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海底捞 (6862 HK) 

疫情影响今年业绩，中长线开店目标不改 
海底捞 2019 年营收 265.6 亿元人民币（下同），同比增长 56.5%，

较我们的预期低 3.3%；归母净利润 23.4 亿元，同比增长 42.4%，

低于我们的预期 16%。2019 年海底捞共新增 302 家门店，略高于我

们预期的 297 家，全年整体翻台率仍维持在 4.8 的超高水平。今年

餐厅经营严重受疫情影响，但管理层并没有调低开店指引，今年以

来已经签约 303 间门店，已入场装修的有 93 家，中长期开店目标

没有变。由于今年国内及海外餐厅停业时间较长，我们调低 2020

年营收及盈利预测。待疫情结束后，相信海底捞将恢复高增长。处

于旺盛生命周期的海底捞，目前 PEG 估值 1.43 倍，与美国成熟连

锁餐饮巨头麦当劳、星巴克 2.5 倍以上 PEG 比仍有估值提升空间。

我们给予 1.7 倍 PEG 估值，目标价 30.63 港币，维持增持评级。 
 
 

2019 年业绩不及预期，受疫情影响调低 2020 年营收及盈利预期 

海底捞 2019 年业绩海底捞 2019 年营收 265.6 亿元人民币（下同），同比增

长 56.5%，较我们的预期低 3.3%；2019 年下半年营收 148.7 亿元，同比增长

54.4%，增速较上半年的 59.32%略有放缓。归母净利润 23.4 亿元，同比增长

42.4%，低于我们的预期 16%。2020 年受疫情影响严重，调低今年营收及盈利

预测。因应新冠状病毒疫情，2020 年 1 月底开始中国内地的海底捞餐厅暂停

营业，3 月 12 日，公司位于 15 个城市的首批 85 家门店恢复营业，提供堂食。

餐饮业受疫情影响严重，我们下调 2020 年的营收及盈利预测。 

今年新开店指引并没有调低，仍处于高速扩张期 

2019 年海底捞新开店 302 家，略高于我们预期的 297 家。截至 2019 年 12 月

31 日止，集团共有 768 间餐厅。高速扩张下，海底捞餐厅整体翻台率仍维持

在 4.8 的超高水平。其中，新开餐厅翻台率 4.1，现有餐厅翻台率 4.9。2020

年公司已经签约已签约 303 间店，装修我们大概是 100 天，已经进场装修的

是 93 个。如无意外，已签约店都会在今年开出来。我们预计 2020-2022 年集

团新开店分别 275/295/275 间。 

估值与投资建议 

如果以静态 PE 看，海底捞的估值远高于可比同行，但如果以 PEG 来估算的话，

我们看到海外连锁餐饮巨头星巴克、麦当劳的 2019 年预测 PE 对应未来两年

预测盈利年复合增速的 PEG 都在 2.5 倍以上，海底捞仅 1.43 倍，我们预计海

底捞未来两年 EPS 年复合增速 43.7%，给予 1.7 倍 PEG 完全合理，对应目标价

为 36.3hkd，对应 2020 年 3 月 27 日收盘价 30.5 元港币有 18.9%的上升潜力，

我们维持增持评级。 

表 1: 盈利预测 

截至 Dec31  (人民币

百万) 
FY18A FY19A FY20F FY21F FY22F 

营业额 16,997 26,619 30,102 50,924 66,189 

经营利润 2,257 3,124 2,408 6,620 8,605 

净利润 1,646 2,344 1,836 4,807 6,286 

每股实际盈利 (RMB) 0.33 0.44 0.35 0.91 1.19 

每股股息 (RMB) 0.12 0.07 0.07 0.18 0.24 

市盈率 (x) 82.53 61.58 78.63 30.03 22.96 

每股实际盈利增长 
(%) 

n.a. 34.0  (21.7) 161.9  30.8  
 

资料来源: 公司数据（行情数据截至 2020-03-27 收盘），国信证券（香港）研究部 

中国 消费 

餐饮服务 

2020 年 03 月 27 日 增持（维持） 
目标价 HKD36.3（调降） 

上次评级/目标价 增持/38.2-40.6 

收盘价 (27 Mar 20) HKD30.5 

上行/下行空间 (%) 18.9% 

恒生指数 23484.28 

总市值 (亿 HKD) 1768 

52 周最高 (HKD) 39 

52 周最低 (HKD) 23.5 

近 3 个月日均成交量 (千股)  9913.84 

资料来源: Wind，国信证券（香港）研究部 

  

股价表现 

 
资料来源: Wind（截至 2020-03-27 收盘），国信证券（香

港）研究部 
 
股票数据 1M 3M 12M 

绝对回报  -6.44% -4.54% 30.62% 

相对 HSI 回报  5.86% 12.26% 48.87% 

资料来源: Wind（截至 2020-03-27 收盘），国信证券（香

港）研究部 
 

 
 

公司简介 

海底捞是全球领先、快速增长的中式餐饮品牌，主打火锅

品类。公司认为，海底捞品牌在中式餐饮行业已经形成一

种独特的文化现象，成为极致服务体验和就餐体验的代名

词。公司获得成功的理论基础在于“连住利益，锁住管

理”的管理理念。遵循此理念，员工与公司的利益高度统

一，充分激发由下至上的增长活力，而公司的锁住管理系

统性地确保了战略方向并控制了食物安全及其他风险。公

司已将此理念应用于公司在国内及海外的餐厅，促使公司

努力进行全球扩张。 
 
资料来源: 公司资料，国信证券（香港）研究部 
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报告正文 

2019 年业绩不及预期，受疫情影响我们调低 2020 年营收及盈利预期 

海底捞 2019 年业绩海底捞 2019 年营收 265.6 亿元人民币（下同），同比增长 56.5%，较我们

的预期低 3.3%；2019 年下半年营收 148.7 亿元，同比增长 54.4%，增速较上半年的 59.32%略

有放缓。归母净利润 23.4 亿元，同比增长 42.4%，低于我们的预期 16%。主要由于：1）原材

料上涨，毛利率由 2018 年的 59.1%降至 2019 年的 57.7%，2）及人工成本上升，员工占收入

百分比由 2018 年的 29.6%上升至 30.1%；3）财务成本同比增长 658.2%至 2.37 亿元，因为采

用国际财务报告准则第 16 号导致利息费用增加。 

租金及相关开支占收入比重从 2018 年的 4%下降到 0.9%，主要由于首次营收 IFRS16 号，租赁

合同相关的租金开支录于折旧及摊销项下。 

图 1   2019 年海底捞原材料及员工成本占比有所上升 

 
 

数据源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

表 2     海底捞餐厅经营数据 

 
2015 2016 2017 2018 2019 

顾客人均消费（RMB） 

     一线城市 93.2 95.3 98.3 106.1 110.1 

二线城市 86.1 88.5 92.6 94.8 99.4 

三线及以下城市 89.8 92.8 94.5 92.1 94.9 

中国内地餐厅 89.2 91.4 94.6 96.9 100.9 

中国内地以外 215.2 215.4 179.6 199.3 185.3 

整体 91.8 94.5 97.7 101.1 105.2 

翻台率（次/天）           

一线城市 3.9 4.3 4.8 5.1 4.7 

二线城市 4.1 4.8 5.2 5.3 4.9 

三线及以下城市 3.5 4.3 4.7 4.8 4.7 

中国内地餐厅 4 4.5 5 5.1 4.8 

中国内地以外 4.4 4.5 5 3.8 4.1 

45.2% 

40.7% 40.5% 40.9% 
42.3% 

27.3% 26.2% 

29.3% 29.6% 30.1% 

4.7% 3.8% 3.9% 4.0% 
0.9% 0.0%
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整体 4 4.5 5 5 4.8 

新餐厅及现有餐厅翻台率（次/天）         

新开餐厅 4.1 4.8 4.6 4.5 3.9 

现有餐厅 4 4.5 5.1 5.2 4.9 

 

 
 

资料来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

2020 年受疫情影响严重，调低今年营收及盈利预测。因应新冠状病毒疫情，2020 年 1 月底开

始中国内地的海底捞餐厅暂停营业，3 月 12 日，公司位于 15 个城市的首批 85 家门店恢复营

业，提供堂食。餐饮业受疫情影响严重，目前国内疫情虽然已经得到良好控制，但海外疫情

还未过高峰期，防输入的压力很大，海底捞门店全面恢复正常营业的时间还未知，基于此，

我们下调 2020 年的营收及盈利预测。 

同时，公司在疫情期间外卖业务收入增长较快，公司也推出半成品，目前有 12 个半成品菜品，

品类也在增加中，日均收入几十万，现在只在北京天津推广，公司主要是为了提高客户满意

度和粘性，并不是出于增加收入的考虑，目前体量还非常小，未来如何发展还有待观察。 

 

 

今年新开店指引并没有调低，仍处于高速扩张期 

2019 年海底捞新开店 302 家，略高于我们预期的 297 家。截至 2019 年 12 月 31 日止，集团

共有 768 间餐厅。高速扩张下，海底捞餐厅整体翻台率仍维持在 4.8 的超高水平。其中，新

开餐厅翻台率 4.1，现有餐厅翻台率 4.9。2020 年公司已经签约已签约 303 间店，其中由 93

间已经进场装修，装修周期约 100 天。如无意外，已签约店都会在今年开出来。目前海底捞

的储备店长已经由 1300 余人，完全可以支持高速拓店规划。我们预计 2020-2022 年集团新开

店分别 275/295/275 间。 

表 3    海底捞新开餐厅 

 
 

数据源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

关于同店销售增长率明显放缓，管理层给出解释：2019 年同店数量 233 家，2018 年的同店数

量只有 145 家，构成也不同，二线和三线城市在 2019 年大幅增加。 

 

 

 

 

 

2016 2017 2018 2019H1 2019H2

一线城市 5 10 41 40 44

二线城市 12 37 87 50 75

三线及以下 11 40 48 30 47

中国内地以外 2 10 17 7 9

合计 30 97 193 127 175
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表 4     海底捞同店销售增长率明显放缓 

 
 

数据源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

图 2  海底捞翻台率维持在超高水平 

 
 

数据源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019

同店数量

一线城市

二线城市

三线及以下城市

中国内地以外

整体

同店销售增长率

一线城市

二线城市

三线及以下城市

中国内地以外

整体

10.9% 12.7% 11.7% -0.2%

16.6% 14.5% 4.3% -1.9%

12.2% 16.3% 10.6% 8.3%

19.6% 12.8% -8.5% 11.9%

14.1% 14.0% 6.2% 1.6%

42 39 39 49

49 63 71 110

7 17 26 57

4 7 9 17

102 125 145 233
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盈利预测与估值 

我们预计海底捞 2020-2022 年收入增速分别为 13.4%/69.2%/30%；其中餐厅运营收入增速分

别为 11.7%/69.4%/28.5%；外卖和销售调味品及食材收入基数尚小，我们预计未来几年收入

增速较餐厅收入快。 

表 5     海底捞分部收入预测 

 
 
 

资料来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

表 6  海底捞盈利预测 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

单位：百万RMB 2017 A 2018 A 2019 A 2020 E 2021 E 2022 E

海底捞餐厅经营收入 10388 16491 25589 28581 48430 62197

YOY 36.0% 58.8% 55.2% 11.7% 69.4% 28.4%

占比 97.7% 97.2% 96.4% 94.9% 95.1% 94.0%

其他餐厅经营收入 na na 21 32 51 81

YOY na na na 50.0% 60.0% 60.0%

占比 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

外卖收入 219 324 449 719 1057 1554

YOY 50.0% 47.9% 38.4% 60.4% 47.0% 47.0%

占比 2.1% 1.9% 1.7% 2.4% 2.1% 2.3%

销售调味品及食材收入 30 154 494 770 1386 2356

YOY 15.4% 413.3% 221.1% 55.7% 80.0% 70.0%

占比 0.3% 0.9% 1.9% 2.6% 2.7% 3.6%

总收入 10637 16969 26553 30102 50924 66189

YOY 36.2% 59.5% 56.5% 13.4% 69.2% 30.0%

2018 2019 2020 2021 2022

ccy u FY FY FY FY FY

Revenues CNY m 16969 26556 30102 50924 66189

COGS CNY m -6935 -11239 -12643 -20879 -27137

SG&A CNY m -7805 -12256 -15051 -23425 -30447

Other operating income (expense) CNY m 28 63 0 0 0

Subtotal CNY m 2257 3124 2408 6620 8605

EBIT CNY m 2257 3124 2408 6620 8605

Equity earnings (losses) CNY m 28 65 65 65 65

Interest & investment income CNY m 38 143 67 -67 -18

Interest expense CNY m -31 -237 -22 -30 -38

Other non-operating income (expense) CNY m 7.000 91 0 0 0

NON-recurring profit and loss items CNY m -37 60 0 0 0

Earnings before taxes CNY m 2262 3246 2517 6587 8613

Income taxes CNY m -613 -900 -680 -1779 -2326

Minority interest CNY m -3 -2 -2 -2 -2

Earnings before extra-ordinary items CNY m 1646 2344 1836 4807 6286

Net income (loss) CNY m 1646 2344 1836 4807 6286

EPS - Split Adjusted CNY units 0.330 0.442 0.346 0.907 1.186

Shares outstanding - Weighted Average - Split Adjusted thd 4988290 5300293 5300293 5300293 5300293
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如果以静态 PE 看，海底捞的估值远高于可比同行，但如果以 PEG 来估算的话，我们看到海外

连锁餐饮巨头星巴克、麦当劳的 2019 年预测 PE 对应未来两年预测盈利年复合增速的 PEG 都

在 2.5 倍以上，海底捞仅 1.43 倍，我们预计海底捞未来两年 EPS 年复合增速 43.7%，给予 1.7

倍 PEG 完全合理，对应目标价为 36.3hkd，对应 2020 年 3 月 27 日收盘价 30.5 元港币有 18.9%

的上升潜力，我们维持增持评级。 

 

表 7   海底捞与同行估值比较 

 

 

资料来源：Bloomberg（行情截至 2020-03-27 收盘），国信证券（香港）研究部 

注：1.海底捞 EPS 采用国信证券（香港）研究部预测数据，其他采用彭博一致预期； 

         2.大快活及大家乐集团 2019 财年截至 2019-03-31；星巴克 2019 财年截至 2019-09-29； 

         3.按照 1 元人民币=1.12 元港币换算 

 

 

 

风险提示 

1) 食品安全风险：如果门店出现食品安全事故，将会严重损害品牌形象  

2) 成本上升风险：面临猪肉等原材料价格上涨风险 

3) 竞争风险：餐饮行业竞争激烈，进入门槛低，且大众口味转变快 

4) 新冠状病毒疫情对餐厅经营时间影响较预期长 

 

 

 

 

 

    

19E 20E 21E 19E 20E 21E

0052.HK 大快活 15.00 19.43 1.42 1.70 1.18 10.56 8.82 12.71 -8.84% -1.19

0341.HK 大家乐集团 13.40 78.48 1.06 0.86 0.97 12.64 15.58 13.81 -4.34% -2.91

0520.HK 呷哺呷哺 6.12 66.19 0.43 0.54 0.65 14.23 11.33 9.42 22.95% 0.62

0538.HK 味千(中国) 1.90 20.74 0.18 0.19 0.26 9.42 8.93 6.52 20.19% 0.47

6811.HK 太兴集团 0.90 9.00 0.16 0.21 0.25 5.63 4.29 3.60 25.00% 0.23

6862.HK 海底捞 30.50 1,616.50 0.44 0.35 0.91 61.58 78.63 30.04 43.17% 1.43

1181.HK 唐宫中国 0.79 8.50 0.13 0.15 na 5.43 4.70 n.a. 15.38% 0.35

MCD.N 麦当劳 164.01 9,478.81 7.88 8.49 9.09 20.81 19.32 18.04 7.40% 2.81

SBUX.O 星巴克 66.34 6,036.70 2.92 3.05 3.45 22.72 21.75 19.23 8.70% 2.61

YUM.N 百胜餐饮 68.53 1,598.30 3.73 4.16 4.63 18.37 16.47 14.80 11.41% 1.61

平均 18.98 14.24 0.60

最新收盘价（

原始币种）

总市值（亿HK

D)
PEG

EPS（财报原始币种） PE
CAGR
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The content of this report does not represent a recommendation of Guosen Securities (HK) and does not constitute any buying/s elling or 
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contained therein are subject to change and may be amended without any notification. This report is not directed at, or inten ded for 
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