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深度：写在上市前夕，探究“海底捞”

版图扩张空间  
我们团队在 5 月发布深度报告一《好赛道好企业，剖析海底捞成功秘笈》，

对火锅行业及公司基本面做了梳理。本篇报告进一步解决几个更深层次的问

题：海底捞短期和远期能开多少家店？人才储备和门店管理是否能跟上？食

品安全如何得到保障？供应链是否能跟上快速扩张？短期和远期的估值分

别给多少？等一系列核心问题，给予 40页的深度解答。 

 

■优质赛道+“学不会”竞争优势，成为公司门店快速扩张的基石：①火锅

行业为好赛道：火锅行业选菜和锅底的高自由度使得受众群体广、重麻重辣

成瘾性强使得回头客高、高互动性带来社交聚餐等刚性需求，三大要素使得

火锅成为餐饮中的好赛道。②易标准化使得企业可做大：火锅门店核心优势

在于原材料、锅底等易标准化，专业化厨师要求少，相比其他餐饮更适合做

门店的连锁扩张。③为什么海底捞学不会？我们认为海底捞成功的最根本要

素就是管理，领先的管理制度+动态的管理创新，是其真正护城河；并由此

带来了好服务和强复制两大核心优势，奠定其成为全国连锁火锅龙头的成功

基础。④快速开店下同店数据依旧优秀，门店扩张推动业绩成长：公司 18H1

开店 71 家大幅提速，整体同店翻台率 5.2 次/天相比 17H1 的 5.0 次/天仍实

现了小幅提升。但我们认为公司未来业绩核心驱动因素主要来自全国范围内

的门店快速扩张，而非存量店翻台率和客单价的提升。公司的现阶段翻台率

已处较好水平，继续提升会一定程度延长顾客排队时间和体验度，且客单价

未来更多仅在原材料提升较大情况下实现涨价，用于减轻成本波动风险而非

提高业绩。 

 

■快速扩张是否可持续及其影响因素？我们认为影响公司是否能快速扩张

的核心因素为人才储备、品牌力、供应链以及开店资金。①人才储备是否充

足？海底捞 18H1 已开门店 341 家，储备店长人数 400 余人，与我们预测的

2020 年开店至 1045 家仍存在 304 名储备店长的缺口。对此，我们从公司现

有机制下的可成为候选店长的潜在管理人才：大堂经理、后堂经理、值班经

理、领班等门店管理人员的数量进行测算，得到公司现阶段的潜在店长候选

人总数达 3069~4433 人，核心人才足够支撑快速扩张。②品牌力是否会被稀

释？海底捞的品牌力主要源于服务致胜和食品安全的严格把控，而非口味的

顶尖。对此公司为持续维持好品牌力优势，在服务方面，对门店服务及店长

均设臵严格且持续性的服务监督体系：轮岗并胜任 10 个基层职务+C 级店长

淘汰制且牵连师傅师爷+9200 名神秘嘉宾严格并持续的服务监督，用严格且

完善的监督体制，确保快速扩张门店服务保质保量；在食品安全方面，公司

在每家门店均特设 1~2 位食品安全负责人，共计 500 余人基于 60 多项的门

店食品安全及卫生指标实施持续监督，在关联方颐海、蜀海等企业同样有300

多位食品安全专员确保食品卫生安全；并在日常的考核机制中让神秘嘉宾对

门店厨房进行突击检查，店长若出现食品安全问题则将被直接降至C 级面临
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被免职风险等一系列监督和惩罚措施，确保快速扩张下的食品安全。③配套

供应链是否跟得上？公司高度市场化的关联方（颐海、蜀海等）一般在年初

会得到公司本年度扩张计划，且公司长期全国布局的决心明确，关联均已提

早进行产能及供应环节的布局。此外，海底捞持续对合格第三方进行维护，

确保关联方供应不足情况下依旧不影响门店扩张和供应。④开店资金是否足

够？公司门店强盈利下，单店 800~1000 万投资对应的现金回收期短+IPO 有

望募资 55~66 亿元且 60%用于开店缓解 18-19年资金压力+自身现金流 19 年

预计超 42 亿元稳健且有望持续增长，三方面支撑快速扩张下的资金压力小。 

 

■海底捞门店扩张空间有多大？对于门店空间测算，我们核心参考了火锅消

费频次和门店人口密度的两大核心指标进行测算，预计海底捞短期（2018-20

年）在一二三线城市的门店人口密度有望分别至 45 万、60 万、75 万常住人

口/单店，消费频次分别为 1.15 次/年、0.90次/年、0.55 次/年，并结合一二

三线城市人口总数 7290 万人/29215 万人/30727 万人（重庆成都密度减半），

计算得出 2020 年初步成熟状态下的一二三线城市门店数分别为 162 家、448

家、410 家，合计在 2020 年有望开店至 1045 家。 

 

■海底捞估值有多少？我们基于上述 2018-20 年门店数分别达到 493 家/756

家/1045 家的核心假设下，按四个系列的城市分类和 3个阶段的门店成熟度，

划分建立了 12 个单店模型并测算海底捞 2018-20 年的收入预计分别为 171亿

元/264 亿元/367 亿元，对应归母净利分别为 19.7 亿元/29.6 亿元/40.1 亿元。

预计上市初期的市值在590-690 亿元左右，对应18 年 PE 30~35x。 

 

■风险提示：门店扩张进度不及预期、供应链配套不及预期、人才储备不及

预期、管理能力不及预期、服务质量下降风险、原料上涨风险、行业竞争加

剧风险、食品卫生质量风险。 

 

   
摘要(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入  7,805.5   10,632.7   17,115.8   26,435.0   36,696.9  

净利润   742.4   1,028.2   1,969.9   2,956.2   4,014.4  

每股收益(元) - - - - - 

每股净资产(元) - - - - - 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) - - - - - 

市净率(倍) - - - - - 

净利润率 12.6% 11.2% 11.5% 11.2% 10.9% 

净资产收益率 - - - - - 

股息收益率 - - - - - 

ROIC - - - - - 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 火锅为什么是中餐企业的好赛道？ 

1.1. 四大特性奠定：火锅行业为中餐企业能够做大的好赛道 

火锅是中餐市场中最大子行业，自由度高、社交属性强、成瘾性强和易标准化的四大特性使

火锅成为餐饮市场中适合企业规模化发展的好赛道。根据海底捞招股书数据，火锅行业 2017

年占中餐市场总份额 13.7%。我们认为，火锅相比一般中餐有着四大优势：①自由度高：火

锅菜品、配料、口味选择余地多，可满足大多数人用餐需求，受众广泛；②社交属性强：火

锅由于自由的涮煮方式和选择方式，用餐互动性相比一般餐饮更强，是家庭、朋友和工作聚

餐的好场所，成为一种社交上的刚需消费；③成瘾性强：火锅的重油、重麻、重辣特点相比

一般餐饮更容易上瘾，因此火锅的回头客往往很多，不像特色餐厅更多为一次性的体验顾客，

使得餐厅收入的可续性更强；④易标准化：火锅原材料、底料、锅底等容易标准化，相比其

他难以标准化的中式餐饮而言，更适合连锁扩张，因此更容易出全国性的餐饮龙头。 

 

图 1：四大优势奠定火锅为中餐中适合企业规模化发展的好赛道 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

1.2. 城市化+收入增长+冷链下沉：火锅行业未来 5 年 CAGR 预计达 10.2% 
 

城镇化推进+人均可支配收入增长+冷链物流下沉三四线，国内火锅需求有望继续快速发展，

空间未来 5 年 CAGR 预计约 10.2%。①城镇化的不断推进将带来更多城镇人口，快节奏的

城市生活下外出就餐的机会增多，推动餐饮业发展；②人均可支配收入未来有望继续提升，

推动火锅需求继续增长；③冷链物流的发展能更好保障食材的新鲜度，未来国内冷链物流的

持续下沉三四线，为火锅市场规模进一步扩大打下基础。根据招股说明书，预计火锅未来 5

年仍将以 10.2%的复合年增长率快速增长并于 2022 年达到 7077 亿元的规模。 

 

图 2：城镇化率稳步提升，推动外出就餐频率增多  图 3：三因素推动，火锅未来 5 年 CAGR预计 10.2%(亿元) 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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1.3. 竞争格局：海底捞定位中高端，快速展店下龙头地位有望持续强化 

海底捞所处的中高端火锅市场约 1265 亿元，未来 5 年后有望至 2123 亿元，行业扩张红利

预计持续。火锅市场是高度分散的市场，按照消费水平可大致分为高端市场（人均 200 元以

上）、中高端市场（人均 60-200 元）以及大众市场（人均 60 元以下）。根据海底捞招股书中

的预测数据，2017 年高端、中高端、大众市场的份额占比分别为 1%、29%及 70%，市场空

间分别为 43.6 亿元、1265 亿元、3053 亿元。在 2017-2022 年间，受益火锅行业的持续发

展，预计未来中高端的市场规模有望继续提升至 2123 亿元，未来5 年的 CAGR 预计 10.84%。 

 
图 4：海底捞所处的中高端火锅占总市场 29%（2017 年）  图 5：国内中高端火锅市场的 CAGR 预计 10.91% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

根据智研咨询的《2018-2024 年中国火锅餐饮行业市场》和中国烹饪协会等机构发布的《2018

中国火锅产业餐饮大数据研究报告》，国内火锅行业 2017 年收入总额 4362 亿元，火锅人均

消费价格在 64.8 元，且 34.4%的火锅消费集中在 60-65 元这一大众市场。按照全国总人口

13.8 亿人计算，则对应全国人均吃火锅的频率约 4.9 次/年。此外，全国的火锅门店总数约

29.7 万家，海底捞截至 18 年 H1 的 341 家门店约占行业总量的 0.12%（由于海底捞定位中

端，且门店面积相对较大，翻台率高，凭借 0.12%的门店数实现了 2.2%的收入总额占比）。 

 

图 6：海底捞凭 0.12%的门店数，实现了 2.2%的收入占比  图 7：2017 年中国火锅人均消费价格 64.8 元 

 

 

 
资料来源：中国烹饪协会——《2018中国火锅产业餐饮大数据研究报告》  资料来源：智研咨询——《2018-2024 年中国火锅餐饮行业市场》 

 

品牌连锁火锅大多定位中高端市场，海底捞为行业龙头且规模远超对手。大众火锅的市场虽

然庞大，但龙头市占率不高，大多为 40~50 元的人均消费，与海底捞定位存在较大差异。以

大众火锅的领军企业呷哺呷哺为例，2017 年呷哺呷哺总营收为 36.6 亿元，约占大众市场

1.19%。呷哺呷哺的主打大众价位的消费火锅，开设于人流密集的市中心、商场中，与海底

捞的中高端定位差异化。高端火锅的代表辉哥海鲜火锅为例，截至 2017 年底仅有 8 家门店
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和 1.3 亿营收，整个行业规模较小。海底捞的整体人均消费在 2017 年约 97.7 元，在中高端

火锅市场的定价属于中等水平，在中高端火锅的市占率约 7.7%，远超第二名中高端火锅企

业的 2.7%市占率，属于领军型企业。叠加海底捞的上市后资本实力有望更加雄厚，2017-2020

年会成扩店的快速发展期，我们预计 2018-2020 年的收入复合增速 41%，远超 10.9%的行

业平均增速。海底捞中高端火锅的龙头地位在未来 3 年有望持续加强。 

 
图 8：海底捞定位中高端火锅，在细分领域市占率 7.7%，远高于第二名 2.7%的市占率 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

除了规模以外，从多项关键经营指标来看，海底捞在竞争激烈的火锅市场中同样处于领先地

位。根据招股说明书，2017 年前 5 大火锅公司的占火锅行业总市场（4362 亿元）的市占率

之和仅为 5.5%，可见市场的分散度较高。其中，海底捞占火锅市场中份额约 2.2%，是第二

名市场份额（0.9%）的两倍以上，并在翻台率、客流量等指标上遥遥领先，是当之无愧的火

锅“一哥”（海底捞在 2017 年占高端火锅市场份额约 7.7%）。 

 

表 1：海底捞从单店收入、翻台率、客单价等项指标看，都是火锅“一哥” 

排名 
餐厅  

集团  

2015 

收入  

(十亿元) 

2016 

收入  

(十亿元) 

2017 

收入  

(十亿元） 

16-17增长

率（%）  

2017 市场

份额（%） 

2017 餐

厅总数  

17 单间

餐厅收入 

(百万元) 

2017 

翻台率  

2017 年

度客流量

(百万人) 

2017 

客单价

（元）  

1 海底捞 5.5 7.2 9.7 34.4% 2.2% 254 38.2 5 102.6 94.6 

2 公司 C 3.2 3.3 3.9 18.2% 0.9% ~440 ~9 ~3 ~70 ~60 

3 公司 E 2.4 2.8 3.6 28.6% 0.8% ~760 ~5 ~4 ~74 ~50 

4 公司 F 3 3 3.4 13.3% 0.8% ~550 ~6 ~3 ~41 ~80 

5 公司 G 2.6 2.6 3.3 26.9% 0.8% ~560 ~6 ~2 ~37 ~90 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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2. 海底捞为何学不会？企业管理为真正护城河 
 

核心观点：我们认为海底捞成功的最根本要素就是管理。领先的管理制度+动态的管理创新，

是海底捞相比餐饮同行的真正护城河。其中，好管理是海底捞成功的根本，并由此延伸出了

好服务和强复制两大核心优势，推动其成为了全国连锁火锅的龙头企业。 

 

1. 好管理带来好服务，奠定口碑和提升利润：海底捞凭借集团对产业链上下游的打通，使

得门店都可以得到稳定可靠的食材和底料供应、员工招聘以及店面装修设计等，因此公

司对店长的考核机制也从业内传统的门店业绩和客流量等结果指标，更改成了只核心考

核客户满意度和员工积极性这两大源头指标，实现了从源头抓服务的管理模式，使得海

底捞用餐体验及行业口碑越来越出色。①在门店收入方面：使得每家店能吸引更多的消

费者推动翻台率和收入远高于行业平均，使得单店年收入可以达到 3500~5000 万元水

平。②在门店成本方面：强大引流能力使其在与物业方谈租金时拥有更好的议价能力，

租金成本（仅 4%）远低于餐饮行业平均（约 10%），节省出来的成本再投入到员工的

工资及福利，使得员工的待遇高于行业平均，身份得到尊重，自我认可度提升，离职率

大大降低，形成良性循环，推动单店的高盈利持续； 

2. 好管理带来强复制，推动扩张和保障品质：①师徒制下储备店长源源不断：店长是餐饮

店扩张时的核心人才，但行业内普遍存在现有店长对储备店长“不愿教”和“不愿带”

的情况。海底捞为解决快速扩张时的人才不足痛点，推出师徒制使得现有店长可以通过

培养徒弟并使其成为店长后，获得徒弟店的利润提成，且带出多为徒弟可获多家店提成。

因此从管理层面充分激发了现有店长对储备店长培育的积极性，使得储备店长数量充足，

成为未来 3 年门店快速扩张打下人才基础。②产业链打通+开店流水化，支撑门店快速

扩张：集团为提升后台部门的效率，对海底捞的后台部分如食材供应、冷链配送、门店

装修设计、人才招聘等进行充分市场化，在 2017 年向关联方的采购占总额的 81.7%。

考虑到各关联与海底捞同属一个集团，已对海底捞未来 3 年的高速扩张做相应产能储备，

因此较大程度上解决了供应链跟不上自己门店扩张进度的情况。此外，公司对开店实施

流水化步骤及专门的教练团加以指导，进一步提升开店效率，均为快速扩张打下基础 

 

图 9：海底捞的护城河及模式成功的逻辑解析 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 
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2.1. 服务推动口碑和利润：翻台率数据突出，ROA 达 50.4% 

核心逻辑：海底捞餐厅的好服务离不开公司对员工、顾客、店长三个目标群体的优秀管理机

制：用心对员工、全方位服务、让店长源头抓服务等三个方面。作为结果，好服务为海底捞

积累了脱颖而出的口碑，在收入方面使得客户络绎不绝，翻台率数据突出；在成本方面凭借

良好流量吸引能力，获得了低于同行的租金甚至免租金的优惠；两者叠加，使得海底捞的门

店利润率及投资回收期均远好于行业平均水平，盈利能力脱颖而出。 

 

图 10：海底捞强调通过服务铸就口碑并吸引越来越多客户，从而增强盈利能力  

 
资料来源：安信证券研究中心整理 

 

 

2.1.1. 用“心”对待员工，使得员工自发做好服务+创造价值 
 

国内由于人力资源较充足，使得在过去较长的一段时间内，餐饮企业对于一线服务员的培养、

待遇以及尊重程度并没有真正下功夫，使得国内餐饮行业员工的平均流失率高达 28.6%。而

根据董事长张勇对媒体的访谈录，海底捞员工的流失率不到 10%，显著低于行业平均。引用

海底捞管理团队的话：“要让员工服务好顾客，那首先得让员工被真心的服务和尊重”，对此

海底捞充分考虑员工的需求及感受，使得员工有强烈的幸福感+事业心，概而言基本在三个

层面做到为员工着想： 

①福利周全+薪资业内领先，物质上基于充足保障：海底捞为员工提供免费住宿（且均为小

区房，住宿条件业内领先）及一天四餐无限吃，且寝室离门店距离不得超过 20 分钟步行路

程，确保员工下班后可以安心休息。每个寝室均配备空调+保洁阿姨定期打扫+衣物免费换洗

+夫妻独立房间+全年 12 天带薪休假+过年报销来回老家车票+每个月给店长父母发 200~800

元工资+一级以上员工享纯利率为 3.5%的红利等，可谓是餐饮领域的员工福利典范。在薪资

方面，海底捞的店员平均年薪约 5.88 万元左右（根据 17 年员工成本 31.19 亿元，总员工数

5.3 万人计算得到），在行业内处于领先水平，并与周全的福利结合，使得在员工在物质上得

到满足。 

②晋升机制明确，激发员工进取心：在海底捞，普通员工的晋升机制十分明确，可概括为：

新员工二级员工一级员工劳模员工大堂经理店经理小区经理大区经理，从新

员工晋升至店经理的平均时间约 4 年（短为 2 年，长则 6 年），晋升路径清晰。而且公司基

本所有大区、小区经理及店长都拒绝“空降”，即所有的管理层都严格贯彻从一线普通员工

做起并一步步晋升（传菜员、洗碗工、擦鞋工等），使得普通员工可以切身看到能通过自己

努力，就可以实现一步步晋升和加薪，并有机会最终晋升至公司管理团队的逆袭机会。 

③基层员工均被赋予多重权利，精神上获充分尊重：海底捞对基层员工的尊重，除了在物质

上和事业上基于满足外，还给予了一线员工充足的权利。1）选举权：海底捞任何一个正式

员工（任职超过 3 个月以上）均对店长有选举权，新任店长要在第一年内得到门店中 60%以

上的正式员工认可，才可以继续留任。2）免单权：在海底捞，即使一位普通的传菜员，都

是可以自行决定送顾客一盘菜，以及每月一定额度的免单券，在餐饮行业内属于少见。3）

监督权：海底捞为保障服务质量，还特设了越级投诉机制，使得员工在发现上级不公平，特

别是人品方面的问题时，可随时向上级的上级——直至大区经理和总部投诉。4）提建议权：

海底捞内部设有员工分享平台，员工均可在其中发表好的建议。若被采纳，员工则可获得一

定创新奖金，并同时与晋升加薪直接挂钩。 

核心考
核服务 

客户满
意度高 

口碑持
续扩散 

顾客络
绎不绝 

高翻台
低租金 

盈利能
力领先 
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图 11：三层面推动员工满意度高，自主为企业创造价值   图 12：海底捞员工的住宿条件业内领先，福利丰富  

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心整理  资料来源：搜狐，安信证券研究中心整理 

 

图 13：海底捞拒绝“空降”，店长及经理均从一线员工做起  图 14：海底捞员工平均年薪 5.9 万元，在业内属于领先  

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心整理  资料来源：搜狐，安信证券研究中心整理 

 

海底捞为员工真心且细致的着想也得到了显著的效果，核心体现就是员工对客户的服务用心

程度与其他餐饮企业相比高出一个台阶。去过海底捞用餐的顾客都可以体会到，海底捞的点

菜员工基本都是面带微笑，传菜员基本都是一路小跑，迎宾店员永远热情洋溢。海底捞通过

管理层感化店员，店员感化顾客的传导模式，成功使其的餐厅服务在国内餐饮业中脱颖而出。 

 
图 15：海底捞的迎宾店员永远热情洋溢   图 16：海底捞对店员感化，使店员也用心服务感化顾客 

 

 

 

资料来源：搜狐，安信证券研究中心  资料来源：搜狐，安信证券研究中心 

 

员
工

高
满

意
度

 

①福利周全+薪资领先 

②晋升机制明确且公平 

③众多权利赋予+被尊重 

员工家庭 

•给每个店
长父母发
工资，子
女做得越
好父母拿
工资越多 

员工住宿 

•宿舍与门
店距离步
行不超过
20分钟，
宿舍都是
正式小区
或公寓中
的两、三
居室 

员工假期 

•所有店员
享有每年
12天的带
薪年假，
公司提供
回家往返
的火车票 

员工股票 

•给优秀员
工配股，
一级以上
员工享受
纯利率为
3.5%的红
利 

普通员工 

领班 

大堂经理 

店经理 

海底捞总体工
资结构 

•总工资=基本
工资+级别工
资+奖金+工
龄工资+分红
+其他补贴-员
工基金 

普通员工工资
结构 

•一级员工工
资=月薪+级
别工资+工龄
工资+分红 

•劳模员工工
资=月薪+级
别工资+荣誉
奖金+工龄工
资+分红 

管理层员工工
资 

•大堂经理工
资=基本工资
+浮动工资+
工龄工资 

•店经理工资=
基本工资+浮
动工资+工龄
工资 



 

12 

新股定价报告/万达信息 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

2.1.2. 全方位+个性化的用餐服务，顾客满意度及口碑脱颖而出 
 

海底捞实行服务模式的自主化和个性化，集中一切为顾客提供最佳服务，提高客户满意度。

①在排队等候用餐方面：例如：海底捞为化解顾客排队等餐的无聊时间，推出排队期间免费

的美甲、擦皮鞋、送水果等贴心服务。②在个性化服务方面：海底捞鼓励员工去挖掘和满足

顾客的需求，并给予普通员工更高的自由度和自主权，为服务顾客带来更多创造力。例如：

员工发现顾客如果单独吃饭时，可能会提供公仔作为陪伴显得不再孤单；怀抱婴儿的顾客可

能会得到整张婴儿床的服务，可谓体贴入微。③在顾客用餐期间：餐厅提供热毛巾擦汗擦手、

无限量水果供应、现场手工担担面制作表演，现场京剧表演等。全方位的顾客服务使得海底

捞的消费者满意度领先、回头客多，这也是海底捞在火锅行业的红海竞争中能脱颖而出的重

要因素之一。 

 

图 17：海底捞为顾客在排队、用餐以及个性化等方面的服务多种多样 

 

 

资料来源：搜狐，安信证券研究中心整理 

 

海底捞对食品质量及安全高强度排查，严保食品品质保障客户满意度。火锅由于即时涮煮就

食的特性，对食材的新鲜度和品质要求非常高，因此食品质量对火锅消费体验的重要性相比

一般餐饮有过之而无不及。海底捞门店每天对超过 60 项食品安全、卫生及质量控制政策和

程序进行检查，确立了清晰的食品质量问责制度，并对顾客和监管部门开放厨房。 
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图 18：海底捞对食品质量的严格控制确保了食材品质，也赢得了消费者信任 
 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 
 

2.1.3. 只对店长考核员工积极性和顾客满意度，源头抓服务 
 

上游各环节供应链打通，帮助店长专心做服务。海底捞集团由于已对门店的食材、配送、底

料、装修、招聘、设计等环节均交托至后台关联方运作（代表企业包括了颐海、蜀海、蜀韵

东方等，17 年关键采购占比达 81%），而且集团内部对后台职能企业的业绩考核只与第三方

业务挂钩+供货海底捞价格同第三方看齐，使其职能部门充分市场化，实现对海里捞供货保

质保量。因此，稳定可靠的上游供给和配套，使得海底捞的餐厅店长相比普通中餐厅店长省

去了大多数的后台时间花费，可以让店长核心保障门店的服务品质。 

 

表 2：海底捞关联公司的供货保质保量，帮助店长专心做好门店的餐厅服务 

供应商  采购货物 /服务  金额（百万元）  占总购买额百分比  

蜀海  食材  2603.3 43.20% 

蜀韵东方  装修材料及服务  1290.2 21.40% 

颐海国际  火锅底料  895.5 14.80% 

扎鲁特旗  羊肉  71 1.20% 

四川海底捞  食材  68.6 1.10% 

总计  4928.6 81.7% 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

只对店长考核顾客满意度和员工积极性，保证高品质服务。基于已对供应链打通的良好基础，

海底捞顺利成章得颠覆了餐厅行业内对店长一贯只考核业绩指标和客流量的机制，取而代之

的是从源头抓起，只考核员工积极性和客户满意度这两大本质性指标而非结果导向。海底捞

认为，只要客户满意度到位了，口碑自然会越来越好并持续扩散，顾客自然络绎不绝，单店

业绩就一定会好。 
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图 19：海底捞对店长不考核业绩，只考核两个源头指标 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

2.1.4. 好口碑积累回头客，翻台率提升至业内领先水平 

 

提高收入方面：好口碑之下，缔造出源源不断的门店客流，助推海底捞翻台率不断提升。高

企的顾客满意度和良好的口碑为海底捞带来源源不断的客户需求，使得海底捞的餐厅翻台率

一直处于高位。公司为保证满足客户就餐，不断延长营业时间，许多门店经营时间从 12 小

时延长至 17 小时，一些门店甚至 24 小时营业。源源不断的客源和长时间的营业时间助推海

底捞翻台率不断提高。根据招股书，2015-2017 年，海底捞的整体翻台率从 4.0 升至 5.0 台/

天，甚至超过了快餐火锅的佼佼者呷哺呷哺的 3.4 台/天。从同店数据来看，18H1 的整体同

店翻台率达到 5.2 次/天，相比 17H1 的 5.0 次/天继续实现了小幅提升。 

 

图 20：海底捞部门门店 24 小时营业  图 21：海底捞翻台率领先，18H1 整体翻台率 4.9 次/天 

 

 

 
资料来源：搜狐，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2.1.5. 未来 3 年二三线城市开店为主，租金优势有望延续 

 

降低成本方面：好口碑之下，海底捞相比同行更强的的流量吸引属性，租金议价能力强。餐

厅的知名度、引流能力等在新开店与业主方租金谈判时往往是关键指标，引流能力越强往往

对租金的议价能力越高。海底捞凭借强大引流能力，在租金方面获得了显著的优势，在部分

二三线城市甚至可以获得一定期限的免租金优惠，成为物业方争相引入的对象。目前海底捞

在 2017 年租金成本占比仅占 4%，远低于同行 12%~18%水平，考虑到未来公司门店扩张的

重心是租金更便宜的二三线城市，我们预计未来 3 年内海底捞的租金占比有望继续保持低位。 
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图 22：海底捞租金成本仅占 4%，远低于同行 12%~18%水平；员工工资占比薪酬领先 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

好服务和好管理带动下，海底捞无论是在 ROA 层面，还是在月坪效层面均在行业内属于顶

尖。①在 ROA 方面：海底捞抓源头的经营策略卓有成效，口碑驱动下，海底捞的盈利能力

大幅提升。过去 3 年海底捞的 ROA 分别为 23.41%、52.52%与 50.38%，显著好于行业平均。

②在月坪效方面：我们测算海底捞门店平均的月坪效在 4688 元/m
2
/月左右，同样远高于全

国大餐厅和小餐厅的月坪效平均水平。 

 
图 23：2015-2017 年，海底捞的 ROA表现亮眼  图 24：海底捞的月坪效远高于国内餐厅的行业平均  

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：商业地产云智库，招股说明书  

注：①大、小餐饮数据为全国一二三线城市的购物中心内餐饮样本； 

②海底捞的月坪效数据为根据招股书及草根调研的数据计算得到； 
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2.2. 管理奠定门店扩张：奖金师徒制+流程标准化+IPO 助力，门店复制强劲 

核心逻辑：身处传统的餐厅行业，海底捞一上市就可以获得较高的估值离不开公司强劲的门

店复制能力。我们认为公司的强复制能力同样离不开优秀的管理：师徒制下人才培养充足+

产业链打通标准化开店流程，使得门店数量可不断裂变增多；叠加门店强劲的盈利能力下投

资回收期短+IPO 资金助力+自身现金流稳健，共通推动了海底捞有望在 2018-2020 年全国范

围内的快速扩张。 

 

 

2.2.1. 师徒制下储备店长数量充足，支撑门店快速扩张 

师徒制与晋升机制保障后备店长充足，薪酬机制将店长与公司的利益进行绑定，门店扩张内

部意愿强烈。①师徒制设定动机：店长往往是门店扩张关键人才，海底捞为解决餐饮行业中

常见的店长“不愿带”情况，对现有店长的薪酬机制进行改革，使其业绩直接与自己带出来

的徒弟门店挂钩，而且带的徒弟越多，师傅的奖金也越丰厚，充分激发店长带徒弟的动力。

②晋升及激励机制细节：公司所有店长都是内部晋升，普通员工到店长需经历 6 大步骤，整

个过程耗时约 2~6 年时间。店长如果不带徒弟，业绩分红则仅仅是自己所管理餐厅的利润

2.8%分成，但若愿意带徒弟且徒弟成功被公司及员工接受成为店长，则可获得徒弟门店的利

润 3.1%分成，多带徒弟分成店数可继续增长。因此在薪酬上充分激发了店长带徒弟的动力。 

 
图 25：海底捞员工成为店长一般需要 6 步  图 26：多带徒弟使店长收入更丰厚，解决“不愿带”痛点  

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

已开和储备店来看，18 年开店速度有望大幅提速。根据招股书，公司在 17 年末门店数 273

家，17 年新开 98 家，但 18 年 1-6 月新开店数已达 71 家，考虑到海底捞开店的高峰期在三

四季度，且截止 18 年 6 月末公司收到的已签订租约但未开业的门店数已达 162 家（根据招

股书，通常从完成选址到开设新店需 3~6 个月），我们预计公司 18 年有望大概率实现新开店

180~220 家的预期值。 
 

目前开店申请已达 475 家，储备店长和开店申请数量充足。根据招股书，截至 2018 年 6 月

末，公司在全球的已开门店数达 341 家，累计储备的后备合格店长人数超过 400 人，收到的

现有店长提出的开店申请已多达 475 份。若现有的 475 家门店顺利开业，则对应海底捞的门

店数就有望达到 816 家。 
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图 27：海底捞截至 18H1 的门店数已增至 341 家，且储备店长和开店申请数量充足 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

表 3：根据招股书，公司的管理级餐厅员工数为 3638 人 

职位  人数  

总部层面  916 

     总部 904 

     教练 12 

餐厅层面  52335 

     碗碟收拾工 11197 

     一般店员 7772 

     接待员工 4807 

     厨工 4675 

     管理级餐厅员工  3638 

     其他 8404 

总计  53251 

资料来源：招股说明书 

 

海底捞 18H1有已开门店 341家，储备店长人数 400余人，与我们预测的 2020年开店至 1045

家仍存在 304 名储备店长的缺口，但我们认为公司的庞大潜在候选人才库足以支撑人才需求。

对于单家门店来说，店员的平均数量在 100~150 名左右，其中的核心管理人员包括了 1 名

大堂经理、1 名后堂经理（厨房）、1 名值班经理、以及 6~10 名领班，总计约 9~13 名左右。

基于海底捞目前的机制来看，储备店长候选人可以从其各门店的大堂经理（占候选人的多数）、

后堂经理、值班经理、领班等人员中选出，在参加 10 个职位的轮岗以及为期 15~30 天左右

的店长培训考核，顺利通过并拿证后（大约三分之二的通过率），就可以成为储备店长候选

人。以海底捞截止 18 年 H1 的 341 家门店来看，未来潜在储备店长候选人数总计约

3069~4433 人之间，叠加“师徒制”下师傅对储备店长候选人（徒弟）教导的尽心尽力，我

们认为海底捞在 2018-20 年的门店快速扩张期间，庞大人才库将足够支撑公司的全国扩张。 
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图 28：截止 18H1，海底捞的门店管理人员储备充足，核心人才足够支撑快速扩张  

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

 

 

2.2.2. 产业链打通+开店标准化，门店扩张有序推进 

海底捞实行扁平化管理来提高效率，推行总部、教练、抱团小组、餐厅的组织体系。总部负

责食品安全、供应商选择及管理、法律、财务及餐厅扩张战略，总部对各个门店实行标准化

管理，餐厅直接向总部管理层汇报。扁平化的管理保障门店店长无需花费太多精力在采购、

食品安全监督、产品开发、财务等方面却又能得到很好的效果，从而专注于提升客户满意度，

提高经营效率。经验丰富的教练主要为选址、租赁、员工发展晋升、监督店长执行项目、绩

效管理等流程提供专业化的支持。抱团小组由分布于同一地区的门店构成，共享信息、资源，

从而通过自我管理，提高经营效率。 

 

图 29：海底捞实行扁平化管理来提高效率 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

门店扩张流程标准化，门店快速复制有保障。海底捞设立了专门负责门店拓展的教练团队，

以确保快速优质的增长。其中，总部和负责战略拓展的教练组选择新店长，进行选址，新店
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长负责执行项目，教练团队在整个过程中提供专业的支持。同时，为了解决大型连锁直营店

的推广问题，公司陆续成立了从事相关专业化服务的子公司，从门店装修、食品加工、仓储

物流、人力咨询都由旗下子公司提供。通过完善的产业链体系，可以发挥协同效应，实现直

营店的快速复制。 

 

海底捞的开店流程可大致分为 5 大流程，每个流程都有专门的人员及团队负责，帮助全国门

店扩张有序推进： 

 

图 30：海底捞门店扩张有着标准化流程 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

①挑选店长：海底捞优先考虑 A 级店长（最高评级）的徒弟，且徒弟的在自己门店中的表现

也将与师傅的奖惩挂钩，使得师傅推荐的徒弟都是其有信心可以做好店长的合适人选。此外，

海底捞对徒弟的人选并不设强制规定，除了大堂经理，符合要求且能力好的领班也都可以成

为储备店长的候选人；拥有 5 万名员工的庞大基数，海底捞的潜在储备店长人数十分可观。 

 

②门店选址：①选址对餐厅后续是否能成功至关重要，海底捞对此将门店的选址都直接安排

在了总部及教练组的层面来管理店址。公司的选址核心考虑因素包括：当地人均 GDP 和人

口密度、周边是否有活动中心（能吸引流量）、是否有夜生活场所（海底捞很多店夜里都营

业）、与其它海底捞门店的距离、停车位和公共交通的便捷性等因素。②为提高选址的质量

和精确度，海底捞还和阿里云合作，基于对选址的各项制定指标开发出选址专用的人工智能

平台，用大数据为店长的选址提供地区和地点的选址指引。在地区和地点确定后，店长将再

负责对应地点的餐饮潜在物业进行选址，并最终由店长、战略拓展教练组、以及拟出任该店

的店长共同决定。 

 

③租赁安排：海底捞的餐饮门店采取全自营模式，并对一般采用租约在 5~15 年且附带续约

选择权的长期租约，并不购买任何物业产权，因此可以降低在门店扩张时的资本开支（新开

一家门店的投资额在 800~1000 万元左右）。公司的租约同常含 3 个月的免租期用于装修店

面，在部分城市的物业方甚至还将免租期延长至多年并附带装修费用，叠加单店高翻台率+

客流吸引能力强+强大 IP 无需选择黄金位臵的昂贵物业等多个因素推动，使得租金成本占比

仅 4%远低于对手的 12%~18%； 

 

④新店开设：海底捞的新店开设有标准化的流程，且开店过程中拟任店长会得到师傅以及教

练团的全程监督和指导。通常从完成选址到开设新店需要大约 3~6 个月，员工招聘和新员工

培训则由关联方微海咨询提供，店面的装修、翻新、材料采购等同样由关联蜀韵东方提供。

菜单的设定则由店长对当地市场的偏好和定价标准进行研究，再提交至教练组批准（通常在

新项目开始的前两个月就会制定好对应菜单）。食材的冷链配送则大部分已关联蜀海提供，

一般在新店开业前的两个月就会做对应的安排。 

 

⑤门店运营和检查：在门店开业后，教练团队将继续在该家新店提供指导，包括初始的翻台

率等其他绩效指标，帮助新任店长确定稳定并寻找解决方案。后续则是通过神秘嘉宾来做的

门店评级考核，确保门店的服务水平与顾客满意度。 
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2.2.3. 投资回收快+IPO 助力+稳健现金流，全国扩张资金压力小 

①投资回收期快：根据海底捞的招股说明书，海底捞新开餐厅一般 1~3 个月内实现首月盈亏

平衡，在 2015-2016 年，大多数餐厅在 6~13 个月实现现金投资回收。而根据沙利文报告，

相比同业平均水平，主要的中餐品牌通常分别在约 3~6 个月及 15~20 个月内实现首月盈亏

平衡及现金投资回报，对比之下海底捞的门店投资回收期显著低于行业平均。 

 

图 31：海底捞新门店一般 1-3 月内实现首月盈亏平衡 
 

图 32：海底捞新门店一般 6-13 个月实现现金投资回收 

 

 

 

资料来源：招股说明书，沙利文，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，沙利文，安信证券研究中心 

 

 

图 33：海底捞新开餐厅和同店翻台率均处较高水平 
 

图 34：我们预计海底捞在 2020 年的门店数有望至 1045 家 

 

 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

②IPO 资金助力 18-19 年门店快速扩张：根据招股书，海底捞计划将 60%的 IPO 募集资金

用于 2018-2020 年的开店，并根据 IPO 早知道的新闻报告，海底捞本次 IPO 预计募资计划

发行股份约 4.245 亿股，占经扩大后总股本 8.01%，公司 IPO 定价区间为每股 14.8 港元至

17.8 港元，募集资金约在 62.83~75.57 亿港元（人民币约 54.97~66.12 亿元）。按其中的 60%

资金用于门店扩张，则对应门店扩张的资金准备约 33.0~39.7 亿元，可对应开设 330~496

家门店的投资总额。根据我们的 2020 年门店新增至 1045 家的测算，公司在 2018-2020 年

门店建设的资本开支分别在 20.3 亿元、24.2 亿元、26.6 亿元，公司在 16 年虽然现金流良

好，但对应 18 年~19 年的资本开支仍有一定压力，本次 IPO 募资有望显著减轻公司在期间

的资金压力，帮助海底捞实现全国的扩张。 
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表 4：公司的本次 IPO 募集资金计划用途明细 

用途  用途说明 资金占比 

 
提高餐厅密度 

60% 国内外扩张计划  进一步扩展餐厅覆盖地区 

 
在海外开设新店 

开发及实施新技术  
提升顾客体验 12% 

提升食品安全 8% 

偿还贷款  偿还贷款 15% 

营运资金  一般企业用途 5% 

资料来源：招股说明书 

 

③稳健可观现金流助力 19-20 年门店持续扩张：海底捞在 2016-17 年的经营活动产生的现金

流净额均超过 14 亿元，18 年 H1 约 10.03 亿元，现金流稳健。我们测算，若海底捞的门店

数在 2018-2020 年分别达到 493 家、756 家、1045 家情况下，预计公司在 2018-20 年的经

营活动现金流净额可达 25.1 亿元、42.0 亿元和 61.3 亿元。 

 

图 35：海底捞的门店扩张速度在 17-18 年间显著提速 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

 
图 36：公司现金流好，但 17-18 年快速扩张仍有资金压力  图 37：IPO 在 18-19 年可显著减轻快速扩张的资金压力  

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：安信证券研究中心测算 
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2.3. 现有优秀机制难掌握，动态管理创新难被模仿 
 

为什么海底捞你学不会？我们在该章节的第一和第二小节中已重点讲了海底捞的优秀管理

所延伸出的好服务和强复制，对于同行而言，其企业管理的护城河可以被拆分成现有优秀的

管理机制+持续的管理创新。 

 

①现有的优秀机制：可能被模仿，但不一定适用且未必能被对手执行。餐厅同行可以模仿海

底捞目前的种种机制，但该类机制均为被海底捞内部管理人员所反复思考及讨论后所做出的

适合海底捞在某一阶段下的最优管理机制，并不一定真正适合对手。此外，海底捞的好服务

源自于产业链的打通及把员工当家里人来看待的至上而下企业文化， 生搬硬套“源头抓服

务”的考核机制未必能实现良好的收益。 

 

②持续的管理创新：不同阶段动态调整，“想跟”也未必能跟上。海底捞的管理创新能力为

其管理团队的核心优势，包括了对员工、店长、职能部门等的领先管理机制。以师徒制为例，

该制度适用海底捞门店快速扩张时期的业绩考核，但稳定状态下并非合适。因此店长考核机

制在不同阶段下会被持续得更新以求最优，就是公司管理创新的表现。在海底捞的内部，董

事长张勇先生负责传达管理理念，高管团队及机制所适用的员工群体代表等很多时候均会一

同参与讨论和制定，且同样有机会提出自己的建议，并最终制定出最优方案。海底捞在不同

阶段动态调整的创新能力，使其管理优势可一直领先于模仿者。 

 

 

2.4. 严格的淘汰机制+持续的服务监督，确保高速扩张下门店服务质量不下降 

 

公司为确保快速扩张下，门店的管理及服务质量得以保证，对店长及门店的考核设臵了严格

且持续性的考核机制。三大门槛确保店长的高质量：①门槛一：接受餐厅管理、服务提供等

培训且通过店长考试后，仍需在餐厅担任并胜任 10 个职务的徒弟，才可以有机会参与准店

长考核；②门槛二：接受 15~30 天店长培训，且仍有三分之一的淘汰率，通过后成为储备店

长；③门槛三：店长在担任门店的第一年需获得该门店超过 60%员工的认可，否则将会被免

职；此外，需被神秘嘉宾定期检查，若不打标被评为 C 级店后可能被免职。 

 

神秘嘉宾考核机制，确保开业后的餐厅顾客高满意度及员工好服务。由于客户满意度和员工

积进性为无形指标，无法通过财务指标或运营指标来衡量。对此，公司在每个季度都会委派

至少 15 位神秘嘉宾到每家店就用餐体验做评级，用于衡量餐厅的服务质量、服务员的敬业

程度、食品卫生情况、餐厅环境等，且神秘嘉宾均为第三方，并严禁与店长进行串通，否被

将被处于罚款，确保公正公平。神秘嘉宾考核机制是公司 A、B、C 级门店划分的核心评级

方式，其中 A 级为最优，享有优先派徒弟开店的权利，C 级为三者中最差的评级，若店长在

一年之内连续两届被评为 C 级店，则可能会被免职的情况，确保门店的服务质量。截止 18

年 1-6 月，公司已召集约 9200 位神秘嘉宾，对各个门店进行考核，确保服务质量、员工积

极性和食品卫生。 
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图 38：公司对门店服务及店长均设臵严格且持续性的服务监督体系，确保快速扩张下的门店保质保量 

 

资料来源：公司招股书，安信证券研究中心整理 

 

 

2.5. 门店专员监管+供应商严格把关，层层保障食品安全 

 

餐饮行业中最大风险之一就是食品安全风险，对此海底捞对门店食品卫生、关联方卫生保障

等均实施了多种策略严格把关，确保食品卫生。①公司为确保食品安全，在每家门店都特设

1~2 名专门负责食品安全的员工，目前共计 500 多名员工；且在负责食品供应的颐海国际、

蜀海、扎鲁特旗中集团也均有超过 300 名员工负责食品安全；②神秘嘉宾的三大检查指标之

一就是食品卫生，会对门店厨房进行例行的突击检查；③店长如果一旦食品卫生不过关，会

被立马降级为 C 级，且可能会被辞职的风险。 

 

 

2.6. 关联方积极扩产+第三方储备充足，确保高速扩张下供应链同步跟进 

 

关联提前扩产+储备第三方，配套供应链高速扩张下有望同步跟进。①公司高度市场化的关

联方（颐海、蜀海等）一般在年初就会得到公司本年度扩张计划，且公司长期全国布局的决

心明确，关联方提早进行产能及供应环节的布局积极应对。以火锅底料的供应商颐海为例：

根据招股书，海底捞目前火锅底料的采购中大部分均来自关联方颐海国际。对此，颐海国际

考虑到海底捞未来的门店数将大幅增长，以及自身产品在第三方的广阔市场，已对产能方面
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规划了 3 个扩展项目（根据颐海国际的公告，扩产项目包括了霸州一期的一阶段和二阶段扩

产项目+马鞍山扩产项目），预计未来 3 年内释放的火锅底料产能达 27 万吨，相比目前的 6

万吨产能可实现增长 353%；②海底捞持续对合格第三方进行维护，确保万一关联方供应不

足情况下依旧不影响门店扩张和供应。在第三方的储备上，以冷链运输环节为例，公司除了

同关联蜀海合作之外，还分别与四名位于福建、山东、河北及云南省的独立第三方仓储及物

流服务公司签订协议。根据公司招股书，该四名独立第三方运输供应商足以应付公司在相关

省份的服务需求。在第三方的火锅底料方面，公司在大多数采购颐海国际产品之外，还会小

额度但持续性地采购第三方的火锅底料，以维持合作关系及得到持续的第三方报价，稳定的

第三方储备同样保障了颐海万一在供应不足的情况下，可快速找到其他供应商弥补。 
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3. 海底捞全国扩张空间有多大？ 

核心逻辑：海底捞未来业绩的成长性主要来自全国范围内的门店快速扩张，而非存量门店翻

台率和客单价的提升（海底捞 5 次/天的门店翻台率在行业内已经属于高位，且翻台率过高会

在一定程度上影响顾客的体验，如排队时间过长等，因此海底捞未来并不追求更高的翻台率，

而是顾客体验，因此在北京等城市依旧会加密门店，以提高顾客满意度；同样公司也不会刻

意提高菜价去提客单价，仅在原材料的采购成本变动较大时才会使得提价以减轻成本压力）。

我们以海底捞门店布局相对较成熟的一线城市来做稳态下的单店密度测算，并以该门店对应

的人口密度推广至二三线城市，从而得到全国范围内的成熟状态下的门店预期数量；并乘以

各线城市的门店对应的单店盈利模型，得到海底捞的未来业绩空间。 

 

3.1. 单店模型假设：一二三线及海外城市 12 个单店模型，测算未来业绩 

步骤一：普通单店模型的假设及测算： 

①单店投资额及面积假设：海底捞门店在 2013 年之前的早期以 1500 平米的旗舰店为主（基

数很小），但在 13 年后基本以 600-1000 平米的普通门店为主，对应单店投资金额在

800~1000 万元左右，且新标准已执行超过 4 年（13-18 年 H1），因此不存在 17 年的存量门

店平均收入等于未来新开两家门店平均收入的情况。 

②单店投资回收期假设：我们根据海底捞的招股说明书中数据：在 2015-16 年平均新开的餐

厅 1~3 个月内实现首月盈亏平衡，在 6~13 个月实现现金投资回收。我们对 2018-20 年间的

新餐厅成长曲线采取保守假设，均取上述的最大值，即第 3 个月才实现盈亏平衡，第 12 个

月才实现现金收回。 

③单店年净利润假设：考虑到海底捞在 13 年后的新标准下，单店投资额在 800-1000 万元左

右（对应固定资产折旧摊销合计大概 200-250 万元/年），按照第 12 个月实现现金收回测算，

对应全年的经营性现金流净流入大致在 800-1000 万元左右，在扣除固定资产折旧摊销后，

对应单店平均的年净利润 450-600 万元左右（餐厅基本无账期，关联方基本月结）。在门店

翻台率方面，公司预计会在目前的一二三城市对门店进一步价加密，预计单店的翻台率在

2018-2020 年将小幅下降。 

 

图 39：海底捞的单店盈利模型拆解（明细请见海底捞盈利预测模型） 

 
资料来源：安信证券研究中心整理 
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步骤二：不同线城市的 12 个对应模型设定： 

①各线城市模型的分类：考虑到公司在不同线城市的单店年收入、租金费用率、客单价、人

工成本等均不同，我们对一、二、三线城市及海外门店分别单设门店模型，合计四个类别。 

②新开店、爬坡点、成熟店设定：考虑到海底捞新开门店集中在三四季度，部分当年新开的

店在第二年上半年仍处于爬坡期阶段，我们对此再将各线城市对应的单店模型中，再细分出

3 个不同阶段的单店模型：首年新开门店、爬坡期门店、成熟店，合计 12 个单店模型给予业

绩测算。其中，在首年新开店模型中，我们预计公司的新店在全年均匀分布，因此加总平均

后，其收入大致约为爬坡期门店的全年收入一半左右；此外，爬坡期的店收入与成熟期的店

收入相差较小，主要考虑到海底捞门店的成熟期较短所致。 

 

3.2. 中期门店空间测算：二三线潜力大，预计 2020 年门店总数可增至 1045 家 

门店下沉二三线城市是海底捞未来区域扩张的重要方向。截止 2017 年末，三线及以下门店

数仅 69 家，未来展店空间巨大。第一是从截止 18H1 的储备项目来看，公司在全球已开门

店达 341 家，同时收到的现有店长提出开店申请约 475 份；叠加公司本次 IPO 募资资金中

计划 60%将用于新开店，若不考虑未来店长新的开店申请，我们预计海底捞短期就有望实现

开店 800 家以上。第二是我们从常住人口密度上看测算，预计一二三线城市成熟期下的密度

分别为 45、60、75 万常住人口/每家店，由此测算得到 2020 年的国内门店数总数有望达到

1020 家，叠加海外的门店数有望增至 25 家，总数预计在 2020 年可达 1045 家门店。 
 

表 5：我们预计海底捞在 2018-20 年将是高速扩张期，至 2020 门店数有望至 1045 家 
 

 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

海底捞：门店总数  146 176 273 493 756 1045 

   新开店数 36 32 98 225 269 296 

   关店数 2 2 1 5 6 7 

   净增店数 34 30 97 220 263 289 

       
一线城市  50 55 65 90 124 162 

   新开店数 9 6 10 26 35 39 

   关店数 1 1 0 1 1 1 

   净增店数 8 5 10 25 34 38 

   门店数占比 34.2% 31.3% 23.8% 18.3% 16.4% 15.5% 

       

二线城市  71 83 120 205 318 448 

   新开店数 12 13 38 87 115 133 

   关店数 1 1 1 2 2 3 

   净增店数 11 12 37 85 113 130 

   门店数占比 48.6% 47.2% 44.0% 41.6% 42.1% 42.9% 

       

三线及以下城市  18 29 69 174 289 410 

   新开店数 12 11 40 107 118 124 

   关店数 0 0 0 2 3 3 

   净增店数 12 11 40 105 115 121 

   门店数占比 12.3% 16.5% 25.3% 35.3% 38.2% 39.2% 

       

海外  7 9 19 24 25 25 

   新开店数 3 2 10 5 1 0 

   关店数 0 0 0 0 0 0 

   净增店数 3 2 10 5 1 0 

   门店数占比 4.8% 5.1% 7.0% 4.9% 3.3% 2.4% 
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资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 
图 40：海底捞的门店预计会持续下沉，未来的门店数增量核心来自二三线城市（家） 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

图 41：预计海底捞在未来三线城市的门店数将高速增长，占比将持续提升 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

 
3.2.1. 一线城市：北京和深圳扩张较成熟，一线预计密度 45 万常住人口/每家店 

北京和深圳门店密度预计仍可加密，成熟期预计 45 万常住人口/每家店左右。一线城市为海

底捞门店扩张最早地区之一，截至 18 年 6 月，海底捞在北上广深的门店数合计 78 家：北京

32 家、上海 19 家、广州 7 家、深圳 20 家。从对应各城市的常住人口数量来看，北京和深

圳的每家店对应常住人口密度分别为 68 万人和 63 万人/每家店，按一线城市门店日均 1418

人次的客流量来看，分别对应每位常住人口每年去海底捞消费0.76次和0.82次。考虑到2017

年全国的人均火锅年消费次数 5.18 次/年左右（智研咨询），以及北京的海淀区和丰台区、深

圳的龙岗区等地门店密度依旧较低，我们预计成熟状态下北京和深圳的门店密度约在 45 万

常住人口/每家店（人均年消费次数约 1.1 次/年，按消费次数计算的市占率由目前的 15%提

升至 21%），对应北京和深圳的成熟期门店数分别为 48 家和 28 家左右。 
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图 42：截至 18 年 6 月，北京的海底捞门店已增至 32 家  图 43：截至 18 年 6 月，深圳的海底捞门店已增至 20 家 

 

 

  

资料来源：百度地图、海底捞官网、安信证券研究中心整理  资料来源：百度地图、海底捞官网、安信证券研究中心整理 

 
上海和广州门店密度较低，未来扩张空间大，成熟期预计密度同样 45 万常住人口/每家店。

四个一线城市中，广州（207 万人口/每家店）和上海（127 万人口/每家店）门店人口密度远

低于北京（68 万人口/每家店）和深圳（63 万人口/每家店），未来可拓展的潜在门店数也更

多。以上海为例，可以看到黄浦区、徐汇区、闵行区以及杨浦区均只有 1~2 家门店；广州的

海珠区、天河区、越秀区等门店密度相比更低。考虑到上海和广州的人均 GDP 与北京和深

圳相当，且海底捞的火锅同时包括了辣锅、菌汤锅及各类菜品等使得口味适用范围广，预计

上海和广州未来的海底捞门店对应人口密度同样可达到 45 万人口/每家店左右，预计可加密

182%和 360%，对应上海和广州的成熟期门店数分别为 54 家和 32 家左右。 

 
图 44：截至 18 年 6 月，上海的海底捞门店增至 19 家  图 45：截至 18 年 6 月，广州的海底捞门店仅 7 家 

 

 

  

资料来源：百度地图、高德地图、海底捞官网  资料来源：百度地图、高德地图、海底捞官网 

 

表 6：海底捞一线城市成熟状态下的门店数测算（密度：45 万常住人口/每家店） 

一线城市  人数（万人） 门店数 一线城市 人数（万人） 门店数 

北京  2170 48 广州  1450 32 

上海  2420 54 深圳  1250 28 

总计  7290 162 
   

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心测算 

 



 

29 

新股定价报告/万达信息 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 
 

图 46：海底捞一线城市门店依旧有空间扩张，成熟状态下预计总店数 162 家 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

 

3.2.2. 二三线潜力大：预计单店对应常住人口 60~75 万人，成熟期门店 858 家 
 

保守预计，二三线由于人均可支配收入较低，对应门店密度也相对较低。海底捞人均消费在

100 元左右，定位中高端火锅。根据智研咨询的测算，全国火锅的人均消费在 64.8 元，考虑

到二三线城市相比一线而言的人均可支配收入会相对较低，我们预计二三线城市的门店成熟

期密度分别为 60 万和 75 万常住人口/每家店左右。 

 

按常住人口计算，预计二线和三线城市的成熟期下门店数约 448 家和 410 家。我们统计了一

二三线城市的人口总数，分别为 7290 万人、29215 万人及 30727 万人，并计算得出饱和状

态下海底捞在一、二、三线城市的潜在门店数分别为 162 家、448 家、410 家，成熟状态下

预计国内门店的总店数 1020 家，对应 17 年末的 254 家国内门店总数，未来的扩张空间预

计可达 766 家。 

 
图 47：2017 年一、二、三线城市人口数目（单位：万元）  图 48：估测海底捞一二三线城市门店数目成熟可至 1020 家 

 

 

 

资料来源：国家统计局，百家号，安信证券研究中心  资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

海底捞的二线城市潜在门店数量可观，预计将迎来加速扩张，并在 2020 年达到 448 家门店。

截至 2017 年底，海底捞二线城市门店为 120 家，在 65 万常住人口的门店密度下，我们预计二

线城市的展店空间较大。预计未来 3 年开店数分别为 85 家、113 家、130 家，并于 2020 年

达到 448 家门店。 
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表 7：海底捞在二线城市预计对应的成熟期门店数（密度：60 万常住人口/每家店） 

二线城市  人数（万人）  门店数  二线城市  人数（万人）  门店数  

天津  1560 26 福州  770 13 

杭州  940 16 郑州  990 17 

南京  830 14 石家庄  1090 18 

济南  740 12 苏州  1070 18 

重庆  3080 26 佛山  750 13 

青岛  930 16 东莞  830 14 

大连  710 12 无锡  660 11 

宁波  810 14 烟台  710 12 

厦门  400 7 太原  440 7 

成都  1610 13 合肥  800 13 

武汉  1090 18 南昌  550 9 

哈尔滨  955 16 南宁  710 12 

沈阳  840 14 昆明  680 11 

西安  950 16 温州  930 16 

长春  760 13 淄博  470 8 

长沙  790 13 唐山  770 13 

总计  29215 448 
   

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心测算       注：重庆和成都的海底捞门店密度预计 120 万常住人口/每家店 

 

图 49：二线城市潜力巨大，预计 2020 的门店数将达到 448 家 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

三线城市空间广阔、实力竞争对手更少，未来 3 年扩张速度同样有望高速发展。根据国家统

计局数据，三线城市人口为 30727 万人，以 75 万人/家的门店密度计算，海底捞三线城市潜在门

店数为 410 家。随着海底捞渠道下沉逐渐加速，2016 与 2017 年海底捞在三线城市的门店扩

张速度分别达到了 61.1%与 137.9%。截至 2017 年年末，海底捞三线城市门店数为 69 家，

扩张空间十分巨大。考虑到三线城市海底捞的实力竞争对手更少，预计海底捞在三线城市的

门店扩张将继续快速推进，未来 3 年开店数分别为 105、115、121 家，并于 2020 年达到

410 家左右。 
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表 8：海底捞三线城市潜在门店数（密度：75 万常住人口/每家店） 

三线城市 人口  门店数  三线城市 人口  门店数  三线城市 人口  门店数  三线城市 人口  门店数  

乌鲁木齐 225 3 绍兴  501 7 江阴  125 2 岳阳  568 8 

贵阳  490 7 济宁  835 11 张家港  126 2 聊城  641 9 

海口  227 3 盐城  724 10 义乌  130 2 常德  609 8 

兰州  369 5 邯郸  951 13 金华  556 7 漳州  513 7 

银川  223 3 临沂  1124 15 保定  1035 14 滨州  395 5 

西宁  236 3 洛阳  680 9 吉林  423 6 茂名  808 11 

呼和浩特 311 4 东营  215 3 鞍山  344 5 淮安  491 7 

泉州  865 12 扬州  451 6 泰安  564 8 江门  454 6 

包头  288 4 台州  604 8 宜昌  414 6 芜湖  370 5 

南通  731 10 嘉兴  356 5 襄阳  565 8 湛江  724 10 

大庆  273 4 沧州  778 10 中山  326 4 廊坊  462 6 

徐州  876 12 榆林  340 5 惠州  476 6 菏泽  874 12 

潍坊  936 12 泰州  465 6 南阳  1194 16 柳州  396 5 

常州  471 6 镇江  319 4 威海  283 4 宝鸡  376 5 

鄂尔多斯 207 3 昆山  166 2 德州  597 8 珠海  168 2 

绵阳  484 6 总计  30727 410 
      

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心测算 

 

图 50：三线城市空间广阔、实力竞争对手更少，未来 3 年扩张速度同样有望高速发展  

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 
3.2.3. 海外潜在市场有限且经营难度较高，预计未来 3 年扩张空间相对有限 

海外大型华人社区数量有限且经营难度较高，预计未来 3 年海底捞海外门店扩张空间相对有

限。根据招股说明书的披露，海底捞的海外扩张工作将集中拥有大型华人社区的国家和城市。

目前海底捞已在新加坡、美国、日韩、港台等地区开设门店，潜在重点目标预计为英国、加

拿大、澳洲、马来西亚等。总的来看，大型华人社区数量有限。并且海外经营在顾客口味、

消费习惯、监管法律、采购、员工招聘等方面都存在更高风险，因此我们预计未来 3 年海底

捞海外门店扩张空间相对有限，开店数量分别为 5、1、0 家，2020 年海外门店数量为 25 家。 
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图 51：海外大型华人社区数量有限且经营难度更高，预计未来门店扩张空间不大 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 
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4. 海底捞市值成长空间有多少？ 

4.1. 盈利预测：2018-20 年业绩 CAGR 预计 57.5%，对应 2020 年业绩 40 亿元 

我们预计海底捞在 2018-20 年间的营收复合增速约 51.12%，有望从 2017 年 273 家门店对

应的 104.1 亿元营收，增长至 2020 年 1045 家门店的 367.0 亿元营收。其中，三线城市受

益门店的快速增长，对应的营收 2018-20 年复合增速预计达 88.0%（17 年基数小+新开门店

多所致），二线城市和一线城市门店的营收复合增速预计分别为 51.3%和 29.2%。 

 

表 9：海底捞的 2015-2020 年营业收入测算（百万元） 

 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入  
      

门店营业总收入（百万元）  5774 7661 10408 16755 25894 35940 

   YoY 
 

32.7% 35.9% 61.0% 54.5% 38.8% 

一线城市  2317 2713 2958 3702 4945 6381 

   YoY 
 

17.1% 9.0% 25.2% 33.6% 29.0% 

   占总营收比例 40.1% 35.4% 28.4% 22.1% 19.1% 17.8% 

二线城市  2880 3779 5231 8203 12702 18100 

   YoY 
 

31.2% 38.4% 56.8% 54.8% 42.5% 

   占总营收比例 49.9% 49.3% 50.3% 49.0% 49.1% 50.4% 

三线及以下城市  300 732 1518 3708 6914 10081 

   YoY 
 

144.2% 107.5% 144.2% 86.5% 45.8% 

   占总营收比例 5.2% 9.6% 14.6% 22.1% 26.7% 28.1% 

海外  277 437 700 1142 1333 1377 

   YoY 
 

57.7% 60.3% 63.2% 16.6% 3.4% 

   占总营收比例 4.8% 5.7% 6.7% 6.8% 5.1% 3.8% 

       
（扣除）会员积分计划  130.52 27.26 23.86 38.42 59.37 82.40 

   YoY 
 

-79.1% -12.5% 61.0% 54.5% 38.8% 

       
外卖业务收入  74.07 146.12 218.76 350.02 525.03 735.04 

   YoY 
 

97.3% 49.7% 60.0% 50.0% 40.0% 

       
销售调味品及食材  29.52 25.97 30.31 48.80 75.41 104.67 

   YoY 
 

-12.0% 16.7% 61.0% 54.5% 38.8% 

       
总营业收入  5746.60 7805.50 10632.74 17115.77 26434.96 36696.87 

   YoY 
 

35.8% 36.2% 61.0% 54.4% 38.8% 

       
其他收入  35.66 62.09 90.75 100.00 105.00 110.00 

   YoY 
 

74.1% 46.2% 10.2% 5.0% 4.8% 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

预计公司 2018-20 年的业绩 CAGR 达 57.5%，小幅高于收入主要系 18 年无少数股东损益，

对应 2020 年约 40 亿元业绩。在业绩方面，由于公司在 17 年为 IPO 对部分子公司进行了整

合，因此预计在 2018 年及之后将不再有少数股东损益（对旗下子公司基本均实现了全资控

股）。此外，从海底捞目前的一二三线门店模型来看，单店的利润率呈二线>三线>一线的格

局，主要原因是二线城市的翻台率最高，且租金和人工成本相对一线又便宜。因此未来公司

在扩张更多门店至二三线的情况下，我们利用 12 个单店模型测算得到海底捞 2018-2020 年

的业绩复合增速约 57.5%。此外，我们预计未来在海底捞的门店加密下成熟店的整体翻台率

预计略有下降，对应的整体净利率预计由 17 年的 11.2%小幅下滑 0.3pct 至 20 年的 10.9%。 
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表 10：海底捞的 2015-2020 年营业收入测算（百万元） 

 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业利润（百万元）  
      

总营业收入  5,746.6 7,805.5 10,632.7 17,115.8 26,435.0 36,696.9 

YoY 
 

35.8% 36.2% 61.0% 54.4% 38.8% 

       
其他收入  35.66 62.09 90.75 100.00 105.00 110.00 

YoY 
 

74.1% 46.2% 10.2% 5.0% 4.8% 

EBITDA 824 1643 2011 3259 4966 6831 

YoY 
 

99.5% 22.4% 62.1% 52.4% 37.5% 

税前利润  594 1356 1625 2627 3942 5353 

所得税税率  26.7% 27.3% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

所得税开支  158 370 431 657 985 1338 

       
净利润  435 985 1194 1970 2956 4014 

YoY 
 

126.30% 21.19% 64.96% 50.07% 35.79% 

净利率  7.6% 12.6% 11.2% 11.5% 11.2% 10.9% 

       
少数股东损益  138 243 166 0 0 0 

       
归母净利润  297.4 742.4 1,028.2 1,969.9 2,956.2 4,014.4 

YoY 
 

149.60% 38.50% 91.59% 50.07% 35.79% 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心测算 

 

 

4.2. 市值空间测算：IPO 市值预计 590~690 亿元 

 

预计上市初期的市值在 590~690 亿元左右，对应 18 年 PE 30~35x。根据“IPO 早知道”的

消息，海底捞预计将于 2018 年 9 月 27 日正式登陆港交所。我们预计海底捞 2018 年归母净

利润约 19.7 亿元（对应 17 年的业绩增速 91.6%），并考虑到 2018-20 的业绩复合增速预计

达 57.5%，我们认为海底捞上市初期的市值对应 18 年业绩的 PE 预计在 30x-35x 左右，对

应的市值约 590~690 亿元。 
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5. 风险提示 

1） 门店扩张进度不及预期。海底捞正处于门店快速扩张阶段，若门店扩张进度不及预期，

将一定程度影响营收增速。 

2） 食品卫生质量风险。食品卫生若出问题将对餐饮企业的口碑产生影响，若海底捞未来部

分门店出现食品安全丑闻，或将对其口碑及 IP 造成一定的影响。 

3） 原材料供应不足风险。海底捞规模快速扩大额同时对原料供应要求更高，若供应不足，

会对门店经营和扩张进度产生影响。 

4） 人才储备不及预期。海底捞门店的快速扩张需要储备人才的支撑，若后备店长等核心人

才的培养不及预期，将一定程度限制门店的持续快速扩张。 

5） 管理能力不及预期。门店网络的庞大程度与需要的公司管理能力成正比，若海底捞的管

理能力不及预期，或无法较好地管理体量更大的经营网络，将对其制度优势上或产生一

定风险。 

6） 服务质量下降风险。随着海底捞扩张加速，新员工服务质量存在一定的下降风险，特别

是低线城市的服务质量往往逊于一线城市，若新店服务跟不上将影响公司的口碑及 IP。 

7） 原料上涨超预期风险。原材料是海底捞占比最大的成本项，若原料上涨超预期，且海底

捞无法通过提价消化原料上升部分，营业利润或将受影响。 

8） 行业竞争加剧风险。若更多火锅连锁企业开始做区域扩张，势必会对海底捞竞争，使得

原本竞争相对不那么激烈的二三线门店客流或将面临一部分别分流风险。 
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6. 财务报表 

表 11：公司利润表测算（单位：百万元） 

 
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业利润  
      

总营业收入   5,746.6   7,805.5   10,632.7   17,115.8   26,435.0   36,696.9  

YoY  35.8% 36.2% 61.0% 54.4% 38.8% 

其他收入  35.66 62.09 90.75 100.00 105.00 110.00 

YoY  74.1% 46.2% 10.2% 5.0% 4.8% 

EBITDA 824 1643 2011 3259 4966 6831 

YoY  99.5% 22.4% 62.1% 52.4% 37.5% 

税前利润  594 1356 1625 2627 3942 5353 

所得税税率  26.7% 27.3% 26.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

所得税开支  158 370 431 657 985 1338 

净利润  435 985 1194 1970 2956 4014 

YoY  126.30% 21.19% 64.96% 50.07% 35.79% 

净利率  7.6% 12.6% 11.2% 11.5% 11.2% 10.9% 

少数股东损益  138 243 166 0 0 0 

归母净利润   297.4   742.4   1,028.2   1,969.9   2,956.2   4,014.4  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 

 

表 12：公司现金流量表测算（单位：百万元） 

 
2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

将净利润调整为经营活动的现金流量  
      

  净利润  273  735  1,028  1970 2956 4014 

  加：折旧与摊销  239  286  360  616 999 1442 

    营运资本变动  2  76  -110  -300  -200  -100  

    其他非现金调整  129  317  122  200  200  200  

经营活动产生的现金流量净额  642  1,414  1,400  2,486  3,955  5,557  

投资活动  
      

出售固定资产收到的现金  12  5  8  15  20  25  

  减：资本性支出  412  430  1,243  2,500  2,500  2,500  

  投资减少  390  1,623  927  1,300  1,200  1,000  

  减：投资增加  904  2,445  1,247  2,500  2,000  2,000  

其他投资活动产生的现金流量净额  -1  -34  -10  -20  -15  -10  

投资活动产生的现金流量净额  -916  -1,281  -1,565  -3,705  -3,295  -3,485  

筹资活动  
      

  债务增加  240  269  1,535  2,000  300  300  

  减：债务减少  77  105  1,061  4,500  1,000  200  

  股本增加    0  6,500  0  0  

  减：股本减少  
      

    支付的股利合计  
      

其他筹资活动产生的现金流量净额  -5  -6  -369  -50  -10  -10  

筹资活动产生的现金流量净额  159  158  105  3,950  -710  90  

现金净流量  
      

  汇率变动影响  0  0  -32  -40  0  0  

  其他现金流量调整  -24  -42  -32  -33  -35  -33  

现金及现金等价物净增加额  -140  249  -125  2,658  -85  2,128  

现金及现金等价物期初余额  297  158  407  282  2,940  2,855  

现金及现金等价物期末余额  158  407  282  2,940  2,855  4,983  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 
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表 13：公司资产负债表测算（单位：百万元） 

 
2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产  
      

  现金及现金等价物  158 407 282 2940 2855 4983 

  交易性金融资产  53 7 79 100 120 140 

  其他短期投资  45 27 39 60 65 70 

  应收款项合计  885 729 919 1000 1120 1230 

    应收账款及票据  30 64 173 200 220 230 

    其他应收款  856 665 746 800 900 1000 

  存货  41 50 95 180 210 230 

  其他流动资产  2 36 48 50 60 55 

  流动资产合计  1,184 1,257 1,462 5330 5550 7938 

非流动资产  
      

  固定资产净值  797 943 2,085 3500 6000 7500 

  权益性投资  
  

4 0 0 0 

  持有至到期投资  
   

0 0 0 

  可供出售投资  6 7 
 

0 0 0 

  其他长期投资  
   

0 0 0 

  商誉及无形资产  19 15 11 15 17 19 

  土地使用权  
   

0 0 0 

  其他非流动资产  400 528 174 200 220 250 

  非流动资产合计  1,223 1,493 2,274 3715 6237 7769 

总资产  2,407 2,750 3,736 9045 11787 15707 

       
流动负债  

      
  应付账款及票据  100 120 169 200 220 240 

  应交税金  85 126 111 150 160 170 

  交易性金融负债  
   

0 0 0 

  短期借贷及长期借贷当

期到期部分  
414 567 348 300 200 200 

  其他流动负债  645 829 1,990 300 300 300 

  流动负债合计  1,244 1,642 2,618 950 880 910 

非流动负债  
      

  长期借贷  
 

11 9 10 12 13 

  其他非流动负债  5 24 17 20 22 25 

  非流动负债合计  5 35 27 30 34 38 

总负债  1,250 1,678 2,645 980 914 948 

       
股东权益  

      
  优先股  

   
0 0 0 

  普通股股本  
  

0 6500 6500 6500 

  储备  723 800 1,118 1605 4373 8259 

  库存股  
      

  其他综合性收益  -4 2 -29 -40 0 0 

  普通股权益总额  719 802 1,089 8065 10873 14759 

  归属母公司股东权益  719 802 1,089 8065 10873 14759 

  少数股东权益  438 270 2 0 0 0 

股东权益合计  1,157 1,072 1,091 8065 10873 14759 

总负债及总权益  2,407 2,750 3,736 9045 11787 15707 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 
 
 

  
黄守宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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