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目标价： 11.0港元

现 价： 9.8港元

预计升幅: 12.0%

重要数据

日期 2021-05-25

收盘价（港元） 9.8

总股本（百万股） 1,083

总市值（百万港元） 10,613

净资产（百万元） 2,340

总资产（百万元） 5,780

52周高低 27.15/7.078

每股净资产（元） 2.16

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

投资要点

 因业绩未达预期，更换现任 CEO：

公司近日公告因现任 CEO 赵怡女士在任期间未达到董事会的业绩要求，故

予以解任。呷哺呷哺品牌多年来采用轴辐式扩张策略，由大本营北京出发，

截至 2020年底门店数已达 1,061家，然而华东、华南作为餐饮消费的主要

发展市场，扩张速度和调整并不尽如人意。现集团 CEO由创始人贺光启先

生接任，望能打破异地扩张瓶颈，促进公司长远发展。

 凑凑全年开店预期不变，呷哺呷哺开店或将缩水：

2021年预期凑凑新开门店 70家，截至目前仅开出 4家门店。公司已将凑凑

团队进行重新梳理，将原来的 6个大区划分为 12个大区，增加区域负责人，

进行扁平化管理，预期 21Q3开店力度会有所加大。呷哺呷哺品牌年初计划

新开 100家门店，但因疫情及品牌调整影响，恢复进度不及预期，2021年
1-3 月分别恢复至 2019年同期约 70%/80%/80%，预计品牌扩张速度将会放

缓，实际开店需视恢复程度及调整进度而定。

 大刀阔斧推进集团整合，调整效果需持续观察：

贺光启先生上任后首先将集团资源进行全面整合，包括管理、研发、IT、
招聘、品牌会员系统等方面，以最大化利用资源，促进各子品牌的协同发

展；第二，建立员工薪酬激励机制，员工所得与贡献直接挂钩，提升员工

薪资在市场的竞争力；第三，面对日益激烈的市场竞争环境以及消费者多

变的口味喜好，持续优化餐厅模型；第四，加速推动内部加盟体系，开放

获利分红予门店店长及区域长；第五，对于企业文化建设、人员专业的培

养、内部晋升管道等方面进行全面梳理。

 下调至“持有”评级，目标价 11.0港元：

考虑到呷哺呷哺品牌异地扩张面临瓶颈、恢复不达预期、开店或将缩水，

同时经营方面的变动可能导致相关费用的增加，我们下调原盈利预测，预

计 2021-2022年 EPS分别为 0.46/0.58元。短期内公司出现重大人事变动，

经营前景较不明朗，调整效果需持续观察，我们下调目标价至 11.0港元，

对应 2022年 15.8倍 PE，较现价有 12%的涨幅空间，下调评级至“持有”。

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业额 6,030 5,455 8,224 9,791 11,746

同比增长（%） 27.4% -9.5% 50.8% 19.1% 20.0%

毛利率 63.1% 61.0% 62.8% 63.0% 63.0%

净利润 288 2 487 622 793

同比增长（%） -37.7% -99.4% 26417.3% 27.7% 27.4%

净利润率 4.8% 0.0% 5.9% 6.4% 6.7%

每股盈利 0.27 0.00 0.46 0.58 0.74

PE@9.8HKD 30.2 4757.0 17.9 14.1 11.0

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理
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报告正文

因业绩未达预期，更换现任 CEO：

公司近日公告因现任 CEO赵怡女士在任期间未达到董事会的业绩要求，故予以解

任。呷哺呷哺品牌多年来采用轴辐式扩张策略，由大本营北京出发，截至 2020年

底门店数已达 1,061家，然而华东、华南作为餐饮消费的主要发展市场，扩张速度

和调整并不尽如人意。现集团 CEO由创始人贺光启先生接任，望能打破异地扩张

瓶颈，促进公司长远发展。

凑凑全年开店预期不变，呷哺呷哺开店或将缩水：

2021年预期凑凑新开门店 70家，截至目前仅开出 4家门店。公司已将凑凑团队进

行重新梳理，将原来的 6个大区划分为 12个大区，增加区域负责人，进行扁平化

管理，预期 21Q3开店力度会有所加大。呷哺呷哺品牌年初计划新开 100家门店，

但因疫情及品牌调整影响，恢复进度不及预期，2021年 1-3月分别恢复至 2019年

同期约 70%/80%/80%，预计品牌扩张速度将会放缓，实际开店需视恢复程度及调整

进度而定。

图 1：呷哺呷哺门店数 图 2：凑凑门店数

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

大刀阔斧推进集团整合，调整效果需持续观察：

贺光启先生上任后首先将集团资源进行全面整合，包括管理、研发、IT、招聘、品

牌会员系统等方面，以最大化利用资源，促进各子品牌的协同发展；第二，建立员

工薪酬激励机制，员工所得与贡献直接挂钩，提升员工薪资在市场的竞争力；第三，

面对日益激烈的市场竞争环境以及消费者多变的口味喜好，持续优化餐厅模型；第

四，加速推动内部加盟体系，开放获利分红予门店店长及区域长；第五，对于企业

文化建设、人员专业的培养、内部晋升管道等方面进行全面梳理。
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下调至“持有”评级，目标价 11.0港元：

考虑到呷哺呷哺品牌恢复较为乏力，开店或将缩水，同时经营方面的变动可能导致

相关费用的增加，我们下调原盈利预测，预计 2021-2022年 EPS分别为 0.46/0.58

元。短期内公司出现重大人事变动，经营前景较不明朗，调整效果需持续观察，我

们下调目标价至 11.0港元，对应 2022年 15.8倍 PE，较现价有 12%的涨幅空间，

下调评级至“持有”。

表 1：可比公司估值

资料来源：wind 一致预期、国元证券经纪（香港）整理
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财务报表摘要
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投资评级定义和免责条款
投资评级

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断

免责条款

一般声明

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何

责任。

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的

讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等

观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投

资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资

的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑

而独立做出的。

特别声明

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务

关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突。

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。

复制、刊登、发表或引用。

分析员声明

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼
电 话：(852) 3769 6888
传 真：(852) 3769 6999

服务热线：400-888-1313
公司网址：http://www.gyzq.com.hk


