方收入同增约 45%，维持快速增长。 

图 3：火锅底料采购额占海底捞收入比  

 
资料来源：海底捞公司招股书，中信证券研究部 

 图 4：颐海国际关联方收入拆解 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部 

方便火锅需求旺盛，渠道加速扩张，2C 业务放量可期 

新品上市叠加渠道下沉，2C 端快速放量；方便火锅需求旺盛，预计 2018 年贡献 2 亿

收入。公司致力于 2C 业务的快速发展，产品端，公司注重新品研发，2017 年新研麻辣鱼、

加麻加辣牛油火锅底料两大新品，同时公司精确把握方便火锅市场的品类发展红利，2017

年下半年新推麻辣嫩牛、脆爽牛肚等五款自热火锅，仅 6 个月即实现 6000 万销售收入，目

前来看，方便火锅市场正处于快速发展期，根据淘宝网的数据，2017 年 1-4 月阿里平台共

实现销售额 1.95 亿，其中四月实现收入 5327 万，环增 35.8%，根据公司指引，2018 年公

司将增强线下的投放力度， 预计方便火锅业务将实现 2 亿销售额，同增 200%以上；渠道

端，公司持续推进 2C 的渠道下沉，提高终端数量和覆盖范围，截至 2017 年底，公司已开

拓超过 800 家经销商，覆盖 31 个省会和 23 个海外国家地区，同时公司自建电商团队，2017

年电商销售突破 1 亿。 
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图 5：2018 年 1-4 月阿里平台方便火锅销售额

（万元） 

 
资料来源：淘宝网，中信证券研究部整理 

 图 6：公司经销商数量 

 

 
资料来源：公司年报，公司调研，中信证券研究部。注：

2016、2017 年数据为估算数 

风险因素 

食品安全风险，渠道推广不及预期风险。 

投资建议： 

首先，关联方业务方面，海底捞门店扩张加速，同店增长稳健，预期将带动公司关联方

业务快速增长，预计 2018年关联方收入同增 45%左右，2019-2020年维持 30%左右的增长；

其次，第三方业务方面，渠道下沉促进产品放量，且方便火锅受益于旺盛的下游需求和线下

渠道的铺货，2018 年有望实现 2 亿销售，预计未来 2-3 年可维持 30%以上收入增长。综上，

上调 2018-2020 年 EPS 预测为 0.39/0.51/0.64 元（单位：人民币，原预测 0.34/0.43/0.59

元），扣非后同增 37%/32%/24%，不扣非同增 56%/32%/24%，对应 2018-2020 年 27/21/17

倍 PE，维持“买入”评级。 

表 1：颐海国际盈利预测简表 

项目/年度 2016  2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1088  1646  2258  2923  3613  

增长率 YoY % 28.4% 51.3% 37.1% 29.5% 23.6% 

净利润(百万) 187  261  408 538  666  

增长率 YoY% 49.9% 39.6% 56.4% 31.8% 23.8% 

每股收益(元) 0.18  0.25  0.39  0.51  0.64  

毛利率% 38.32% 37.26% 37.25% 37.50% 37.67% 

净资产收益率% 131.56% 20.59% 24.36% 24.31% 23.13% 

P/E 59.16  42.38  27.09  20.55  16.60  

P/B 6.60  4.99  3.84  3.33  2.91  

EV/EBITDA 50.41  29.29  22.71  16.82  13.22  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测    股价为 2018 年 5 月 22 日收盘价 
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利润表（百万元） 

 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 1088.0  1646.2  2257.8  2923.5  3613.2  

销售及劳务成
本 

-671.1  -1034.4  -1416.8  -1827.2  -2252.3  

毛利 416.9  611.8  841.0  1096.3  1361.0  

其它收入 9.7  21.3  68.9  84.8  101.2  

销售及推广费
用 

-127.9  -164.6  -259.6  -330.4  -408.3  

其它经营费用 -53.8  -76.4  -106.1  -131.6  -162.6  

其他收益及亏
损 

11.7  22.5  0.0  0.0  0.0  

经营利润 256.7  414.5  544.1  719.1  891.2  

应占联营公司
溢利 

0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

税前利润 255.1  369.1  543.7  716.9  887.4  

所得税开支 -68.4  -108.0  -135.9  -179.2  -221.8  

少数股东权益 0.0  -0.4  0.0  0.0  0.0  

股东应占利润 186.7  260.7  407.8  537.6  665.5  

EBITDA 274.6  435.9  549.7  724.2  896.8  

EBIT 255.1  421.2  543.7  718.2  890.8  
  

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物  235.2  1022.0  1424.7  1814.9  2243.1  

应收贸易账款及其

他应收款项 

115.3  105.3  175.0  218.5  257.0  

存货  102.8  130.5  203.0  271.0  345.3  

其他流动资产  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计  453.3  1257.8  1802.7  2304.4  2845.5  

物业、厂房及设备 120.5  116.1  114.0  108.0  102.0  

权益性投资  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

商誉及无形资产  0.8  2.8  3.7  127.2  358.6  

其他非流动资产  14.8  46.9  31.3  33.6  37.3  

非流动资产合计  136.1  165.9  149.0  268.7  497.9  

总资产  589.4  1423.7  1951.7  2573.2  3343.4  

应付账款票据及其

他应付款 

167.6  64.3  87.2  70.4  34.1  

短期借贷及长期借

贷当期到期部分  

0.0  0.0  0.0  74.4  268.6  

其他流动负债  93.2  93.2  190.5  216.7  256.8  

流动负债合计  260.8  157.5  277.7  361.5  559.5  

长期借贷  186.7  0.0  0.0  0.0  -93.3  

其他非流动负债  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

非流动负债合计  186.7  0.0  0.0  0.0  -93.3  

总负债  447.4  157.5  277.7  361.5  466.2  

普通股股本   0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  

储备  141.9  1266.1  1673.9  2211.6  2877.1  

股东权益合计  141.9  1266.2  1674.0  2211.7  2877.2  

总负债及总权益  589.4  1423.7  1951.7  2573.2  3343.4  
   

 

现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 255.1  369.1  543.7  716.9  887.4  

营运资金变动 -58.9  10.7  -22.0  -102.0  -109.1  

折旧及摊销 19.5  14.7  6.0  6.0  6.0  

其他 -126.0  -170.5  -184.9  -242.7  -299.6  

经营现金流 89.6  224.0  342.9  378.1  484.7  

资本支出 -22.9  -49.9  -4.8  -123.4  -231.4  

资产变卖 0.3  5.5  0.0  0.0  0.0  

其它 0.0  0.0  15.7  -2.3  -3.7  

投资现金流 -22.6  -44.4  10.9  -125.7  -235.1  

发行普通股的所得

款项 

204.3  716.0  0.0  0.0  0.0  

借贷变化 0.0  0.0  0.0  74.4  100.9  

已付股息 47.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

其它 -93.8  -141.6  48.9  63.5  77.7  

融资现金流 157.6  574.4  48.9  137.9  178.6  

外汇汇率变动之影

响 

1.3  32.8  0.0  0.0  0.0  

变动净现金流 226.0  786.8  402.7  390.3  428.2  

自由现金流 66.8  174.1  338.1  254.7  253.3  
  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

毛利 41.7  46.7  37.5  30.4  24.1  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计

联营贡献） 

46.6  58.7  26.1  31.7  23.8  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 

52.8  65.1  29.1  32.1  24.0  

股东应占利润 49.9  39.6  56.4  31.8  23.8  

利润率（%）      

毛利 38.32  37.16  37.25  37.50  37.67  

除息、税、折旧及

摊销前利润（不计

联营贡献） 

25.2  26.5  24.3  24.8  24.8  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 

23.4  25.6  24.1  24.6  24.7  

股东应占利润 17.2  15.8  18.1  18.4  18.4  

其它（%）      

有效税率 26.8  29.3  25.0  25.0  25.0  

已动用资本回报率 56.8  20.6  24.4  24.3  23.9  

股东回报率 199.0  37.0  27.7  27.7  26.2  

资产回报率 42.7  25.9  24.2  23.8  22.5  
  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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