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[Table_Main] 
采纳股份奖励计划，激励再加码、利益高绑

定  

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,969 26,928 41,506 58,543 

同比（%） 59.53% 58.69% 54.14% 41.05% 

归母净利润（百万元） 1646 2518 3885 5624 

同比（%） 60.16% 52.98% 54.29% 44.75% 

每股收益（元/股） 0.31 0.48 0.73 1.06 

P/E（倍） 105 69 45 31 
     

 

事件：公司发布公告，已于 10 月 8 日采纳股份奖励计划，以认可合资格

人士的贡献。 

投资要点 

 以贡献为导向，绑定员工利益，激励体系进一步加码。该计划旨在认可

合资格人士的贡献，以激励其留任集团并致力于集团未来的发展及扩

张。董事会可不时选择任何合资格人士为选定参与者，考虑其现在与预

期作出的贡献等事项，根据计划规则在奖励期间向其授出奖励（如果任

何董事或有关选定参与者拥有未刊发内幕消息、或其他限制事项，则不

得授出奖励股份）。采取向受托人发行或配发股份，或向信托划拨所需

资金并指示受托人按当时市价通过场内交易收购股份以落实奖励。奖励

股份总数不得超过采纳日已发行股本的 5%，即 2.65 亿股。该计划初步

将自采纳日期起计 10 年期间有效及生效。 

 一贯重视员工激励与培养，股份奖励丰富和完善激励制度。公司扁平化

管理、充分放权；前台服务担当制度、后台计件制，员工薪酬与业绩高

度挂钩且高于行业；海底捞大学培养、师徒制扩张，员工晋升路径、职

业规划清晰；员工福利丰富，对公司的满意度和认可度达到 80%以上。

本次股份奖励计划补充管理体系、丰富完善多层次激励机制，有望进一

步发掘员工的潜力。 

 提高员工留存率，保障门店高速扩张与高效经营，巩固核心竞争力。

19H1 营收同增 59%，剔除 IFRS 16 的影响后，归母净利同增 50-52%，

亮眼的经营表现印证海底捞管理护城河。一方面，自下而上高度灵活的

师徒制开店模式下，开店进一步加速，19H1 新开门店 130 家，门店总

数达 593 家，预计全年新开门店超 300 家，高速扩张离不开有效的人才

储备；另一方面，门店员工积极性与高效管理驱动门店效益进一步提升，

19H1 同店翻台率从 5 次提升至 5.2 次，同店销售额实现 4.7%的增长。

优秀员工的培养和留存是门店高速扩张、高效运营的基础，更完善的激

励体系有望降低人才流失率，此次股份激励计划具有战略价值。 

 盈利预测：根据开店预测微调盈利预测，预计 19-21 年归母净利 25、39、

56 亿元，同比增长 53%、54%、45%，EPS 为 0.48、0.73、1.06 元，对

应 PE 为 69、45、31 倍，看好公司长期发展，维持“增持”评级。 

 风险提示：开店不及预期、门店经营不及预期、食品安全等风险。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 36.20 

一年最低/最高价 15.50/37.95 

市净率(倍) 18.87 

港股流通市值(百

万港元) 
191860.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.73 

资产负债率(%) 45.66 

总股本(百万股) 5300.00 

流通股本(百万股) 5300.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《海底捞（06862）：业绩亮眼

超市场预期，门店扩张强劲》
2019-08-21 

2、《海底捞（06862）：海底捞：

心尖上的服务，舌尖上的成长》
2019-06-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
海底捞三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,736 6,127 8,365 11,948   营业收入 16,969 26,928 41,506 58,543 

现金 4,119 3,346 4,555 6,313   减:营业成本 6935 11038 16975 23918 

应收账款 845 1,434 2,006 3,078   员工成本 5016 7994 12476 17588 

存货 457 426 932 981   
物业租金与相关

支出 
685 216 333 470 

其他流动资产 315 922 872 1,576   水电支出 595 947 1458 2055 

非流动资产 6,209 15,075 22,573 29,511   折旧摊销 689 1888 2697 3600 

长期股权投资 47 47 47 47   交通及差旅费用 159 271 417 587 

固定资产 4,000 6,979 9,891 12,489   其他支出-经营 661 1055 1666 2349 

无形资产 52 10 9 7   财务费用 31 234 361 509 

其他非流动资产 2,110 8,039 12,626 16,968   利润总额 2,216 3,410 5,273 7,647 

资产总计 11,945 21,203 30,938 41,459   加:其他经营收益 46 45 59 70 

流动负债 3,306 4,979 8,021 10,678   减:所得税费用 613 933 1439 2084 

短期借款 410 0 0 0   净利润 1,649 2,522 3,892 5,634 

应付账款 729 742 1,521 1,668   少数股东损益 3 4 6 9 

其他流动负债 2,166 4,237 6,500 9,010   归属母公司净利润 1646 2518 3885 5624 

非流动负债 9 5,080 7,888 10,127   EBIT 2293 3690 5692 8226 

长期借款 0 0 0 0   EBITDA 2,951 5,343 8,029 11,317 

其他非流动负债 9 5,080 7,888 10,127   
     

负债合计 3,315 10,059 15,909 20,806   
重要财务与估值指

标 
2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5 0 0 0   每股收益(元) 0.31 0.48 0.73 1.06 

归属母公司股东

权益 
8,625 11,143 15,029 20,653   每股净资产(元) 1.63 2.10 2.84 3.90 

负债和股东权益 11,945 21,203 30,938 41,459   
发行在外股份(百万

股) 
5300 5300 5300 5301 

 
          ROE(%) 19.09% 22.60% 25.85% 27.23% 

现金流量表（百万

元） 
2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 59.13% 59.01% 59.10% 59.14% 

经营活动现金流 2,388 3,830 7,176 8,497   销售净利率(%) 9.72% 9.37% 9.38% 9.62% 

投资活动现金流 -3,867 -3,347 -4,515 -4,706   资产负债率(%) 27.75% 47.44% 51.42% 50.18% 

筹资活动现金流 9,869 -1,212 -1,408 -1,995   收入增长率(%) 59.53% 58.69% 54.14% 41.05% 

汇率变动影响以及

其他现金流调整 
-24 -43 -44 -37   净利润增长率(%) 60.16% 52.98% 54.29% 44.75% 

现金净增加额 8,366 -773 1,209 1,758   P/E 105 69 45 31 

 
          P/B 20 16 12 8 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：港元兑人民币汇率按 0.90 计算 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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