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新冠疫情爆发对餐饮企业短期冲击直接，但不改长期趋势。在居民生活日渐恢复正

常后，外出就餐需求尤其是火锅品类需求有望回归。我们预计负面冲击最大影响将

体现在 2020H1，后续经营恢复趋势较为明确。公司强有力的品牌影响力和经营实

力，将支撑公司实现稳健增长，维持“增持”评级和目标价 39.50 港元。 

▍20H1 收入同比降约 20%，利润亏损 9~10 亿元。公司发布公告，预计 2020H1 收入

同比下降约 20%，归母净利润录得净亏损，主要由于自新冠疫情爆发后各国及地区

实施的防疫措施以及消费场所限制对公司自 1 月以来的业务产生较大冲击。海底捞

所有门店 1 月 26 日年初二起全部关停，2 月 15 日起外卖恢复、3 月 12 日起堂食陆续

复业。按此计算海底捞堂食业务 1 季度停摆约 50 天，其收入、利润大幅下滑在预期

之内。 

▍保持积极开店，翻桌率预计稳步恢复。20H1 公司经营虽然受到疫情影响，但仍然保

持了积极的开店节奏，预计上半年开店 100+家（19H1 新开门店 127 家）。翻台率

自 3 月中旬堂食重新开放后稳步提升，我们预计目前恢复至 3.5+次/天（2019Q2 约

为 4.9 次/天）。疫情管控影响下门店关停对公司短期造成较大的财务压力，主要是

收入锐减情况下，人工、折摊、租金等成本相对刚性，基于我们模型测算，预计 Q1

收入 21.4 亿元/-62%、亏损 13.2 亿元；Q2 收入 72.2 亿元/+18%、盈利 4.0 亿元/-

21.7%。合计预计 20H1 收入 93.6 亿元/-20.0%、亏损 9.8 亿元。假设下半年新开店

140 家、全年合计开业 250 家，同店平均翻台率恢复至 4.3，预计下半年收入 201.9

亿元/+35.9%、盈利 17.4 亿元/+18.6%。 

▍上半年疫情冲击明显，下半年恢复趋势明确。疫情对餐饮业的整体打击巨大，对各企业

的现金流提出了考验。海底捞虽然也损失惨重，但还是充分显现出其强有力的抗风险实

力。考虑到疫情影响收入减少但员工成本相对刚性，我们预计 2020 年公司仅可实现微

利，但从趋势看，下半年将有明显恢复，2021 年有望显著反弹。从格局层面，此次疫

情使得不少餐饮企业被迫退出，对包括公司在内的头部品牌而言提供了更好的发展

环境。 

▍风险因素：新租赁准则执行拉低短期盈利的风险，食品安全风险，门店扩张经营失败

风险，人力成本上升的风险，消防等规范趋严影响经营的风险等。 

▍投资建议：基于 2020 年核心假设：20H1 同店平均翻台率 3.1、20H2 为 4.3，2020

年新开店 250 家，调整 2020-2022 年盈利预测为 7.84/47.97/63.50 亿元（原预测为

3.16/47.79/63.50 亿元），对应 EPS 预测为 0.15/0.91/1.20 元，现价对应 PE 为

217/36/27 倍。公司强有力的品牌影响力和经营实力，使其具备相对较强的抗风险能

力，公司有望维持稳健持续的增长和盈利能力，同时公司具备潜在的业务拓展空间，

长期价值明确，维持“增持”评级，基于 DCF 估值目标价 39.50 港元，对应 2021

年 39 倍 PE。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 16,969 26,556 29,552 51,303 65,374 

营业收入增长率 59.5% 56.5% 11.3% 73.6% 27.4% 

净利润(百万元) 1,646 2,345 784 4,797 6,350 

净利润增长率 60.2% 42.4% -66.6% 511.7% 32.4% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.33 0.44 0.15 0.91 1.20 

毛利率% 59.1% 57.7% 58.2% 58.4% 58.5% 

净资产收益率 ROE% 19.1% 22.1% 6.9% 29.6% 28.2% 

PE 97 73 217 36 27 

PB 142 19 16 15 11 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 6 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 35.75 港元 

目标价 39.50 港元 

总股本 5,300 百万股 

港股流通股本 5,300 百万股 

52周最高/最低价 38.7/28.25 港元 

近 1 月绝对涨幅 -7.26% 

近12月绝对涨幅 8.11%    
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利润表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入 16,969  26,556  29,552  51,303  65,374  

其他收入-经营 104  263  200  150  160  

原材料及消耗品 -6,935  -11,239  -12,344  -21,344  -27,137  

员工成本 -5,016  -7,993  -11,286  -15,892  -20,198  

物业租金及相关开支 -685  -240  -245  -411  -521  

水电开支 -595  -912  -988  -1,746  -2,210  

折旧及摊销 -689  -1,891  -2,518  -3,694  -4,707  

差旅及其他 -159  -220  -164  -243  -244  

上市开支 -86  0  0  0  0  

其他支出-经营 -661  -1,000  -997  -1,618  -1,972  

应占联营公司损益 30  75  38  75  98  

其他经营净收益 18  95  79  94  122  

财务费用 -31  -237  -213  -234  -252  

除税前溢利 2,262  3,247  1,112  6,438  8,514  

所得税 -613  -900  -327  -1,634  -2,155  

期内溢利(含少数股东
权益) 

1,649  2,347  785  4,804  6,359  

其他综合收益-汇兑差
额-海外业务换算 

-19  -2  0  0  0  

综合收益总额 1,630  2,345  785  4,804  6,359  

本公司拥有人应占溢
利 

1,646  2,345  784  4,797  6,350  

少数股东损益 3  2  1  7  9  

EBITDA 2,982  5,375  3,843  10,366  13,473  

净利润率% 9.7% 8.8% 2.7% 9.4% 9.7% 

 

 

 资产负债表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动资产合计  6,209  13,414  11,781  13,810  13,716  

固定资产-物业,厂房及设备  4,000  7,690  6,422  7,953  7,689  

无形资产  52  112  35  27  13  

于联营公司之权益  35  169  85  169  169  

应收关联方款项-非流动资产  -    0  0  0  0  

递延税项资产-非流动资产  92  170  -39  196  259  

租金按金-非流动资产  233  269  275  461  584  

可供出售投资-非流动资产  -    0  0  0  0  

流动资产合计  5,736  7,200  9,149  13,871  20,418  

存货  457  1,200  1,358  2,134  2,714  

贸易及其他应收款项以及预付款
项总额 

 845  1,616  1,478  2,052  2,288  

应收关联方款项-流动资产  201  301  296  410  392  

按公允值计入损益的金融资产  2  0  13  13  13  

其它金融资产-流动资产  1  0  0  0  0  

已抵押银行存款-流动资产  8  58  58  58  58  

货币资金  4,119  2,222  4,143  7,400  13,150  

资产总额 11,945  20,614  20,930  27,681  34,135  

流动负债合计  3,306  5,664  5,148  7,077  7,161  

应付账款  729  1,406  1,034  1,283  1,307  

其他应付款  906  1,277  1,182  1,796  1,634  

应付关联方款项-流动负债  593  1,072  887  1,283  1,307  

应交税费  161  224  -65  294  323  

短期借款  410  122  300  200  100  

递延收入-流动负债  378  503  560  971  1,238  

非流动负债合计  9  4,324  4,370  4,388  4,398  

递延税项负债-非流动  2  47  -2  13  22  

长期借款  -    85  85  85  85  

拨备-非流动负债  7  49  7  10  12  

负债总额  3,315  9,988  9,518  11,466  11,560  

股东权益合计(含少数股东权益)  8,630  10,626  11,411  16,216  22,575  

股东权益合计(不含少数股东权益)  8,625  10,623  11,407  16,205  22,555  

股本  0  0  0  0  0  

储备  8,625  10,623  11,407  16,204  22,555  

少数股东权益  5  3  4  11  20  

负债+股东权益 11,945  20,614  20,930  27,681  34,135  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动：      

净利润  1,649  2,347  785  4,804  6,359  

加：折旧与摊销  689  1,891  2,518  3,694  4,707  

营运资本变动  -39  -22  -624  151  -879  

其他非现金调整  -50  47  169  9  92  

经营活动产生的现金流量净额  2,249  4,263  2,849  8,658  10,278  

投资活动：      

出售固定资产收到的现金  -    0  0  0  0  

减：资本性支出  2,645  5,641  1,174  5,216  4,428  

投资减少  1,839  136  -72  85  0  

投资活动产生的现金流量净额  -4,484  -5,777  -1,102  -5,301  -4,428  

筹资活动：      

债务增加  53  -203  178  -100  -100  

减：债务减少  -    0  0  0  0  

股本增加  0  0  0  0  0  

发行股份资金增加  5,905  0  0  0  0  

支付的股利合计  -    0  0  0  0  

其他筹资活动产生现金流量净
额 

 -    0  -4  0  0  

筹资活动产生的现金流量净额  5,958  -203  174  -100  -100  

现金净流量：      

汇率变动影响  -    0  0  0  0  

其他现金流量调整  -    0  0  0  0  

现金及现金等价物净增加额  3,837  -1,897  1,921  3,257  5,750  

现金及现金等价物期初余额  282  4,119  2,222  4,143  7,400  

现金及现金等价物期末余额 4,119  2,222  4,143  7,400  13,150  
 

 

主要财务指标 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 60% 56% 11% 74% 27% 

营业利润 39% 44% -66% 479% 32% 

净利润 60% 42% -67% 512% 32% 

利润率（%）      

毛利率 59.1% 57.7% 58.2% 58.4% 58.5% 

EBIT Margin 13.5% 13.1% 4.5% 13.0% 13.4% 

EBITDA Margin 17.6% 20.2% 13.0% 20.2% 20.6% 

净利率 9.7% 8.8% 2.7% 9.4% 9.7% 

回报率（%）      

净资产收益率 19% 22% 7% 30% 28% 

总资产收益率 14% 11% 4% 17% 19% 

其他（%）      

资产负债率 28% 48% 45% 41% 34% 

所得税率 27% 28% 29% 25% 25% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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