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股价走势 

太二扩张助力业绩腾飞，19年归母净利润增长 136% 
  

公司 2020年 3月 27日发布 2019年全年业绩快报，2019年实现收入 26.87
亿，同比增长 41.97%；净利润（年度溢利）1.86亿元，同比增长 151.56%；
归母净利润 1.64 亿，同比增长 136.06%；基本 EPS 0.16 元/股，同比增长
128.57%。分半年度看，2019年 H1/H2公司分别实现收入 12.37亿元/14.50
亿元，同比+41.47% /+42.40%；归母净利润 0.93 亿元/0.72 亿元，同比
+80.95%/+288.52%，下半年营收和业绩增速相对更高。 

收入端：整体营收持续向好，太二酸菜鱼强势扩张。①分品牌：九毛九收
入有所增长，太二继续保持强势增长。太二酸菜鱼作为公司的强势扩张品
牌，2019 年实现收入 12.77亿元，同比增长 136.4%，自 2016年以来一直
以高于100%的增长水平迅速攀升，收入占比由 2018年的28.5%增长19.0pct
至 2019 年的 47.5%。②分业务：餐厅经营是主要收入来源，2019 年收入
占比为 90.8%。门店网络：九毛九门店略有减少，太二门店迅速扩张。截
至 2019 年底，公司餐厅数量共达 336 间，其中包括自营餐厅 292 间（九
毛九餐厅 143间、太二餐厅 126间、2颗鸡蛋煎饼店 21间、怂餐厅 1间、
那未大叔是大厨餐厅 1间），加盟 2颗鸡蛋煎饼店 44间。各品牌客单价均
有所提升，翻台率相对稳定。太二餐厅同店数量不多但增速快，经营效率
表现优秀。截至 2019年底，太二餐厅同店数量仅为 32家，同店销售增长
率为 4.1%。 

成本费用端：标准化流程降低员工成本，期间费用率基本维稳。①原材料
及耗材成本上升，整体毛利率略有降低。2019年公司毛利率为 63.33%，较
2018 年下降 1.17pct，主要由于公司业务扩张，尤其是太二旗下餐厅业务
快速增长，而太二所用原材料及耗材占收入的比例相对高于九毛九。②员
工成本费用率有所下降，由 2018年的 27.62%下降 1.69pct低至 2019年的
25.93%，主要系公司通过提升食材准备流程的标准化水平，降低了太二餐
厅员工成本占收入的比例所致。③租金成本相对稳定，2019年为 9.80%。 

利润端：盈利能力持续攀升，总经营利润率稳中有升。归母净利润迅速增
长，2019 年 1.64 亿，同比增长 136.1%。盈利能力进一步提升，资产回报
率明显上升。2019年归母净利润率为 6.1%，较 2018年增长 2.4pct；总资
产报酬率为 18.2%，较 2018 年提升 11.7pct；净资产收益率为 101.4%，较
2018 年增长了 65.0pct。经营利润率方面，九毛九维稳，太二迅速腾飞。
2019年九毛九经营利润率上升 0.4pct至 17.7%；太二增长 3.5pct至 21.5%。 

资产负债率相对稳定，资产周转率有所增长。现金流情况整体健康良好。 

餐饮业随春回暖，部分门店恢复堂食。九毛九部分门店于 3 月 18 日起恢
复营业，全面停业时间共计 52天。截至 2020年 3 月 27日，太二酸菜鱼
全国 142家店面中共有 132家恢复堂食，恢复率达 93.0%。九毛九全国 151
家店面中共有 20家恢复堂食，恢复率为 13.2%，均位于广东省。随着餐饮
行业新一轮洗牌，优秀餐企有望抓住机会，优化门店选址，继续快速扩张。 

九毛九作为中式快时尚餐饮领军者，①供应链体系完善：通过“食材品类
筛选+自建中央厨房+大型供应商集采”的供应链体系，为门店扩张提供上
游保障。②商业模式可复制：通过“标准化流程+人才培训储备”，打造可
复制商业模式，降低餐饮门店对于“人”的依赖性。③具有长期品牌势能：
通过“反向营销+独特品牌+事业部运作”，塑造品牌长期势能。我们继续看
好九毛九旗下两大主力品牌“太二酸菜鱼”门店快速扩张，“九毛九”的
转型升级，业绩有望保持高速增长。受 2020年疫情影响，我们将公司 20-21
年净利润预期从 3.4/4.7亿元下调到 1.9/4.1亿元；对应 PE分别为 57 xPE、
27 xPE，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全质量风险，门店扩张及区域拓展不及预期，产能供应
链跟不上满足扩张需求。 
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1. 公司公布 2019年度业绩公告 

公司 2020年 3月 27日发布 2019年全年业绩快报，2019年实现收入 26.87亿，同比增长
41.97%；净利润（年度溢利）1.86亿元，同比增长 151.56%；归母净利润 1.64 亿，同比增
长 136.06%；基本 EPS 0.16元/股，同比增长 128.57%。 

分半年度看，2019 年 H1/H2 公司分别实现收入 12.37 亿元/14.50 亿元，同比+41.47% 

/+42.40%；归母净利润 0.93 亿元/0.72 亿元，同比+80.95%/+288.52%，下半年营收和业绩
增速相对更高。 

2. 2019年度业绩快报点评 

2.1. 收入端：整体营收持续向好，太二酸菜鱼强势扩张 

公司 2019 年实现营收 26.87 亿元，同比增长 42.0%，增速较 2018 年提升 13.2pct。其中，
19H1营业收入 12.37亿元，同比增长 41.5%，占比为 46.0%；19H2营业收入 14.5亿，同比
增长 42.4%，占比为 54.0%。下半年收入增速相对较快。 

 

图 1：2019年营收增长势头良好  图 2：19H2贡献更多营收，增速更快 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

分品牌：九毛九收入有所增长，太二继续保持强势增长。公司旗下的五大品牌中，主要创
收力量来自九毛九西北菜和太二酸菜鱼。九毛九西北菜 2019年贡献收入 13.72亿元，同比
增长 2.8%，增速较 2018 年有所放缓，但整体仍旧保持增长。太二酸菜鱼作为公司的强势
扩张品牌，2019年实现收入 12.77亿元，同比增长 136.4%，自 2016年以来一直以高于 100%

的增长水平迅速攀升，收入占比由 2018年的 28.5%增长 19.0pct至 2019年的 47.5%。其他
品牌（包括 2 颗鸡蛋煎饼、怂、那未大叔是大厨）2019 年实现收入 0.39 亿元，同比增长
107.94%，收入占比为 1.4%。 

 

图 3：九毛九品牌营收稳中有升  图 4：太二品牌持续强劲增长 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 
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图 5：太二快速扩张促使营收占比迅速提升 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

 

分业务：餐厅经营是主要收入来源。2019年餐厅经营、外卖业务、特产销售及其他业务的
收入分别为 24.41亿元/2.14亿元/0.04亿元/0.29亿元，同比增长 44.6%/13.1%/278.9%/102.0%，
占比 90.8%/8.0%/0.1%/1.1%。其中，餐厅经营收入增长是由于门店的进一步增加和扩张，特
别是太二餐厅由 2018年 12月 31日的 65间大幅增加至 2019年 12月 31日的 126间；外
卖业务则主要是由于菜品价格提高而平均每单销售额由 62.8 元增长至 69.4 元；特产销售
增速较快系餐厅网络的扩张；其他业务收入增长是由于 2颗鸡蛋煎饼加盟餐厅数量的增加。 

 

 

图 6：餐厅经营仍为主要收入来源  图 7：其他业务占比增加  

 

 

 

资料来源：公司年报，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司年报，招股说明书，天风证券研究所 

 

 

2.1.1. 门店网络：九毛九门店略有减少，太二门店迅速扩张 

九毛九和太二品牌餐厅数量占比较高，太二门店迅速扩张。截至 2019 年底，公司餐厅数
量共达 336间，其中包括自营餐厅 292间（九毛九餐厅 143间、太二餐厅 126间、2颗鸡
蛋煎饼店 21间、怂餐厅 1间、那未大叔是大厨餐厅 1间），加盟 2颗鸡蛋煎饼店 44间。
太二受欢迎程度不断提升，开店速度也极为迅猛。截至 2019年底，九毛九、太二、2颗鸡
蛋煎饼（含加盟店）餐厅数量占比分别为 42.6%、37.5%、19.3%，同比增速分别为-2.7%、93.8%、
124.1%。 
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图 8：公司各品牌的餐厅数量变化（家） 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：太二和 2颗鸡蛋煎饼门店占比显著提升  图 10：太二和 2颗鸡蛋煎饼开店势头强劲  

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.2. 经营效率：各品牌客单价均有所提升，翻台率相对稳定 

客单价均有所提升。2019年，九毛九、太二客单价分别为 58元/人、75元/人，同比增长
分别为 9.4%和 4.2%；2颗鸡蛋煎饼自营和加盟店客单价亦保持增长。 

翻座率相对稳定。2017年、2018年、2019年，九毛九的翻座率分别为 2.4次/天、2.4次/

天、2.3 次/天，2019 年同比下滑 4.2%；太二翻座率分别为 4.5 次/天、4.9 次/天、4.8 次/

天，2019 年同比下滑 2.0%。新开业的怂品牌翻座率较高，为 4.2 次/天，那未大叔是大厨
2019年的翻座率为 1.9次/天。 

图 11：各品牌客单价情况（元/人）  图 12：2019年各品牌客单价均有所提升 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 
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图 13：各品牌翻座率表现（次/天）  图 14：2019年太二和九毛九翻座率略有下滑  

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.3. 同店表现：太二同店表现优异，九毛九保持稳定 

太二餐厅同店数量不多但增速快，经营效率表现优秀。截至 2019 年底，太二餐厅同店数
量仅为 32家，同比增长 113.3%。太二餐厅同店经营效率表现不错，2017年、2018年、2019

年，同店销售增长率分别达到 34.3%、7.7%、4.1%。 

图 15：太二餐厅同店数量不多但增速较快（家）  图 16：太二餐厅同店销售保持增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

九毛九同店数量较多，但 2019年同店销售增长放缓。截至 2019年底，九毛九同店数量达
到 120家，同比增长 10.1%。从同店经营效率来看，同店销售额 2017年、2018 年、2019

年同店销售增长率分别为 8.2%、4.4%、0.2%，2019年增长明显放缓。 

图 17：2019年九毛九餐厅同店数量有所增长（家）  图 18：2019年九毛九餐厅同店销售增长放缓 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2颗鸡蛋煎饼同店销售有所下降。2019年 2颗鸡蛋煎饼同店数量为 9家，同店销售增长率
-5.2%，主要系同类市场参加者导致竞争加剧，以及部分 2颗鸡蛋煎饼餐厅所处商场客流量
降低导致餐厅平均客流量减少所致。 

 

2.2. 成本费用端：标准化流程降低员工成本，期间费用率基本维稳 

原材料及耗材成本上升，整体毛利率略有降低。2019年公司毛利率为 63.33%，较 2018年
下降 1.17pct，主要由于公司业务扩张，尤其是太二旗下餐厅业务快速增长，而太二所用原
材料及耗材占收入的比例相对高于九毛九。2019 年原材料及耗材成本达 9.85 亿元，同比
增长 46.7%。 

员工成本费用率有所下降。2019年员工成本为 6.97亿元，同比增长 33.09%，员工成本费
用率由 2018年的 27.62%下降 1.69pct低至 2019年的 25.93%，主要系公司通过提升食材准
备流程的标准化水平，降低了太二餐厅员工成本占收入的比例所致。 

租金成本相对稳定。2019年租金成本费用率为 9.80%（据 IFRS 16会计准测，采用使用权
资产折旧加租金及其他经营费用合计值计算租金成本）。2016-2019 年租金成本费用率相
对稳定。 

上市成本：2019年九毛九支付上市费用 0.23亿元，占收入的 0.9%；剩余 660万元的上市
开支将计入 2020年度综合损益表；余额约 1.12亿元将于 2020年资本化。 

 

图 19：整体毛利率有所下降  图 20：2019年原材料及耗材成本提升较快 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 21：员工成本费用率有所下降，租金及其他成本费用率相对稳定 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.3. 利润端：盈利能力持续攀升，总经营利润率稳中有升 

2.3.1. 归母净利润迅速增长，盈利能力进一步提升 

归母净利润迅速增长。2019 年公司实现归母净利润 1.64 亿，同比增长 136.1%。19H1 和
19H2分别贡献归母净利润 0.93亿元和 0.72亿元，同比增长 80.9%和 288.5%，占比分别为
56.3%和 43.7%。归母净利润上半年占比高，下半年增速快。 

盈利能力进一步提升，资产回报率明显上升。2019年归母净利润率为 6.1%，较 2018年增
长 2.4pct。纵观 2016-2019 年归母净利润率，整体呈增长态势。公司 2019 年度的总资产
报酬率为 18.2%，较 2018年提升 11.7pct，2017-2019年整体向好；净资产收益率为 101.4%，
较 2018年增长了 65.0pct，飞速提升，主要系公司资本结构改变及利润飞速增长。 

 

图 22：归母净利润快速增长  图 23：19H2归母净利润增速高于 19H1 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 24：2019年归母净利率明显提升  图 25：2019年 ROE和 ROA显著增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3.2. 经营利润持续向好，太二酸菜鱼表现突出 

经营利润率方面，九毛九维稳，太二迅速腾飞，其他品牌正当时。公司 2019 年实现经营
利润 5.05亿元，同比增长 58.9%，增速较去年显著提升 32.6pct，总经营利润率提升 2.0pct

至 18.8%。九毛九西北菜及太二酸菜鱼分别实现经营利润 2.42亿元和 2.74亿元，同比增长
5.6%和 182.8%，占比分别为 48.1%和 54.4%。其他品牌正处于初期发展阶段，合计经营利润
为-0.13 亿元。综合历年数据来看，九毛九西北菜作为公司的核心品牌，经营利润率保持
稳中有升的良好发展态势，2019年经营利润率上升 0.4pct至 17.7%。太二酸菜鱼作为迅速
崛起的快时尚餐饮品牌代表，经营利润飞速攀升，2019 年经营利润率为 21.5%，较 2018

年增长 3.5pct；其他品牌仍处于初期探索阶段，暂未实现盈利。 
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图 26：2019年总经营利润率翻一番  图 27：太二超过九毛九成为经营利润的主要来源 

 

 

 

资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所 

 

 

图 28：九毛九经营利润率有所放缓  图 29：太二经营利润率又创新高 

 

 

 
资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所 

 

 

图 30：其他品牌仍处于发展初期  图 31：整体经营利润率水平稳中有升 

 

 

 

资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司公告，招股说明书，天风证券研究所 

 

 

2.4. 资产端：资产周转率有所提升 

资产负债率相对稳定，资产周转率有所增长。2019 年资产负债率为 89.7%，较 2018 年增
长 6.83pct，财务杠杆效应属于较高水平。总资产周转率自 2017 以来呈现出一定的增长，
2019年为 1.89，资产利用效率进一步提高。 
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图 32：资产负债率相对稳定，资本周转率逐年提升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 现金流情况整体健康良好 

公司现金主要用于采购食材、耗材、设备以及翻新和装修门店。公司现金及现金等价物由
2018年的 0.60亿元增加 112.8%至 2019年的 1.27亿元，此番大幅上升主要系公司自经营
获得的现金有所增加。公司经营活动现金流量净额与营业收入的比值保持远大于销售净利
率，整体现金流情况健康。 

 

图 33：资产负债率相对稳定，资本周转率逐年提升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 餐饮业随春回暖，部分门店恢复堂食 

九毛九部分门店于 3月 18日起恢复营业。受疫情影响，九毛九门店于 2020年 1月 26日
起暂停营业。随着国内疫情有所缓解，公司部分门店（包括自营及特许经营门店）于 3月
18日恢复营业，剩余门店将根据所在地区疫情防控的发展情况逐步开业，全面停业时间共
计 52天。截至 2020年 3月 27日，太二酸菜鱼全国 142家店面中共有 132家恢复堂食，
恢复率达 93.0%，分省份来看，仅湖北、河北两地暂无恢复堂食，其余省份均陆续恢复。
九毛九全国 151家店面中共有 20家恢复堂食，恢复率为 13.2%，均位于广东省。 

此次疫情对于餐饮业冲击较大，3月 16日国家统计局公布的社会消费品零售数据显示，1-2

月份餐饮行业收入 4,194亿元，同比下降 43.1%。餐饮企业面临员工和租金的硬性成本支出，
而突发疫情导致现金流情况恶化，缺乏稳定现金流入，面临持续经营压力，中小型餐企尤
为严重。随着餐饮企业门店的恢复营业，客流逐渐回升，餐饮企业经营压力有望缓解。而
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具备资金实力和品牌效力的餐饮企业能优先抓住客流、渡过难关。且随着餐饮行业新一轮
洗牌，优秀的餐企有望抓住机会，优化门店选址，继续保持快速扩张。 

 

图 34：太二酸菜鱼餐厅恢复堂食服务门店分布图 

 

资料来源：太二微信公众号，天风证券研究所 

 

图 35：九毛九西北菜餐厅恢复堂食门店分布图 

 

资料来源：九毛九微信公众号，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测 

九毛九作为中式快时尚餐饮领军者，①供应链体系完善：通过“食材品类筛选+自建中央
厨房+大型供应商集采”的供应链体系，为门店扩张提供上游保障。②商业模式可复制：
通过“标准化流程+人才培训储备”，打造可复制商业模式，降低餐饮门店对于“人”的依
赖性。③具有长期品牌势能：通过“反向营销+独特品牌+事业部运作”，塑造品牌长期势
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能。我们继续看好九毛九旗下两大主力品牌“太二酸菜鱼”门店快速扩张，“九毛九”的
转型升级，业绩有望保持高速增长。受 2020 年疫情影响，我们将公司 20-21 年净利润预
期从 3.4/4.7亿元下调到 1.9/4.1亿元；对应 PE分别为 57 xPE、27 xPE，维持“买入”评级。 

 

表 1：九毛九财务数据和估值表 

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,471.43 1,895.40 2,699.55 3,391.19 5,880.45 

增长率(%) 26.23% 28.81% 42.43% 25.62% 73.40% 

EBITDA(百万元) 302.43 364.82 566.48 653.07 1,244.57 

净利润(百万元) 66.86 69.65 164.41 194.47 411.80 

增长率(%) 28.92% 4.17% 136.06% 18.28% 111.76% 

EPS(元/股) 0.05 0.05 0.12 0.14 0.30 

市盈率(P/E) 166.15 159.50 67.57 57.12 26.98 

PEG 5.74 38.25 0.50 3.13 0.24 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

食品安全质量风险：食品质量问题将引起诉讼、处罚和潜在纠纷，可能导致公司品牌形象
受损，引发客户流失。 

门店扩张及区域拓展不及预期：新门店的开设将面临选址、装修、牌照、招聘、培训等一
系列的流程步骤，存在不能按照预期计划开设的可能，导致公司区域拓展和城市下沉等难
以达到预期。 

产能供应链跟不上满足扩张需求：门店快速扩张需要依靠上游供应链的支撑，一旦供应链
产能紧张，跟不上门店扩张的节奏，将拖累公司的发展步伐。 
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 自报告日后的 6个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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