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专注、高效的餐饮业龙头  
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  2016 年 10月 11日 

 强烈推荐/首次  

 呷哺呷哺 调研简报 

 

报告摘要： 

我们于近日对公司进行调研，与公司高管就经营情况、战略布局和成本管

理等方面深入沟通： 

 千百亿计划引领增长，副牌“凑凑”探索新业态。根据公司最新的五年

计划，保持每年新增 100家店的扩张速度，预计到 2019年实现店面数 1000

家，总收入 100亿，净利润 10亿的发展目标。对于新入区域，先锁定利

润和店面密度再进入市场，且根据地域消费习惯在店面和菜品设计上进

行差异化管理。2016 年公司推出中高端品牌“凑凑”店，以对新商业模

式探索，试图通过火锅加茶饮方式构建新的消费场景。 

 呷哺呷哺 2.0 和外送业务拉动同店增长。公司 2016年开始打造呷哺呷哺

2.0版本，进行外观改良、后厨优化及菜品升级，以提高消费体验及运营

效率。升级改造使同店可比客流增长 16%到 20%，2016年将完成六、七十

家店面升级改造。公司通过其旗下品牌“呷哺小鲜”提供外送服务，将

提高同时段消费收入，进一步拉动同店增长。 

 强大的供应链管理能力，利润率业内领先。公司基于高效顺畅的供应链

管理，其利润率显著高于其他餐饮同行，且有逐年提升的趋势。成本方

面，公司还将通过向上游供应环节延伸及规模效应，进一步降低原材料

成本占比。同时通过系统优化将人工劳动简单化，合同工和小时工结合，

并通过店面升级降低服务员单桌服务次数，以维持人工成本占比。租金

方面则会与商业地产做策略联盟，并开设独立店，来抵消租金上行压力。 

 公司盈利预测及投资评级。公司作为“快速休闲火锅类”龙头，综合实

力强大，拥有高品牌知名度、强大的供应链管理体系及成本控制能力。

我们预计公司 2016、2017年营业收入分别为 27.52亿元和 31.45 亿元，

归属于上市公司股东净利润分别为 3.08和 3.54亿元；每股收益 0.29元

和 0.33元，对应 PE分别为 13.1和 11.4倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：经济下行、城镇化放缓、华南地区扩张难度大。 

财务指标预测 
 

关键指标 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元人民币） 2,207  2,430  2,752  3,145  

增长率（%） 17% 10% 13% 14% 

净利润（百万元人民币） 141  263  308  354  

增长率（%） 0% 87% 17% 15% 

EPS（港元） 0.17  0.25  0.29  0.33  

PE 22.4  15.3  13.1  11.4  
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交易数据  
 
52周股价区间（元） 2.6-6.0 

总市值（亿元） 47.31 

流通市值（亿元） 47.21 

总股本/流通 A股（万股） / 

流通 B股/H股（万股） / 

52周日均换手率 0.01 
 

52 周股价走势图 
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资料来源：东兴证券研究所 
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1. 独特定位“快速休闲类火锅”  

1.1 “快速休闲类”领跑餐饮业发展，城镇化释放大众消费增长红利 

目前我国餐饮业形成了投资主体多元化、经营业态多元化、经营模式连锁化、品牌建

设特色化、市场需求大众化并从传统行业向现代产业转型的发展格局。过去几年，代

表大众消费的快速休闲类餐厅一直引领餐饮业的发展，从 2008 年到 2013 年复合增

长为 23%，领先于餐饮行业 11.4%的增长水平，而快速休闲类火锅复合增长为 23.4%，

领先于传统火锅的 16.9%。据 Frost&Sullivan2013 年预测，到 2018 年，快速休闲类

火锅的复合增长率为 25.5%。 
 
表 1: 中国餐饮细分行业增速及未来规模预测 

 

单位：亿元 2008 2013 过五年复合增长率 2018 未来五年复合增长率 

快餐市场 2348 5465 17.50% 11654 16.40% 

快速休闲餐厅市场 45 127 23.00% 372 24.00% 

快速休闲火锅市场 13 39 23.40% 120 25.50% 

传统火锅 - 3845 16.90% 8265 16.50% 

资料来源：Frost&Sullivan，东兴证券研究所 

 

快速休闲类餐厅的发展符合中国城镇化进程，到 2020 年中国的城镇化将由现在的

56%达到 61%，城镇化比例的提高会带来在外用餐比例的快速提高。而未来，中国

餐饮的消费比例将由原来的家庭消费占 40%、商务消费占 60%调整为家庭消费占

80%，商务消费占 20%。随着对外用餐比例的提高以及中国餐饮消费走向大众化和

平民化，快速休闲类火锅将继续领跑。 

图 1：中国城镇化水平预测  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

12

13

13

14

14

15

20
00

20
05

20
10

20
15

E

20
20

E

20
25

E

20
30

E

20
35

E

20
40

E

20
45

E

20
50

E

总人口（亿人，左轴） 城镇化率（右轴）

 

资料来源：www.siint.com.cn，东兴证券研究所 
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1.2 餐饮细分行业龙头 综合实力强大 

根据 2013 年 Frost&Sullivan 调查统计，公司占据快速休闲类餐饮市场份额的 15.8%，

仅次于味千拉面，而占据快速休闲类火锅第一的市场份额，占比达 51.9%。2014 年

更成为“快速休闲火锅类”第一股。精准的品牌定位、差异化火锅产品及强大的供应

链管理使公司在过去一直稳坐“快速休闲类火锅”龙头宝座。从 2011 年到 2015 年

年收入复合增长率为 24.7%，净利润复合增长更是达到 35.6%。在 2015 年整个火锅

业净利润率下降的情况下，依然有所增长。 
 
表 2: 公司近年盈利表现  

单位：百万 2016.1H 2015 2014 2013 012 

  总收入 126,588.60  42,999.30  220,743.70  189,468.80  151,218.80  

    同比(%) 13% 10% 17% 25% 51% 

毛利率 63% 62% 60% 57% 55% 

  营业利润 15,441.10  25,065.30  17,738.90  18,163.10  13,383.20  

    同比(%) 22% 41% -0.02% 0.36% 38% 

  净利润 13,940.10  26,336.30  4,119.30  14,071.00  10752.30  

    同比(%) 19% 87% 0% 31% 42% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

作为“快速休闲类火锅”龙头，公司不仅拥有高品牌知名度和高市场份额，还拥有强

大的供应链管理体系、稳健的扩张策略以及对成本的严格把控能力。未来，公司将继

续保持其行业龙头地位，享受城镇化及大众消费增长带来的发展红利。 

图 2：快速休闲火锅与传统火锅对比 

传统火锅

•多人一锅

•菜单复杂

•人均消费65到100元

• 5人以上用餐较多，门

店面积大

•集中度不高

快速休闲火锅

•一人一锅

•菜单相对简单

•人均消费35到60元

• 5人以下用餐规模，门

店面积小

•呷哺呷哺占据50%份额

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2. 稳健的扩张策略引领增长 中高端品牌“凑凑”探索新业态 

2.1 千百亿发展计划引领增长 强势地区扩张潜力巨大 

公司一直采取稳健的扩张策略，每五年制定一个发展计划。在最新的五年计划里，将

保持每年 100 个店左右的扩张速度不变，预计到 2019 年实现店面数 1000 家，总收

入 100 亿，净利润 10 亿的发展目标。公司 2015 年年底店面数为 552 家，这意味着

从 2016 年到 2019 年店面数复合增长将达到 16%。 

图 3：公司门店增长预测 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2015 年底，公司有 50%的店面在北京，10%的店面在天津，9%在上海，其余位于中

国其他省份的 39 个城市。截止此篇报告，公司在 3 个直辖市，9 个省份的 42 个城市

拥有 660 家店面。 
 

图 4: 2015 公司餐厅网络  图 5: 公司现有餐厅分布 

 

 

 
660

297

113
67 63

35 27 20 15 10 8 4 1

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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目前北京市和河北省分别是直辖市和省份中店面数最多的地区。北京和天津拥有相似

的饮食习惯和人均收入，河北和河南、山西、陕西、山东、黑龙江、辽宁都属北方口

味且人均收入接近，现在的北京和河北的门店规模代表了天津及河南等省份未来的增

长潜力。假设河北保持现有店面数不变，按照各省份地级市数量与河北地级市数量的

比例，测算出各省份未来的门店数目；同时假设北京保持门店数不变，按照天津人口

与北京人口数量的比例，测算出天津未来的的门店数目。我们测算，未来天津、河南、

山西、山东、黑龙江、陕西、辽宁的门店规模将达到 1001 家，新增门店数达 853 家。 

  
 
图 6: 公司北方省份门店增长规模预测 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

2.2 扩张策略稳健 锁定利润和份额是前提 

公司在进入新地区前，会锁定利润率和市场份额。在其策略里，每个地区的店面必须

至少能达到 30 家，形成密度，否则就不会进入。公司在进入一个新的地方时，采取

“城市包围农村”战略，会首先在核心商业地段占领地盘，制造声势，再逐渐往外扩

张。这种稳健的扩张策略使其能够迅速盈利且增长稳定。2016 年，公司主要会在华

北加密，预计北京会开 15 到 20 个店， 在天津、河北、河南、山西、哈尔滨也会进

行加密，并会进入陕西西安。事实上，随着城镇化加速，公司这样拥有强大品牌效应、

定位大众消费且供应链强大的快速休闲火锅类龙头企业将在华北地区的二三线城市

释放大的增长潜力。公司也将会在深圳开设餐厅，作为拓展华南市场的战略起点。公

司在进入华南地区时，会充分考虑地域差异，在菜品、装修及价格方面做出一定的调

整，以迎合区域市场的需求。 
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2.3 “火锅加茶饮” 中高端品牌“凑凑”构建全新消费场景 

在扩张其传统业务的同时，2016 年公司推出了针对中高端市场的“凑凑”店。目前

公司在北京三里屯的通盈中心推出了第一家也是唯一一家“凑凑”店。“凑凑”不是

简单的“呷哺呷哺高阶版”，而是对新的商业模式的一种探索。“凑凑”试图通过火锅

加茶饮的方式构建新的消费场景，“凑凑”店从园林式装修、5 人以下用餐规模的店

面设计到高质量的菜品供应都力图打造一种火锅用餐与休闲聚会结合的消费场景，以

提供与 100 元以上高客单价匹配的价值。“凑凑”店是对新的商业模式的一种探索，

开店以来反响不错。“凑凑”这种新业态正处于探索状态，预计短期之内不会带来大

的收入增长，但公司对“凑凑”店的打造体现了其对市场的不断探索及创新意识。 

图 7：“凑凑”店面情况 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

3. 产品升级增强消费体验 外送服务提高同店收入 

3.1 三方面打造呷哺呷哺 2.0 客流量明显增强 

公司一方面进行店面扩张，另一方面将继续推进产品升级。公司率先在上海进行店面

升级改造，打造 2.0 版本。改造主要在三个方面，一是改变外观，采取“轻装修，重

设计”模式;二是优化后厨，升级系统，提高运营效率;三是升级菜品，在价格不升的

前提下打造高利润菜单组合。产品升级还会根据消费习惯及消费人群的不同在装修及

菜品上推行差异化运营。比如在居民多的地方推出“社区店”，增加四人桌，弱化吧

台形式，在喜好海鲜及宽敞的就餐环境的上海推出更多的海鲜菜品,采用密度更低的

店面设计。 

图 8：公司首个校园店-武汉大学店 
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资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

升级改造的核心在于提高消费体验，并充分利用下午时间段提高茶饮消费。现在，升

级改造已使同店可比客流增长 16%到 20%，而收入增长率更高，预计 2016 年改造

店面数为六、七十个。目前除上海外，北京、东北和山东也在推进，日后的新店也将

推行呷哺呷哺 2.0 版本。2016 年上半年进行的同店改造已使同店收入增长相对 2015

年有明显的改善。 

图 9：公司同店收入增长 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.2 外卖业务发展迅速 翻座率提高有望 

除产品升级外，公司也在推广其外卖业务。根据美团研究所推出的《2015 年中国火

锅大数据报告》，2015 年第三季度，火锅业的渗透率为 7.3%。这意味着每一百家被

美团和大众点评记录在案的餐厅中，就有 7.3 家为火锅店，位列餐饮业细分领域第一。

而公司是火锅类外卖中市场份额最大的。从 2015 年年末开始在北京 23 家店进行外

卖试点，到现在北京五环内基本覆盖，公司的外卖业务发展迅速。公司通过旗下品牌

“呷哺小鲜”提供外送服务，力图提高同时段消费收入，拉动同店增长。同时由于生

鲜产品拥有质量和价格优势，公司现在已经开始进行生鲜配送，未来将会继续发展外

卖业务。 
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同店升级的核心在于提高消费体验，增加消费者黏性，同时通过后厨优化及菜品重组

提高利润率。而外卖服务的推动则是能变向提高翻座率。过去几年，公司的单客消费

缓慢上升，而翻座率缓慢下降，未来随着外卖业务的发展和下午茶时段消费的增加，

翻座率将有望提升。产品升级和外卖业务将合力拉动公司的同店收入增长，2016 年

上半年同店收入的全面改善就体现了其作用。 
  
 

表 3:公司主要运营数据 

 2011 2012 2013 2014 2015      2016H 

门店数 243 330 394 452 552 554 

门店增长率 61% 36% 19% 15% 22% 13% 

翻座率 4.7 4.4 4.2 3.8 3.4 3.2 

人均消费 35.2 39.1 40.8 44.4 46.8 47.2 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

4. 供应链管理强大 成本控制能力增强   

4.1 ERP 系统+三级物流体系打造全直营模式 

强大的供应链管理是餐饮连锁品牌发展的核心竞争力。公司运用先进的 ERP 系统建

立起物流体系，保证其中央配送对接门店。公司采取全直营模式，很早就对公司的供

应链进行了工业化改造，摆脱了餐饮行业“前店后厨”的传统模式，建立中央厨房进

行统一配送，并打造三级物流系统。所谓的三级物流系统是由北京中央配送中心、上

海区域配送中心及天津、辽宁、河北仓储形成的物流体系。公司的基本物料（调料、

锅底）由北京的中央厨房制作、装袋后统一配送到各地区分仓及门店。生鲜由供应商

直接送到各分仓地，经由公司工作人员质检后再配送到各门店。 

图 10：公司三级配送体系 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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4.2 全球寻求肉类供应商 蔬菜种植采购计划保证菜品质量 

在生鲜供应方面，公司采用集中采购模式，与农村合作社合作，签订年度种植采购计

划。这种合作方式分担了农村合作社的销货压力，也保证了公司货源的质量和价格优

势。在肉类方面，公司与 19 家牛肉供应商和 4 家羊肉供应商签订供货条约。公司的

部分肉类供应商与小肥羊和海底捞相同，但由于其体量更大，在供货中有一定的优先

级。公司一直注重多元化采购，将加大进口食材比例。现在在公司店里，可以吃到澳

洲的牛羊肉、南亚的巴沙鱼、北美洲的上脑等。日后，公司也将从巴西进口肉类。在

2014 年，公司的中央平台采购比例达到了 90%。 

图 11：2011 至 2013 年原材料采购成本与市场价格升幅对比 

 

资料来源：红餐微杂志，东兴证券研究所 

4.3 三大供应链管理优势 突显成本控制能力 

良好的供应链管理是产品质量的保证及成本控制的前提。近年来，公司毛利率和净利

率持续上升。2015 年，租金和员工成本大幅度上升，餐饮百强企业房租同比上升 50%，

净利润率只有 4.8%。而公司的租金成本占比却从 2014 年的 23.78%变为了 2015 年

的 22.39%。2015 年公司毛利率达到历史新高的 62.8%,净利润率为 10.84%。 

图 12：公司主要费用占比 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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出色的成本控制体现了公司强大的供应链管理能力。以下三点是其供应链管理优异的

主要原因：一是，依凭体量优势与供应商建立长期稳定的战略合作关系；二是，增强

物流流动性，减少配送环节，比如生鲜供应就不是从中央配送中心发出，经由各级仓

储，而是由供应商直接配送到各区域分仓，经检测后配送到门店，物料的配送也不一

定是非要到达分仓，才能配送门店，可以按照位置，灵活配送；三是，通过系统升级

及信息化管理，减少人工劳动。在公司的各门店，餐厅经理只需要盘肉盘菜，会由系

统自动做库存预估，减少人工劳动。且公司在两三年前就实现了系统自动排班，通过

EHR 系统，在人工校准每小时客流预测后，由系统进行员工排班，在客流量少的时

段启用成本低的小时工。 

4.4 持续从成本端提升利润空间 

未来，在成本方面，公司将继续给供应商施压，调整供应商结构，和巴西、澳洲肉类

基地谈合作，预计 2016 年原材料价格会继续降低。同时通过系统打造将人工劳动简

单化，在系统自动排班后，将合同工和小时工结合；通过店面升级改造将服务员单桌

服务次数从 7 次降到 3 至 5 次；在租金方面会做策略联盟。公司在一些较为成熟地区

已经有了品牌优势，不再需要依附商场引流，因此有能力开独立店，独立店的租金会

大大低于商场。公司采取轻物流形式，并不轻易投资修建仓储，而是通过租赁形式。

公司会通过预测区域营收来选择所租分仓大小以控制成本。 

5. 盈利能力优于同行 估值相对偏低 

公司依靠其稳健的扩张策略及强大的成本控制能力，财务表现出色。在过去三年不但

保持了二位数的收入增长，毛利率和净利率更是不断增强。对比之下，同样是连锁快

餐休闲类品牌的味千和大家乐集团，味千集团近三年收入增长一直在个位数，且 2015

年增速为负，净利率表现也不稳定。而大家乐集团近三年收入增长同样在个位数，且

净利润为负增长。同样在香港上市的餐饮集团翠华在过去三年，收入和利润增长也波

动较大，2015 年净利润增长为-54.47%。 

图 13：主要上市餐饮公司净利润率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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作为快速休闲火锅类龙头及快速休闲类餐厅领先者，公司表现出了稳健的、持         

续的且优于同行的盈利能力。目前 13 倍的估值对应 2016年上半年 18%的EPS 增长，

而大家乐集团 28 倍 PE 对应上半年-11.7%的 EPS 增长，翠华 29.5 倍 PE 对应 2015

年-54.5%的 EPS 增长，相较之下公司的估值仍旧偏低。 

6. 盈利预测与评级 

公司作为“快速休闲火锅类”龙头，综合实力强大，拥有高品牌知名度、强大的物流

管理系统及成本控制能力；盈利能力强，将会享受大众消费增长红利。我们预计公司

2016、2017 年营业收入分别为 27.52 亿元和 31.45 亿元，归属于上市公司股东净利

润分别为 3.08 和 3.54 亿元；每股收益 0.29 元和 0.33 元，对应 PE 分别为 13.1 和

11.4 倍，给予“强烈推荐”评级。 
 
表 4:盈利预测 

关键指标 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万人民币) 2,207  2,430  2,752  3,145  

增长率(%) 17% 10% 13% 14% 

归属母公司股东净利润(百万人民币) 141  263  308  354  

增长率(%) 0% 87% 17% 15% 

EPS（人民币） 0.17  0.25  0.29  0.33  

PE 22.4  15.3  13.1  11.4  
 

资料来源：东兴证券研究所 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


