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海底捞（06862.HK） 

中报符合预期，高速扩张影响短期利润率 
海底捞发布 2019 年半年报。2019H1 公司营收 116.9 亿元，同比+59.3%；
税前利润 12.5 亿元，同比+ 38.9%；归母净利 9.1 亿元，同比+40.9%。 

收入增长主要依赖门店扩张，单店收入有所下滑。分业务看，餐厅经营/外
卖 / 食 材 销 售 分 别 实 现 收 入 113.3/1.9/1.8 亿 元 ， 同 比
+58.4%/+40.9%/+206.2%。餐厅经营的收入增长主要源于门店扩张，19H1
公司新开酒店 130家，关店 3家，较 18年底的 466家净增 127家（+27.3%）；
截止 19H1 公司门店数为 593 家，其中大陆/境外分别有 550/43 家。大陆净
增 120 家门店，其中一线/二线/三线及以下分别净增门店数 40/50/30 家，
同比+37.7%/+24.2%/+25.6%。平均单店收入 1911 万元，同比-8.9%，主
要系门店扩张及新店存在爬坡期的影响。人均消费增长明显，19H1 人均消
费额 104.4 元，同比+4.1%。外卖业务收入增长主要由于外卖订单数量增加。 

同店销售额稳步增长，翻台率提升明显。同店数据看，同店销售额同比
+4.7% ，其中一线 / 二线 / 三线以下 / 境外的同店销售额分别同比
+3.3%/+1.9%/+12.5%/+9.7%。同店销售额的增长主要由翻台率增长驱
动，三线以下城市及境外门店翻台率提升明显。整体翻台率由 18H1 的 5.0
增长到了 19H1 的 5.2，其中 19H1 一线/二线/三线以下/境外的翻台率分别
为 5.1/5.3/5.1/4.3 ， 去 年 同 期 分 别 为 5.1/5.2/4.7/3.9 ， 同 比
+0.0%/+1.9%/+8.5%/+10.3%。 

利润率小幅下降，主要受高速扩张中新店爬坡期的影响。税前利润率 10.7%，
同比-1.6pct，主要系新店爬坡期及员工成本占比的上升的影响。实际税率
27.1%，同比-1.0pct，系免税收入的增加和部分国家所得税率不同的影响。
净利率 7.8%，同比-1.0pct。费用构成中，原材料/职工薪酬/物业租金/水电
开支 /折旧摊销 /交通差旅费占比分别为 41.9%/31.2%/0.8%/3.8%/ 
7.1%/0.8%，同比+0.2pct/+1.2pct/-2.9pct/+0.3pct/+3.1pct/-0.2pct。原材
料占比基本稳定；职工薪酬上升明显，系门店快速扩张和员工薪资水平提高
的影响；物业租金和折旧摊销的变动主要系会计准则调整，合计占比 7.9%
（+0.2pct），占比较为稳定；水电开支和交通差旅费占比变动不大。 

盈利预测、估值与投资建议：维持“买入”评级。我们预测 19/20/21 年公
司归母净利分别为 24.4 /39.4 /53.7 亿元，2019-2021 年 CAGR 为 48.3%，
EPS 分别为 0.46/0.74/1.01 元，对应当前股价 PE 分别为 61.0/37.8/27.7 倍。
考虑到公司未来的高增速及拓展新品牌的可能性，我们认为 2020 年公司合
理市值为 2229 亿港币，对应 PE 为 50 倍，2020 年目标价 37.17 港币。 

风险提示：新店扩张不及预期、食品安全、竞争加剧的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,637 16,969 27,961 40,846 52,432 

增长率 yoy（%） 36.2 59.5 64.8 46.1 28.4 

归母净利润（百万元） 1,028 1,646 2,442 3,940 5,369 

增长率 yoy（%） 

 

 

39.8 60.2 48.3 61.3 36.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.31 0.46 0.74 1.01 

净资产收益率（%） 109.5 19.1 22.1 27.2 27.9 

P/E（倍） 144.9 90.5 61.0 37.8 27.7 

P/B（倍） 136.8 17.3 13.5 10.3 7.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,462 5,736 8,080 11,295 16,909  营业收入 10,637 16,969 27,961 40,846 52,432 

现金 282 4,119 5,931 8,727 13,248  营业成本 4,313 6,935 11,427 16,693 21,428 

应收账款 173 150 382 395 603  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 746 896 968 1,075 1,547  营业费用 3,619 5,982 9,558 13,647 17,280 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 1,189 1,909 3,633 5,110 6,460 

存货 95 457 686 984 1,397  财务费用 4 -7 53 91 36 

其他流动资产 166 114 114 114 114  资产减值损失 0 0 0 0 0 

非流动资产 2,274 6,209 6,939 7,785 8,418  公允价值变动收益 -4 7 0 0 0 

长期投资 4 1,833 1,894 1,993 2,130  投资净收益 0 28 59 97 135 

固定投资 2,085 4,000 4,662 5,399 5,889  营业利润 1,531 2,299 3,348 5,402 7,362 

无形资产 11 52 59 68 75  营业外收入 94 -37 0 0 0 

其他非流动资产 174 324 324 324 324  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 3,736 11,945 15,020 19,080 25,327  利润总额 1,625 2,262 3,348 5,402 7,362 

流动负债 2,618 3,306 3,937 4,583 6,039  所得税 431 613 904 1,459 1,988 

短期借款 348 410 410 410 410  净利润 1,194 1,649 2,444 3,944 5,374 

应付账款 169 729 903 1,482 1,580  少数股东收益 166 3 2 4 5 

其他流动负债 2,102 2,166 2,623 2,691 4,049  归属母公司净利润 1,028 1,646 2,442 3,940 5,369 

非流动负债 27 9 9 9 9  EBITDA 1,638 2,163 3,662 5,762 7,731 

长期借款 9 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.19 0.31 0.46 0.74 1.01 

其他非流动负债 17 9 9 9 9        

负债合计 2,645 3,315 3,946 4,592 6,048  主要财务比率      

少数股东权益 2 5 7 11 16  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 0 5,300 5,300 5,300 5,300  成长能力      

资本公积 0 1,192 1,192 1,192 1,192  营业收入（%） 36.2 59.5 64.8 46.1 28.4 

留存收益 1,037 2,025 4,470 8,413 13,788  营业利润（%） 18.2 50.2 45.6 61.3 36.3 

归属母公司股东收益 1,089 8,625 11,067 14,477 19,263  归属母公司净利润（%） 39.8 60.2 48.3 61.3 36.3 

负债和股东权益 3,736 11,945 15,020 19,080 25,327  盈利能力      

       毛利率（%） 59.5 59.1 59.1 59.1 59.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 9.7 9.7 8.7 9.6 10.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 109.5 19.1 22.1 27.2 27.9 

经营活动净现金流 1,400 2,388 2,977 4,721 6,312  ROIC（%） 82.3 17.4 20.5 25.5 26.2 

净利润 1,194 1,649 2,444 3,944 5,374  偿债能力      

折旧摊销 0 0 440 555 673  资产负债率（%） 70.8 27.8 26.3 24.1 23.9 

财务费用 4 -7 53 91 36  净负债比率（%） 6.9 -43.0 -49.9 -57.4 -66.6 

投资损失 -0 -28 -59 -97 -135  流动比率 0.6 1.7 2.1 2.5 2.8 

营运资金变动 0 0 99 228 362  速动比率 0.5 1.6 1.9 2.2 2.6 

其他经营现金流 202 774 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1,565 -3,867 -1,112 -1,303 -1,172  总资产周转率 3.28 2.16 2.07 2.40 2.36 

资本支出 0 0 670 746 497  应收账款周转率 89.9 105.1 105.1 105.1 105.1 

长期投资 0 0 -61 -137 -137  应付账款周转率 29.9 15.4 14.0 14.0 14.0 

其他投资现金流 -1,565 -3,867 -503 -694 -812  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 105 5,339 -53 -621 -619  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.31 0.46 0.74 1.01 

短期借款 -220 63 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.41 0.34 0.56 0.89 1.19 

长期借款 -2 -9 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 0.21 1.63 2.09 2.73 3.63 

普通股增加 0 5,300 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 1,192 0 0 0  P/E 144.9 90.5 61.0 37.8 27.7 

其他筹资现金流 326 -1,206 -53 -621 -619  P/B 136.8 17.3 13.5 10.3 7.7 

现金净增加额 -125 3,837 1,812 2,797 4,520  EV/EBITDA 90.9 67.1 39.2 24.4 17.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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