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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016 2017 2018 2019 

营业收入(百万元) 1,164 1,469 1,893 2,687 

同比增长(%)  26.2% 28.8% 42.0% 

净利润(百万元) 51.3 71.6 73.8 185.8 

同比增长(%)  39.7% 3.1% 151.6% 

经营利润 195.7 251.5 317.7 505.0 

同比增长(%)  28.5% 26.3% 58.9% 

经营利润率（%） 16.8% 17.1% 16.8% 18.8% 

净利润率(%) 4.4% 4.9% 3.9% 6.9% 

每股收益(元)   0.07 0.16 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   
＃summary＃ ⚫ 太二收入/经营利润大增 136.4%/182.8%，九毛九表现稳健。公司 2019 全年营收 26.87

亿元，同比增长 42%；其中九毛九营收为 13.72 亿元，同比增 2.8%，收入占比为 51%；

得益于快速的扩张，太二营收为 12.77 亿元，同比 136.4%，收入占比增至 47.5%，年

内太二门店数同比增 93.8%至 126 间，净增 61 家门店。 

⚫ 原材料成本率上升 1.2pct，但被其他费用率下降所抵消，公司经营利润率+2pct。公司

期内原材料成本率同比+1.2pct 至 36.7%。但受益于公司食材准备流程的标准化提升，

期内员工成本率同比下降 1.8pct。而随着九毛九及太二的规模效应逐步凸显，公司

SG&A、租金成本及能源费用率分别按年-0.5pct/+0.1pct/-1pct，营运效率提升。整体看，

公司期内经营利润同比+58.9%至 5 亿元，其中九毛九/太二经营利润同比

+5.6%/+182.8%至 2.4/2.7 亿元。公司期内净利同比增 151.6%至 1.86 亿元，若不考虑权

益付款开支上市开支，公司期内经调整纯利润同比增长 174.7%至 2.17 亿元 

⚫ 全年净开店 95 家，ASP 提升，翻台相对稳定。门店扩张：公司现共有 336 家门店。

2019 年全年净新开 95 家门店，其中九毛九净减少 4 家，太二净增加 61 家，2 颗鸡蛋

煎饼净增加 36 家，怂及那未大叔是大厨各增 1 家。同店销售：FY19 同店总数为 161

家，其中九毛九 120 家，太二 32 家，2 颗鸡蛋煎饼 9 家。受益于 ASP 增加，九毛九

FY19 同店销售额同比增 0.2%至 11.39 亿；太二受益于 ASP 及客流量提升，同店销售

增 4%至 4. 57 亿。而受竞争加剧及客流下降，2 颗鸡蛋煎饼同店收入同比-5.2%，但由

于其体量较小，对公司整体表现不造成影响。ASP：九毛九/太二的人均消费分别同比

+9.4%/4,2%至 58 元/75 元。而公司新品牌那未大叔是大厨 ASP 高达 132 元，公司各品

牌覆盖多价格带。翻台率：受快速拓展、新店爬坡影响，九毛九/太二全年翻台率均下

降 0.1 次/天至 2.3 次/天及 4.8 次/天。 

⚫ 投资建议：公司期内太二继续发力，在快速扩张背景下，翻台率仅小幅波动 0.1pct，

实属正常。太二净开店数略胜预期。截止 3 月 27 日，太二逾 9 成的门店已恢复运营，

九毛九逾 13%门店已恢复。短期看，公司通过太二阶段性的外卖弥补了餐厅收入，太

二整体营收已显著恢复。此外，公司亦维持 2020 年太二开业计划，由于太二仅需一

个月便能打平，投资回报周期为同行一半，预计 FY20 太二的扩张有望继续带动公司

快速前行。长期看，我们认为此次事件会加速行业洗牌，相较于小型餐馆，连锁餐企

在上下游议价、渠道控制、员工管理及资金方面均颇具优势，品牌效益会日益加强。

九毛九品牌线丰富，覆盖多价格带及消费人群，加上公司日益完善的中央厨房及配送

供应链，公司有望在现有基础上，复制太二的成功经验以实现新品牌孵化及扩张。 

风险提示：1、食品安全；2、成本显著上升；3、竞争加剧；4、新店不及预期 
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报告正文 

 

⚫ 太二收入/经营利润大增 136.4%/182.8%，九毛九表现稳健。公司 2019 全年

营收 26.87 亿元，同比增长 42%；其中九毛九营收为 13.72 亿元，同比增 2.8%，

收入占比为 51%；得益于快速的扩张，太二营收为 12.77 亿元，同比 136.4%，

收入占比增至 47.5%，年内太二门店数同比增 93.8%至 126 间，净增 61 家门

店。 

 

⚫ 原材料成本率上升 1.2pct，但被其他费用率下降所抵消，公司经营利润率

+2pct。受期内原材料成本上行，公司期内原材料成本率同比+1.2pct 至 36.7%。

但受益于公司食材准备流程的标准化提升，期内员工成本率同比下降 1.8pct。

而随着九毛九及太二的规模效应逐步凸显，公司 SG&A、租金成本及能源费

用率分别按年-0.5pct/+0.1pct/-1pct，营运效率提升。整体看，公司期内经营利

润同比+58.9%至 5 亿元，其中九毛九/太二经营利润同比+5.6%/+182.8%至

2.4/2.7 亿元。公司期内净利同比增 151.6%至 1.86 亿元，若不考虑权益付款

开支上市开支，公司期内经调整纯利润同比增长 174.7%至 2.17 亿元。 

 

 

图 1、公司 FY19 营收为 26.87 亿，同比+42% 图 2、太二营收占比增至 47.5% 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3、公司经营利润按年增 58.9%，利润率增 2pct 图 4、九毛九和太二经营利润率均有上升 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 全年净开店 95 家，ASP 提升，翻台相对稳定。门店扩张：公司现共有 336

家门店，包括 292 家餐厅及管理 44 家加盟餐厅。2019 年全年净新开 95 家门

店，其中九毛九净减少 4 家，太二净增加 61 家，2 颗鸡蛋煎饼净增加 36 家，

怂及那未大叔是大厨各增 1 家。 

图 5、其他相关费用率下降，抵消原材料及成本上升影响 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

表 1、九毛九 FY19收入/门店/经营利润情况 
(单位：千元） 2016 2017 2018 2019 YOY
收入：按品牌 1,164,256    1,469,183    1,892,821    2,687,289    42.0%

九毛九 1,092,329    1,203,566    1,334,045    1,371,707    2.8%

太二 67,810         244,025       540,232       1,277,022    136.4%

其他品牌 4,117           21,592         18,544         38,560         107.9%

收入占比
九毛九 93.8% 81.9% 70.5% 51.0% -19.4pct

太二 5.8% 16.6% 28.5% 47.5% +19pct

其他品牌 0.4% 1.5% 1.0% 1.4% +0.4pct

门店数(间） 141 175 241 336 39.4%

九毛九 128              139              147              143              -2.7%

太二 13                28                65                126              93.8%

2颗鸡蛋煎饼 -              8                  29                65                124.1%

怂 -              -              -              1                  -

那未大叔是大厨 -              -              -              1                  -

收入：按业务线 1,164,256    1,469,183    1,892,821    2,687,287    42.0%

餐厅经营 1,133,363    1,352,384    1,688,503    2,440,796    44.6%

外卖业务 24,411         104,831       188,960       213,787       13.1%

特产销售 1,506           1,709           949              3,596           278.9%

其他 4,976           10,259         14,409         29,108         102.0%

收入占比
餐厅经营 97.3% 92.1% 89.2% 90.8% +1.6pct

外卖业务 2.1% 7.1% 10.0% 8.0% -2pct

特产销售 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% +0.1pct

其他 0.4% 0.7% 0.8% 1.1% +0.3pct

经营利润 195,684       251,488       317,709       504,957       58.9%

九毛九 176,493       199,473       230,186       243,111       5.6%

太二 20,423         54,500         97,063         274,484       182.8%

其他品牌 -1,232          -2,485          -9,540          -12,638        

经营利润占比
九毛九 90.2% 79.3% 72.5% 48.1% -24.3pct

太二 10.4% 21.7% 30.6% 54.4% +23.8pct

其他品牌 -0.6% -1.0% -3.0% -2.5%

经营利润率 16.8% 17.1% 16.8% 18.8% +2pct

九毛九 16.2% 16.6% 17.3% 17.7% +0.5pct

太二 30.1% 22.3% 18.0% 21.5% +3.5pct

其他品牌 -29.9% -11.5% -51.4% -32.8%
 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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同店销售：FY19 同店总数为 161 家，其中九毛九 120 家，太二 32 家，2 颗

鸡蛋煎饼 9 家。受益于 ASP 增加，九毛九 FY19 同店销售额同比增 0.2%至

11.39 亿，而太二受益于 ASP 及客流量提升，同店销售增 4%至 4. 57 亿。而

受竞争加剧及客流下降，2 颗鸡蛋煎饼同店收入同比-5.2%，但由于其体量较

小，对公司整体表现不造成影响。 

顾客人均消费：九毛九/太二的人均消费分别同比+9.4%/4,2%至 58 元/75 元。

而公司新品牌那未大叔是大厨 ASP 高达 132 元，公司各品牌覆盖多价格带。 

翻台率：受快速拓展、新店爬坡影响，九毛九/太二全年翻台率均下降 0.1 次/

天至 2.3 次/天及 4.8 次/天。 

 

 

 

 

图 6、公司 FY19 末共有 336 家门店 图 7、FY19 净开店 95 家，主要来自太二 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 8、受 2 颗鸡蛋煎饼及太二推动，公司门店数同

比增 39.4% 

图 9、太二及 2 颗鸡蛋煎饼门店数占比逐年增加 
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资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 我们的观点： 公司期内太二继续发力，在快速扩张背景下，翻台率仅小幅波

动 0.1pct，实属正常。太二净开店略胜预期。截止 3 月 27 日，公司太二逾 9

成的门店已恢复运营，九毛九逾 13%门店已恢复。短期看，公司通过太二阶

段性的外卖弥补了餐厅收入，太二整体营收已显著恢复。此外，公司亦维持

2020 年太二开业计划，由于太二仅需一个月便能打平，投资回报周期为同行

一半，预计 FY20 太二的扩张有望继续带动公司快速前行。长期看，我们认

为此次事件会加速行业洗牌，相较于小型餐馆，连锁餐企在上下游议价、渠

道控制、员工管理及资金方面均颇具优势，品牌效益会日益加强。九毛九品

牌线丰富，覆盖多价格带及消费人群，加上公司日益完善的中央厨房及配送

供应链，公司有望在现有基础上，复制太二的成功经验以实现新品牌孵化及

扩张。 

 

⚫ 风险提示：1、食品安全；2、成本显著上升；3、竞争加剧；4、新店不及预

期 

图 10、FY19 太二同店可比店数（间）翻倍 图 11、九毛九及太二同店销售仍维持增长 
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图 12、公司各品牌期内 ASP 提升，覆盖多价格带 图 13、九毛九和太二翻坐率均有 0.1 次/天的下滑 
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