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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1076 

流通股本(百万股) 1076 

市价(港元) 16.04 

市值(百万港元) 17259 

流通市值(百万港元) 17259 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标（人民币） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万人民币） 2,758 3,663 4,657 5,742 6,894 

增长率 yoy% 13.80% 32.81% 27.13% 23.31% 20.05% 

净利润 368 420 535 684 842 

增长率 yoy% 39.50% 13.99% 27.48% 27.91% 23.08% 

每股收益 0.30 0.39 0.50 0.64 0.78 

每股现金流量 0.37 0.76 0.80 0.76 1.18 

净资产收益率 1.60 1.90 2.17 2.65 3.27 

P/E 13.90 33.30 26.70 20.87 16.96 

PEG 1.66 1.31 1.36 0.90 0.72 

P/B 2.98 7.10 6.12 5.01 4.05 

备注：  

投资要点 

 呷哺受益于火锅行业“大市场、高盈利、易扩展”的独特性行业红利。1）大市
场：伴随国内宏观经济回升，大众餐饮需求稳步上升，其中火锅以 13.7%的市
场份额，成为中式餐饮行业第一大品类。2）高盈利：火锅餐厨比低，烹饪流
程简单，对厨师的依赖性弱，盈利能力强于其他正餐。3）易扩展：火锅容易
建立标准化的运营流程，因此具备先天开展连锁模式的能力。 

 呷哺凭借自身优势在红海中构建持续性竞争壁垒。1）成熟的运营体系：呷哺
在餐厅经营各层面建立了一整套标准化指引，保证餐厅经营质量高度一致；公
司通过统一大规模直接采购食材的模式，在保证食材品质的同时控制了采购成
本；高度标准化的商业模使呷哺可以快速进行轴辐式扩张。2）规模效应：凭
借强复制性和有序的扩张策略，呷哺门店数量大幅领先于其他连锁火锅品牌，
受益于规模效应，获得成本优势。3）高效管理团队：公司股权集中稳定，公
司的两位执行董事从公司创始起就在公司任职，对公司的战略发展及策略制定
有深入的把握。 

 品牌升级、业务拓展，为呷哺带来强劲的增长驱动力。1）“轻正餐”品牌升级：
呷哺 2.0 版本更好地迎合消费者需求的转变，带来餐厅客单价、客流量的提升，
带来同店销售额的增长；同时店面升级提高了呷哺整体品牌形象。2）多元化
商业模式：进军中高端火锅市场，成立副牌湊湊，采用“火锅+茶饮+茶点”的混
合业态，实现差异化竞争，跳出红海，突破行业天花板；外卖业务上线，提高
门店销售密度；将火锅产业链延伸至火锅调料市场，面向中高端消费者，享受
中高端火锅调料市场强增长红利。3）餐厅网络扩张：公司采取深耕密植的扩
张策略，稳步扩展餐厅网络，同时，得益于公司成熟的运营体系及休闲火锅的
强标准化，近两年公司门店扩张速度维持在 15%以上。 

 盈利与估值预测。我们预计公司 2018-2020 年的营收分别为 46.57 亿、57.42 亿、
68.94 亿人民币，同比增速分别为 27.1%、23.3%、20.1%；净利润分别为 5.35
亿、6.84 亿、8.42 亿元，同比增速分别为 27.5%、27.9%、23.1%，每股盈利分
别为 0.50、0.64、0.78 元人民币。目前公司股价对应 2018-2020 年市盈率分别
为 26.9x、21.1x 及 17.3x。首次覆盖，予以“买入”评级。 

 风险提示。食材价格、人工成本及商业租金上涨风险；高端副牌湊湊及其他新
业务盈利的不确定性；食品安全风险；门店扩张至新市场的不确定性。 
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火锅行业“大市场、高盈利、易扩展”三大优势加持    

餐饮市场稳步上升，火锅行业增速最强，休闲火锅品类排名第一 

 受益于宏观经济回升，国内消费经济持续向好，大众餐饮需求稳步上升。

2017 年中国 GDP 增速由 2016 年的 6.7%回升至 6.9%，受经济反弹影响，

2017 年社会消费品零售总额同比增长 10.2%，其中，餐饮消费总额达

39,644 亿元，同比增长 10.7%，增速连续三年超过社会消费品零售总额

增速。 

 

图表 1：全国社会消费品零售总额：餐饮收入（亿人民币） 

 

来源：国家统计局，中泰证券研究所 

 

 口味包容性好，成瘾性强，火锅最受大众欢迎。餐饮消费总额占社会消

费品零售总额的 10%左右，餐饮品类的分布极为分散，仅中式餐饮营业

额占比在 1%以上的品类有 14 个，其中火锅占餐饮消费总额的 13.7%，

是中式餐饮市场的第一大品类。一方面是由于火锅的口味包容性强，通

过搭配的不同锅底、蘸料以及食材，可以满足不同顾客的口味要求；另

一方面是由于另一方面是由于川味火锅的强成瘾性， “辣”是一种天然成

瘾的味觉体验，因此广受欢迎，根据 2017 年餐饮消费调查报告，麻辣为

第二受欢迎的菜品口味，仅次于咸鲜。 

 

图表 2：麻辣口味备受顾客欢迎  图表 3：火锅贡献中式餐饮市场 14%的营业额 

 

 

 

来源：中国烹饪协会《2017 年餐饮消费调查报告》，中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，中泰证券研究所 
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 火锅市场规模迅猛发展，大众火锅市场份额独占鳌头，休闲火锅一家独

大。火锅市场逐年稳步增长，并且增长速度快于其他中式餐饮，中国火

锅市场规模由 2013 年的 2813 亿元增长至 2017 年的 4362 亿元，复合增

长率达到 11.6%，同时大众火锅市场占比最高，2017 年大众火锅市场占

总火锅市场的 70.3%。大众火锅是指人均消费在 60 元以下的火锅类别，

其餐饮形态以休闲小火锅为主，休闲小火锅的概念由呷哺首次引入中国，

随着快节奏的生活对消费者餐饮消费习惯的改变，快速休闲餐饮逐渐成

为了大众餐饮的主力业态和高频刚需，呷哺作为休闲火锅行业的先行者，

不断扩展市场份额，巩固行业龙头地位。 

 

图表 4：火锅——中式餐饮中占比最高、增速最快的品

类（亿人民币） 

 图表 5：大众火锅市场份额占比最高（亿人民币） 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文，中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，中泰证券研究所 

 

图表 6：传统火锅与快速休闲火锅对比 

  传统火锅 快速休闲火锅 

服务与设施 
多名顾客共用一锅，或一人一锅；

一般有全套的餐桌服务 

一人一锅，顾客通常绕吧台就坐，

餐桌服务简单 

SKU 较多 较少 

目标顾客 多数顾客成群而来 多为 1-2 人结伴而来 

人均消费 中等偏高，一般在 65-100 元 较低，一般在 35-65 元 

店铺面积 
面积较大，一般在 500 平方米以

上 

座位摆放较密，店铺面积在

100-300 之间 

资本要求 较高 
相对低，一般资本开支低于 150

万元 

竞争格局 

市场高度分散，主要经营者包括

小肥羊、海底捞、湊湊（呷哺）、

东来顺 

呷哺占据主导 

 

来源：公司招股书，中泰证券研究所 
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图表 7：呷哺的快速休闲小火锅商业模式 

项目 内容 

单店面积 200-300 平方米，可容纳 100 名顾客 

餐厅设计 U 型吧台设计，一人一锅，提高座位密度，提升销售效率 

菜单 提供 7 种锅底，5 种蘸料及 100 余种食材 

资本支出 130 万元，五年翻新一次 

单店收入 2017 年平均单店收入 473 万元 

员工数量 单店 20-22 位员工，一位员工最多可服务 10-12 名顾客 

翻座率 2017 年平均为 3.3 

利润率 2017 年单店餐厅层面利润率为 23.7% 

人均消费 48.4 元 

投资回收期 14 个月 
 

来源：公司招股书，公司年报，中泰证券研究所 

 

火锅餐厨比低，烹饪流程简单，盈利能力强 

 盈利能力高于正餐。火锅的餐厨比可以达到 1:4，意味着同样的餐厅面

积，火锅店有更多空间招待客人，同时火锅的供餐流程简单，出餐迅速，

对厨师的依赖性低，运营效率高，而人工成本及加工成本低，根据《2017

年中国餐饮业年度报告》，2017 年火锅的平均坪效为 3.21 万元，人均劳

效为 27.9 万元，远高于正餐与快餐，同时火锅的平均净利率远高于普通

正餐，达到 13.5%，与在营业成本方面极有优势的快餐基本一致（火锅

毛利率较低，主要是由于牛羊肉等食材成本较高）。 

 

图表 8：火锅盈利能力高于其他正餐 

（万人民币） 火锅 正餐 快餐 

每平米营收 3.21 1.08 1.71 

每餐位营收 4.93 4.61 5.12 

人均劳效 27.9 
3.1 19.43 

平均毛利率 44.49% 58.41 64.
2% 

平均净利率 
3.51% 5.76% 14.31% 
 

来源：2017 年中国餐饮业年度报告，中泰证券研究所 

火锅行业极易建立强标准化管理流程，便于门店扩展，实现规模效应 

 火锅作为餐饮业最容易标准化的品类之一，具有强复制能力。火锅基本

不需要对菜品进行深加工，关乎火锅口味的锅底和蘸料通常由火锅店或

外包商统一生产，菜品由火锅店统一采购，整个过程较容易建立标准化

的流程，因此火锅具备先天的开展连锁模式的能力，能够顺利建立标准
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化连锁火锅店的公司，可以拓展市场规模，实现营收持续增长，保证充

足的现金流支持业务拓展，同时实现规模效应及成本优势，使公司获得

长期可持续的竞争优势。 

 

休闲火锅龙头呷哺的二十年 

呷哺呷哺于 1998 年创立于北京，持续领跑快速休闲小火锅行业，凭借高

标准化管理，呷哺门店拓展迅速，已经成为华北地区唯一的休闲小火锅

龙头企业，并不断扩展华东、华南地区市场份额。此外，公司不断探索

新的业务模式，一方面逐步升级呷哺 2.0 版本店铺，提升用户体验；另

一方面，公司于 2016 年开发副牌“湊湊”，进军中高端传统火锅领域，并

于 2017 年开展调味料业务，进军家用调味品领域，同时公司还开拓了“呷

哺小鲜”外送业务、手摇茶饮业务，协同火锅业务加速发展。 

 

 公司历史 

 

图表 9：公司历史沿革 

时间 事件 

1998 年 公司成立 

1999 年 第一家餐厅在北京成立 

2001 年 餐厅网络拓展至天津 

2008 年 获得全球新兴市场私募基金英联投资的 1.44 亿元资金支持 

2009 年 开设第 100 家餐厅；成为中国百强餐饮企业之一 

2010 年 餐厅网络拓展至上海 

2011 年 餐厅网络拓展至河北及洛阳；呷哺开设第 200 家餐厅 

2012 年 
餐厅总数达 300 家；GASF 收购英联投资持有的公司全部股份，并对公

司进行全面支持，为上市准备提供指引 

2013 年 
餐厅总数达 400 家，餐厅网络拓展至山东省；东博资本通过向 GASF 收

购股份及向公司直接认购对公司进行投资 

2014 年 
餐厅网络拓展至山西省、河南省，总共覆盖中国 9 个省份及 25 个直辖

市；公司于港交所主板上市 

2016 年 
开创中高端聚会餐饮品牌——凑湊“火锅+茶憩”，火爆京城并拓展到上

海  

2017 年 
推出家用调味品产品线，抢登超市电商；新开 136 家呷哺呷哺餐厅及 19

间湊湊餐厅，将餐厅网络拓展至深圳 

目前 
于中国的 13 个省份的 79 个城市以及北京、上海、天津 3 个直辖市拥有 738

家呷哺呷哺餐厅；于北京、上海、杭州及深圳拥有 21 家湊湊餐厅 

 

来源：公司招股书，公司官网，中泰证券研究所 
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成熟的运营体系+规模效应+高效管理团队，在红海中构建持续性

竞争壁垒    

火锅行业市场格局 

 火锅行业竞争激烈，行业集中度极低。火锅行业由于广阔的市场空间和

较低的准入门槛吸引了大量行业竞争者，但多数品牌是以单店进行经营，

开设 2 家店及以上的火锅品牌有 3 万余家，其中开设 2-5 家店的火锅品

牌占到 80%以上，仅有 0.32%的火锅品牌开店数超过 100 家，行业的市

场集中度极低，2017 年前五大经营者市场占有率仅为 5.5%，其中海底

捞的市占率约 2.2%，呷哺呷哺的市占率约 0.8%，其余大型连锁火锅品

牌的市占率均不到 1%。极高的行业分散格局，意味着更大的市场机遇，

能够在红海中构建可持续的护城河，就有机会成为该行业的龙头。 

 

图表 10：连锁火锅品牌市场占有率极低 

  2015 2016 2017 

海底捞 1.50% 1.80% 2.20% 

呷哺呷哺 0.70% 0.70% 0.80% 

C 公司 0.90% 0
80% 0.90% 

F 公司 0.80% 0.80% 0
80% 

G 公司 0.70% 0
70% 0.80% 

其他 95.
0% 95.20% 94.50% 
 

来源：公司招股书，中泰证券研究所 

 

 火锅细分行业—休闲小火锅市场集中度高，呷哺龙头地位无人能及。在

快速休闲小火锅领域，呷哺以 50%以上的市场份额排名第一，排名二、

三名的千味涮与红舵码头的销售收入仅为呷哺的十分之一，目前，呷哺

通过有序的门店扩张不断抢占细分行业市场空间。同时，面对快速休闲

小火锅的天花板，呷哺通过创立副牌“湊湊”进入市场更为广阔的中高端

传统火锅领域。 

 

高度标准化的商业模式，是呷哺快速扩张的重要保障 

 标准化经营。公司旗下全部餐厅均为直营，并在餐厅经营各方面（包括

餐厅设计、菜品制备、定价、广告营销、设施维护、餐厅清洁及员工培

训体系等）建立了一整套标准化指引，保证餐厅经营质量高度一致，便

于门店的复制。 

 供应链成熟。公司根据专有配方在公司的食品加工厂制作大部分调料；

公司通过统一平台采购食材，与牛羊肉供应商建立长期直接合作，与农

户及农业合作社直接合作，签订年度种植计划，通过大规模直采控制成
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本，降低食材供应短缺的风险；同时公司于采购部及餐厅层面采用统一

的品质控制标准，保证产品质量统一。 

 轴辐式扩张策略，公司通过将资源集中投放于若干个主要业务区域，并

逐渐向周边地区渗透、下沉的方式，充分享受了区域规模效应，并快速

在多个地区复制了餐厅成功的运营模式。 

 

规模经济叠加高效的商业模式，为呷哺带来行业领先的盈利能力 

 规模经济为呷哺带来极大的成本优势。呷哺凭借高标准化带来的强复制

性以及有序的扩张策略，不断扩大市场规模，门店数量遥遥领先于行业

其他连锁火锅品牌，2017 年呷哺门店达到 738 家。受益于规模效应，公

司通过大规模采购，可以获得较强的采购议价能力、租金议价能力以及

提前拿货优势，规模效应带来的成本优势，会随着公司市场规模的扩张

不断加强，这也是呷哺在以低价吸引客户的同时盈利领先于行业水平的

主要原因。 

 

图表 11：连锁品牌火锅店门店数量占比  图表 12：2017 年中国连锁火锅品牌门店数量 

 

 

 
来源：辰智研究，中泰证券研究所 

注：连锁品牌火锅店指拥有 2 家以上门店的品牌，2016 年共 3 万家 

 来源：公司公告，Wind，中泰证券研究所 

 

 高效的商业模式为呷哺带来行业领先的成本控制能力。除了得益于规模

经济，快速休闲小火锅的商业模式对后厨空间及员工总数的较低要求，

也带来了同业较低的经营成本。2017 年度公司已售存货成本占总营收的

员工成本占总营收的 37.3%，稍高于同业水平，主要是由于羊肉价格上

涨所致，员工成本占总营收的 22.7%，租金成本占总营收的 12%，均处

于同业较低水平，体现出呷哺超过行业平均的成本控制能力；2014-2017

年呷哺的销售净利率持续领先大部分连锁餐饮品牌，2017 年达到 11.5%，

体现出高于行业平均的盈利能力。 
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图表 13：2017 年上市连锁餐饮品牌成本对比（成本占总营收比） 

 
来源：公司招股书，Wind，中泰证券研究所 

 

图表 14：2013-2017 年呷哺盈利能力（销售净利率）领先上市连锁餐饮品牌 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

优秀的管理团队，股权结构稳定且集中 

 公司股权集中。截至 2017 年 12 月 31 日，持有公司 5%以上股份的股东

分别为 Ying Qi Investments Limited、General Atlantic Singapore Fund 和高

瓴资本，持股比例总计达 72.81%。1）Ying Qi Investments Limited 持有

的 41.96%的股份由公司创始人、董事长贺光启通过 Ying Qi Trust 的受托

人 Yin Qi PTC 全部持有。2）高瓴资本在公司 2014 年上市时作为唯一的

基石投资者，长期持有公司股份，没有增减持动作，目前持股比例为

5.21%。3）美国私募基金 General Atlantic Singapore Fund 于 2012 年对公

司进行战略投资，持股比例维持在 32%，同时 General Atlantic Singapore 

Fund 的董事总经理魏可担任公司非执行董事。2017 年 10 月 13 日及 2018

年 1 月 3 日，General Atlantic Singapore Fund 分别减持 6575.5 万股及 6800

万股，主要是为呷哺加入港股通释放流动性，减持后持股比例为 19.37%，

三大股东持股比例总计为 66.6%，股权集中度仍旧保持较高水平，2014

年公司上市以来股权结构变动率很低，预期未来将维持稳定集中的股权

结构。 
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图表 15：公司稳定集中的股权结构 

大股东（持股 5%以上） 2018/1/3 2017/12/31 2016/12/31 2015/12/31 2014/12/17 

Ying Qi Investments 

Limited 
41.96% 41.96% 42.22% 42.29% 4
.68% 

General Atlantic Singapore 

Fund Pte. Ltd. 
19.37% 25.60% 31.97% 32.02% 32.32% 

Gaoling Fund, L.P. 5.21% 5.21% 5.25% 5.25% - 

合计 66.6% 72.81% 79.44% 79.56% 75% 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 16：公司核心高管背景及持股比例介绍 

姓名 职务 
持股比例（截至 2017

年 12 月） 
介绍 

贺光启 
执行董事，董事会

主席 

42.1%（配偶权益） 

1998 年创办公司，拥有近 20 年餐饮企业经营管理经

验，主要负责制定公司整体发展策略及业务规划 

陈素英 非执行董事 
自公司成立以来一直提供食品种类及口味的指导，

2012 年被委任为董事会成员，贺光启先生配偶 

杨淑玲 
执行董事，行政总

裁 
1.40% 

1998 年加入公司，，历任公司财务部经理、副总经理、

常务副总裁，2013 年被委任为总裁，负责监督公司管

理及策略发展 

赵怡 首席财务官 0.30% 

2012 年加入公司，负责公司审核、会计、财务管理及

IT 相关事务。拥有近 20 年的跨国企业会计、财务以

及业务管理经验 

魏可 非执行董事 - 

2012 年被委任为董事会成员，2009 年以来供职于

General Atlantic Singapore Fund，并担任董事总经理一

职， GASF 是公司的第二大股东 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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“轻正餐”品牌升级+多元化商业模式+餐厅网络扩张带来强劲增长

驱动力    

公司营收逐年增长，2017 年增速升至近年高点 

 营收增速回升至近年高点，增速领跑限额以上餐饮品牌。2011 年至 2017

年呷哺营收与利润逐年增长，并保持每年 10%以上的营收增长率，主要

得益于品牌升级、商业模式拓展及稳步的门店扩张策略，2017 年公司营

收增速回升至近年高点，同比增长 32.85%，营收达到 36.64 亿元，净利

润达到 4.2 亿元。横向对比，公司营收增长率持续大幅领先于限额以上

餐饮品牌，同时领先于多家上市连锁餐饮品牌，尤其近两年营收增长率

的优势明显。 

 

图表 17：2011-2017 年呷哺营业收入持续增加  图表 18：2011-2017 年呷哺净利润持续增加 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 19：2013-2017 年呷哺营收增长率领先限额以上餐饮品牌 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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“轻正餐”品牌升级，存量店面改造，拉动同店销售 

 消费者需求转变，呷哺品牌升级。消费需求正在从对于快速便捷、价格

低廉的刚性消费需求转变为对于优质环境、潮流菜品的价值消费需求，

面对从价值需求到价值需求转变的挑战，2016 年起，呷哺逐渐从快餐模

式向以休闲为主导的“轻正餐”模式转型，呷哺有选择地将现有餐厅升级

为 2.0 版本并在黃金地段开设新的呷哺 2.0 餐厅，2.0 餐厅的人均消费不

超过 70 元，仍然属于大众消费，呷哺的“轻正餐”品牌升级并不单纯为了

提升价格，而是为消费者提供更好的用户体验，更高性价比的产品，从

而更好迎合消费者需求的转变。 

 餐厅全方位升级，运营效率提高，盈利能力增强。与餐厅 1.0 版本相比，

餐厅 2.0 版本对品牌 logo、店面装修、座位布局、产品种类等进行全方

位升级。餐厅环境方面，呷哺改掉了延续 20 年的橙黄色吧台，依照店

面所在的不同区域、不同商圈以及店面面向的不同消费群体，将门店风

格拆分成文艺小清新、小资轻奢华、极简工业风和现代中国禅 4 种风格；

为了消费者坐起来更舒适，呷哺将 120 公分的吧台降到 90 公分；同时呷

哺还在店铺内增加了散台数量，为消费者提供更多私密空间，从而满足

消费者聚餐的需求。内在体系方面，餐厅 2.0 版本采用 O2O 餐饮管理系

统，通过线上到线下系统的应用实现高运营效率，缩短顾客点餐到支付

的时间。食材方面，呷哺提高了食材质量，套餐价格从原来的 20~55 元

拓展至人民币 20~70 元，增加了海鲜产品、手摇茶以及自助小料台等高

毛利产品。 

 

图表 20：呷哺 1.0 门店  图表 21：呷哺 2.0 门店 

 

 

 

来源：大众点评，中泰证券研究所  来源：大众点评，中泰证券研究所 

 

 餐厅 2.0 升级带来的同店销售额的提高。截至 2017 年 9 月 28 日，呷哺

共经营 211 家 2.0 餐厅，分别位于北京、上海、武汉及石家庄等城市，

2015 年度及 2016 年度呷哺同店销售额增长率分别为-4.0%和 3.0%，2017

年度同店销售额增长率则达到 8.5%，其中一个原因就是呷哺 2.0 的品牌
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升级，2017 年 2.0 餐厅主要集中区域为北京和上海，两者的销售增长率

分别达到 7.8%及 18%。2016 年以来上海同店增长率明显提升，主要是

由于呷哺 2.0 的升级，新风系统解决了火锅异味问题，新菜单添加了海

鲜菜品，新店以带隔断餐桌形式取代了吧台小火锅，都大大增强了对上

海消费者的吸引力。 

呷哺的店面升级提高了整体品牌形象，新菜单增加了高毛利产品及潮流

菜品，从而带动客单价、客流量的提升，我们预期随着店铺 2.0 的推进，

呷哺同店销售额将得到更快的提升。 

 

图表 22：2014-2017 年同店销售额增长率 

 
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

多元化商业模式，单一品牌到多品牌，促成公司发展新引擎 

成立副品牌湊湊，进军中高端市场，创新混合业态 

 凑凑介绍。湊湊主要开在高端购物中心，目标群体为中高端消费人群，

采用“火锅+茶饮+茶点”的混合业态，客单价在 100-130 元，门店规模为

500-1000 平米，单店投入 700 万元以上，营业时间延长至 24 点以后。

截至 2017 年底，公司于北京、上海、杭州及深圳等地拥有 21 家湊湊餐

厅。  

 消费群体重新定位，突破行业天花板，面向更为广阔的市场。较低的客

单价和较高的性价比是呷哺最大的竞争优势，但是火锅界同质化竞争严

重，行业天花板明显，呷哺餐厅顾客的人均消费为 48.4 元，消费群体定

位较为低端，通过成立副品牌湊湊，采用“火锅+茶饮+茶点”的混合业态，

可以实现差异化竞争，跳出红海，突破行业天花板，面向更为广阔的市

场。 

 凑凑商业模式优势明显。相较于其他高端火锅品牌，凑凑的竞争优势在

于：1）采用“火锅+茶饮+茶点”的复合业态，茶饮外卖、下午茶点系列

可以弥补火锅店非用餐时段的客流空白，并满足消费者休闲聚会要求，

部分湊湊门店的茶饮营业额占门店总营业额的 20%；2）舒适的环境+潮

流菜品带来的优质消费体验，湊湊采用园林式餐厅设计，配以现代中式

风格，通过灯光以及强设计感的隔断，在为顾客提供舒适隐私空间的同

时保证了空间利用的效率，同时湊湊的菜品设计不断高端化、时尚化，
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高颜值的菜品也增强了餐厅吸引力；3）20 年火锅运营的经验，为湊湊

提供了完善成熟的供应链体系、运营管理系统以及规模性经济下的成本

优势。 

 凑凑将凭借较强盈利能力，为公司未来利润提升做出重要贡献。成熟的

湊湊门店单店的年营业额约在 3000 万，成熟的呷哺呷哺门店单店年营业

额约在 500 万，湊湊门店营业额为呷哺门店营业额的 6 倍左右，2017 年

度湊湊餐厅的营业额占公司总收入的约 3.2%，由于 21 家湊湊门店中的

14 家于 17 年第四季度开业，所以 17 年湊湊亏损了 2490 万元，尽管前

期新店的开店资本支出会有所提升，短期内影响公司的利润率，长期来

看，随着门店运营的逐渐成熟，门店数量的不断增加，凑凑将成为公司

盈利提升的重要驱动力。 

 

图表 23：湊湊门店及菜品 

 

来源：大众点评，中泰证券研究所 

 

推出“呷哺小鲜+呷煮呷烫”外卖产品，提高门店销售密度 

 中国在线餐饮外卖市场已达千亿级，成为餐厅营业额提升新引擎。2017

年我国在线餐饮外卖市场规模达到 2,052.7 亿元，增长率为 23.1%，2018

年在线餐饮外卖市场规模有望突破 2,400 亿元；2017 年中国在线餐饮外

卖用户规模正式突破 3 亿人，预计 2018 年将达到 3.5 亿人，外卖业务对

餐饮企业的营业额拉动不容小觑。 
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图表 24：2011-2018 年中国在线餐饮外卖市场规模及预

测 

 图表 25：2011-2018 年中国在线餐饮外卖用户规模

及预测 

 

 

 

来源：艾媒咨询《中国在线餐饮外卖市场研究报告》，中泰证券研究所  来源：艾媒咨询《中国在线餐饮外卖市场研究报告》，中泰证券研究所 

 

 “呷煮呷烫”+“呷哺小鲜”外卖业务上线，提高餐厅销售密度。2015 年 9

月呷哺推出“呷哺小鲜”火锅外卖业务，并与百度、美团及饿了么多个线

上订餐平台合作，截至 2017 年 6 月，共有 177 家门店提供“呷哺小鲜”

外卖服务；2017 年 5 月呷哺推出“呷煮呷烫”外卖业务（外送已煮好的火

锅定食），截至 2017 年 9 月，已有 39 家餐厅提供该服务，“呷煮呷烫”

能够为顾客提供最为便捷的火锅体验，我们预期该业务发展前景广阔。

此外，外卖业务可以充分利用午、晚餐等高峰时段，从而提升餐厅销售

密度。 

 

图表 26：呷哺小鲜  图表 27：呷煮呷烫 

   

来源：美团外卖，中泰证券研究所  来源：美团外卖，中泰证券研究所 

 

 呷哺外卖营业额占比较低，未来外卖业务将保持高速增长。呷哺外卖业

务的收入已由 2016 年度的 430 万元增加至 2017 年度的 1,270 万元，增

长幅度达到 195.3%，2017 年度外卖收入占总收入的比重为 0.34%，远低

于其他餐饮企业，同为火锅行业的海底捞，外卖业务占总收入的比重也

达到 2%，我们预期未来，随着呷哺外卖业务的逐渐成熟以及线上品牌

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

市场规模（亿人民币） 增长率 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

0

1

2

3

4 用户规模（亿人） 增长率 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 17 - 

  海外公司深度报告 

推广的逐步展开，呷哺的外卖业务将保持高速的发展态势。 

 

图表 28：各餐饮企业外卖营业额占总营业额比重 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

产业链延伸，享受中高端火锅调料市场强增长红利 

 高消费频次的火锅调料市场，产品中高端化成主趋势。2015 年火锅调料

的市场规模达到 154 亿人民币，随着消费者对包装火锅调料偏好的提高、

火锅调料口味以及用途多元化的拓展、火锅调料零售渠道的铺开，预期

火锅调料市场每年将以 15%的复合增长率增长，2020 年火锅调料市场有

望达到 310 亿人民币，尤其是中高端火锅底料市场，随着人民生活水平

的提升，消费者对优质调料产品的需求持续上升，中高端火锅底料占比

将不断增加，2015 年占比达到 22.6%，预期 2020 年中高端火锅底料占

比将接近 30%。 

 

图表 29：2011-2020 年中国火锅调料市场规模（亿

人民币） 

 图表 30：2011-2020 年中国中高端火锅底料市场占比 

 

 

 

来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所  来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

 

 呷哺进军中高端火锅调料市场。呷哺于 2016 年底正式进入高速发展的中

高端火锅调料市场，从事 11 款锅底、蘸料、调味酱等多重复合调味品的

生产及销售，强品牌背书、丰富的 SKU 种类以及对产品多功能性的挖掘

是呷哺呷哺调料产品的最大优势，此外，呷哺调料正在进行全渠道铺设，

目前呷哺调料已经覆盖华北地区主要 KA，1000 多个批发网点以及天猫、

京东等电商平台。 

 呷哺火锅调料定价较高，需要一定时间弥补与原品牌定位的落差。定价
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方面，呷哺调料产品突破传统印象的低价策略，火锅底料产品价格高于

海底捞，目前呷哺火锅底料产品的销量表现不如海底捞、桥头、蜀九香

等品牌，火锅蘸料依托呷哺经典的麻酱蘸料销量表现较好。相较于海底

捞、蜀九香等品牌，呷哺调料需要一定时间成本、资源成本来弥补产品

和原品牌定位的落差，随着呷哺品牌的不断升级、调料销售渠道的铺开、

市场培育的推动，依托产品质量的支撑，我们预期呷哺在调料领域将有

更好的表现。 

 

图表 31：火锅底料价格偏高，销售排名第八  图表 32：火锅蘸料优势明显，销售排名前三 

 

  

来源：京东，中泰证券研究所  来源：京东，中泰证券研究所 

 

稳步扩展全国餐厅网络，继续深耕密植，逐渐下沉 

 呷哺稳步推进深耕密植的扩张策略，充分享受区域规模效应，北京门店

占比最高。截至 2017 年底，公司已有 759 家门店，比 2016 年度增加了

120 家门店，目前以北京为核心的华北市场占到公司总营业收入的 57%

以上，未来公司计划每年开设 100 多家新餐厅，在华北地区继续深耕密

植，巩固市场领导地位，在店面密度较高的区域逐渐下沉，甚至覆盖到

区县地区，在品牌及成本方面形成区域规模效应，同时公司开展广泛市

场调研，不断优化门店选址标准，并与开发商进行战略合作，稳步有序

地将餐厅网络扩展至华东、华中等地区。 
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图表 33：截至 2017 年底各地区餐厅数量（个）  图表 34：2017 年度各地区餐厅收入（亿人民币） 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 35：2017 年餐厅网络 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

 门店复制能力强，门店数量平稳上升，北京地区营收占比逐渐下降。得

益于公司成熟的运营体系及休闲火锅的强标准化，近两年公司维持 15%

以上的门店扩张速度，同时北京门店的总收入占比逐年降低，其他地区

的门店收入贡献逐年增加，优质的复制连锁能力导致新店面的培育期较

短， 3 个月打平，16 个月左右的投资回收期，使得门店的扩张可以快速

反映为营业总额的上升。 
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图表 36：2013-2017 年门店数量及增长率  图表 37：2013-2017 各地区门店收入占比 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

盈利预测及投资建议    

盈利预测 

 营收预测。得益于门店的扩张及同店销量的增加，我们预计 2018、2019

及 2020 年公司的营收将分别达到 46.57 亿元、57.42 亿元及 68.94 亿元，

营收增速将分别达到 27.1%、23.3%及 20.1%。 

 

图表 38：主营业务业绩拆分预测 

（百万人民币） 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

门店数量 394 452 552 639 759 897 1037 1174 1316 1458 

增量 64 58 100 87 120 138 140 137 142 142 

北京 243 246 275 285 282 285 288 290 292 294 

增量 33 3 29 10 -3 3 3 2 2 2 

上海 55 58 58 54 50 53 56 59 62 65 

增量 -1 3 0 -4 -4 3 3 3 3 3 

天津 34 42 49 60 66 71 76 79 82 85 

增量 6 8 7 11 6 5 5 3 3 3 

其他 62 106 170 238 340 448 558 668 783 898 

增量 26 44 64 68 102 108 110 110 115 115 

湊湊 - - - 2 21 40 59 78 97 116 

增量 - - - 2 19 19 19 19 19 19 

单店年销售额                     

北京 5.7  6.2  5.5  5.7  6.4  7.0  7.4  7.7  8.0  8.3  

增速 - 8.3% -10.5% 3.5% 12.2% 8.0% 6.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

上海 3.6  3.7  3.5  3.6  4.2  4.7  5.1  5.4  5.7  6.1  

增速 - 3.0% -5.6% 2.1% 18.7% 12.0% 8.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

天津 3.4  3.7  3.8  3.7  4.1  4.4  4.8  5.1  5.4  5.6  

增速 - 8.2% 1.8% -1.5% 10.6% 8.0% 8.0% 6.0% 6.0% 4.0% 

其他 3.0  2.9  3.0  2.9  3.5  4.0  4.4  4.8  5.1  5.4  
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增速 - -3.8% 4.1% -2.0% 19.3% 14.0% 10.0% 8.0% 8.0% 6.0% 

湊湊 - - - - 5.1  6.0  7.2  8.7  10.4  12.5  

增速 - - - - - 18.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业收入 1890  2202  2425  2758  3663  4657  5742  6894  8264  9756  

增速 - 16.5% 10.1% 13.7% 32.8% 27.1% 23.3% 20.1% 19.9% 18.1% 

北京 1391  1525  1525  1635  1815  1981  2122  2222  2327  2437  

增速 - 9.6% 0.0% 7.2% 11.0% 9.1% 7.1% 4.7% 4.7% 4.7% 

上海 197  214  202  192  211  250  286  319  356  395  

增速 - 8.6% -5.6% -5.0% 9.9% 18.7% 14.1% 11.7% 11.4% 11.1% 

天津 116  155  184  222  270  314  363  400  440  474  

增速 - 33.6% 18.7% 20.7% 21.6% 16.2% 15.6% 10.2% 10.0% 7.8% 

其他 186  306  511  701  1195  1795  2459  3180  4025  4893  

增速 - 64.5% 67.0% 37.2% 70.5% 50.2% 37.0% 29.3% 26.6% 21.6% 

湊湊 
    

107  242  427  678  1012  1452  

增速 - - - - - 124.8% 77.0% 58.6% 49.2% 43.5% 

其他收入（如调料销

售） 
0 2  3  8 65  75 85 95 105 105 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

可比估值分析 

 股价表现领先行业及恒生指数。我们选取港股中连锁餐饮品牌近一年的

股价走势与恒生指数进行对比，餐饮企业股价表现分化严重，呷哺表现

持续超越基准股指，近一年涨幅超过 200%,尤其是 2017 年下半年以来，

受益于传统业务升级以及新兴业务的拓展，呷哺股价增幅领跑港股餐饮

行业。 

 

图表 39：呷哺股价表现强于恒生指数及港股连锁餐饮品牌 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 可比公司估值。盈利方面，我们预测公司 2018-2020 年净利润分别为 5.35、

-100.00%
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恒生中国企业指数 呷哺呷哺 大快活 大家乐集团 

膳源控股 合兴集团 唐宫中国 稻香控股 

翠华控股 国际天食 味千(中国) 
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6.84、8.42 亿元，同比增长 27.5%、27.9%、23.1%，对应 EPS 0.50、0.64、

0.78。估值方面，1）我们选取麦当劳、百盛、CHIPOTLE、棒约翰等国

际连锁餐饮品牌作为可比公司，国际连锁餐饮品牌的盈利情况较好，总

市值较高，2017 年市盈率平均为 31.7x，2018、2019 年预测市盈率平均

为 31.5x、26.2x。2）我们选取大家乐、唐宫、味千等港股上市连锁餐饮

品牌作为可比公司，国内连锁餐饮品牌的盈利情况较差，总市值较低，

2017 年市盈率平均为 18.7x，2018 年、2019 年市盈率预测值平均为 13.8x

及 12.2x，考虑到呷哺在港股可比公司第一的总市值、良好的盈利表现以

及快速的扩张态势，我们给予呷哺一定的估值溢价，参考市盈率 33x，

参考市值 210.2 亿港元，首次覆盖，予以“买入”评级 

 

图表 40：可比公司估值 

（亿人民币） 市值 营业收入 净利率 净利润增长率 市盈率 

  
 

2016A 2017A 2016A 2017A 2016A 2017A 2017A 2018E 2019E 

国际餐饮品牌 
         

麦当劳 8515.7 1608.2 1508.4 19.00% 22.80% 3.50% 10.80% 25.81 21.52 19.94 

百胜中国 1022.6 440.9 472.0 7.60% 6.00% 55.40% -19.70% 26.22 24.87 22.48 

达美乐 799.1 161.3 184.4 8.70% 10% 11.40% 29.50% 32.25 34.58 29.86 

CHIPOTLE

墨西哥餐厅 
857.3 255.1 296.1 0.60% 3.90% -95.20% 668.40% 46.14 54.36 40.24 

温迪快餐 277.6 93.9 80.6 9.00% 15.90% -19.60% 49.70% 38.79 31.55 25.95 

棒约翰 110.4 111.7 117.7 6.40% 6.80% 35.90% -0.50% 21.03 21.96 19 

平均值 1930.8 445.5 443.5 8.55% 10.90% -1.43% 123.03% 31.7 31.5 26.2 

中国餐饮品牌 
         

大家乐 96.5 70.6 70.5 6.40% 5.7% -2.70% -2.67% 29.25 23.2 20.31 

翠华 12.6 15.6 7.7 4.90% - 26.20% - 19.66 13.38 11.89 

稻香 11.2 38.4 33.8 4.00% 2.20% 3.80% -49.90% 15.87 - - 

味千（中国） 27.8 23.9 24.2 31.80% -24.40% 227.80% -178.30% - 10.68 9.61 

唐宫 15.2 13.9 12.8 8.00% 9.60% 95.00% 39.00% 10.08 7.79 7.01 

平均值 32.4 32.48 29.8 11.0% -1.7% 70.0% -48.0% 18.7 13.8 12.2 

呷哺呷哺 144.1 27.7 36.8 13.30% 11.30% 30.90% 22.20% 33.33 26.7 20.87 
 

来源：Bloomberg，公司年报，中泰证券研究所 

注：假设港元兑人民币 0.84；美元兑人民币 6.61 

 

风险提示 

 成本上升风险：食材价格、人工成本及商业租金上涨影响利润率； 

 食品安全风险：食品安全问题可能影响企业的收入增长与盈利能力； 

 门店扩张盈利的不确定性；门店拓展至新市场，营收增速不达预期； 

 新业务盈利的不确定性：高端品牌湊湊及其他新业务盈利的不确定性。 
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附录 

附一：财务报表预测 

图表 41：财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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附二：DCF 估值 

 DCF 估值。假设负债率为 0%，加权资本成本为 10.5%，永续增长率为 2%，

我们进行 DCF 分析，参考市值 227.37 亿港元。 

 

图表 42：DCF 估值假设  图表 43：自由现金流预测 

项目 数值 

负债率 0% 

无风险利率 3.6% 

市场收益率 12.8% 

β值 0.75  

加权平均资本成本 10.5% 

永续增长率 2.0% 
 

 百万 人民币 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,657  5,742  6,894  8,264  9,756  

EBIT 689  881  1,085  1,350  1,606  

EBIT*（1-t） 535  684  842  1,047  1,246  

折旧摊销 191  235  283  339  400  

营运资金变动 190  -49  201  -32  238  

资本支出 -290  -290  -290  -200  -200  

自由现金流 625  580  1,035  1,154  1,683  
 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 44：DCF 分析  

项目（百万人民币） 数值 

预测期自由现金流现值 3,603  

自由现金流终值 16,352  

永续自由现金流现值 9,926  

企业价值 13,529  

负债 0  

现金 5,570  

股权价值 19,099  

股票数量（百万股） 1,076  
 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

注：假设港元兑人民币 0.84 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数

的相对市场表现。其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2、本人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，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公

开、权威、合规渠道。 

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本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客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中

的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议，并仅限中国内地使用。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


