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公司数据 

市值(百万港元) 8,563 

3月平均流通量 (百万港元) 23.01  

52周内股价高/低 (港元)  26.90/12.60 

总股本 (百万) 585.7 

数据源：彭博 

 

股东结构 

罗德承 15.76% 

罗开亲 11.61% 

罗开光 11.00% 

Invesco Hong Kong Ltd. 5.01% 

自由流通 56.62% 

数据源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 0.6% -4.0% 

3-月 -23.5% -9.3% 

6-月 -32.0% -23.8% 

12-月 -24.4% -5.2% 

数据源：彭博 
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近期报告 

1. 大家乐（341 HK，持有) - 20财年上

半财年业绩符合预期，但压力可能会

持续 - 2020年 11月 27日 

2. 大家乐（341 HK，持有) - 寒冬来临

谁能免疫 - 2019年 11月 11日 
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目标价 HK$15.98 

(此前目标价 HK$18.26) 

潜在升幅  +9.3% 

当前股价 HK$14.62 
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我们认为公司仍面对各种不利因素，包括: 1）香港政府采取「限聚令」等抗疫措
施影响客流量，2）公司正在经历巨大的负面经营杠杆，以及 3）派息比率大有机
会被削减。不过，未来来自防疫抗疫基金对员工成本的补贴和国内业务强劲复苏
有望成为增长催化剂。我们维持持有评级，并将目标价下调至 15.98 港元，基于
19倍 3月结 21财年的市盈率（自 21倍下调），低于五年平均 21 倍。 

 我们预计 20 财年下半年/ 21 财年上半年香港销售将同比下降 16%/ 5%，归
因于：1）2019年香港社会事件，2）「限聚令」等抗疫措施，以及 3）学校
停课令机构餐饮销售下滑。我们预计 21 财年下半年的销售将回复增长至
23%，主要由于：1）新冠肺炎疫情受控和 2）港府刺激经济措施开始生效。 

 20财年下半年和 21财年上半年毛利率会承压。随着大家乐 20财年下半年和
21财年上半年推出更多引流优惠，毛利率会承压。此外，由于大部份租金成
本都偏向固定，加上对员工的政策比较包容(我们预计大规模裁员不会岀现，
只会减少员工的平均工时) ，因此公司的负面经营杠杆会十分巨大。另外，
我们认为未来还是有不少利空风险，包括政府有机会延长或扩大「限聚令」。 

 但同一时间，亦存在不少利好风险。如果防疫抗疫基金落实员工薪金补贴计
划，因大家乐业务属于劳动人口密集（在香港大约有 7,500 名/ 6,500 名全职
/兼职人员），并假设此项纾困措施能惠及一半员工，补贴金额将高达 4亿港
元。不过，由于措施最终成效尚未确实，我们在推算 21 财年的数字时只计
算了 1 亿元的补贴金额。  

 我们预计 20财年下半年国内销售因疫情影响会同比下跌 20%，并在 21财年
上半年/ 下半年恢复 12%/ 27%增长，受惠于：1）中国地方政府提供大量消
费券刺激消费，以及 2）美团强劲的送货业务促进外送订单增长。 

 股息政策或会有变动。我们认为在 20 财年不太可能维持以往的股息政策，
原因是：1）预期的营运现金流会减少（净利润将下调 48%），以及 2）现
金结余有限（于 20财年上半年财报中为 5.52亿港元），注意公司在 19财年
是派发了 4.92 亿港元股息。我们现在预测派息率仅为 30%，20 财年股息率
为 1%。 

 维持持有评级，下调目标价至 15.98 港元。我们将 20 财年/21 财年/22 财年
每股盈利预测分别下调 48%/3%/3%，以反映疫情影响和巨大的负面经营杠
杆(员工和租金等固定成本较高）。我们维持持有评级，并将目标价下调至
15.98港元，基于 19倍 3月结 21财年市盈率（自 21倍下调）。公司现价估
值是 17倍 3月结 21 财年市盈率和 1%的 20财年收益率，估值不算吸引。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业额 (百万人民币) 8,427.4  8,493.9  7,862.6  8,596.2  9,103.8  

同比增长 (%) 6.7  0.8  (7.4) 9.3  5.9  

净利润 (百万人民币) 458.1  590.3  230.9  489.3  556.0  

每股收益 (人民币) 0.79  1.02  0.40  0.84  0.96  

每股收益变动 (%) (9.4) 28.7  (60.9) 111.9  13.6  

市场预期每股收益(人民币) n/a n/a 0.66 0.88 0.99 

市盈率(x) 18.5  14.4  36.8  17.4  15.3  

市帐率 (x) 2.4  2.5  2.6  2.3  2.3  

股息率 (%) 8.0  5.8  0.8  5.2  5.9  

权益收益率 (%) 13.0  16.9  6.9  14.2  15.1  

财务杠杆 (x) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

大家乐（341 HK） 

 

 

业务前景不明朗，利好利空风险並存 

 

 



2020 年 4 月 27 日 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 8,427 8,494 7,863 8,596 9,104   息税前利润 570 707 286 596 669 

 香港快餐餐饮及机构饮

食 

6,302 6,264 5,799 6,265 6,536   折旧和摊销 344 356 379 407 430 

 香港休闲餐饮 882 906 846 905 982   营运资金变动 36 23 (71) 32 22 

 香港其他 167 172 155 167 175   已缴纳所得税 (103) (116) (65) (115) (122) 

 中国内地 1,076 1,152 1,063 1,260 1,411   其它 46 (18) 9 9 10 

销售成本 (7,385) (7,357) (7,138) (7,553) (7,980)   经营活动所得现金流 893 952 538 930 1,009 

毛利 1,042 1,137 725 1,043 1,124   
      

其它收入 (14) 18 0 1 1   资本开支 (433) (277) (444) (461) (488) 
        联营公司 - - - - - 

营运支出 (459) (448) (439) (448) (456)   利息收入 12 15 11 9 9 

折旧和摊销 - - - - -   其它 (35) 63 - - - 

员工成本 - - - - -   投资活动所得现金净额 (457) (199) (433) (452) (479) 

销售及分销成本 (不包括员工成本,折旧和摊销） - - - - -   
      

管理费用 (不包括员工成本,折旧和摊销） (459) (448) (439) (448) (456)   股份发行 8 - - - - 

其它运营费用 - - - - -   凈借贷 - - - - - 

息税前收益 570 707 286 596 669   支付股息 (471) (680) (396) (151) (454) 
        其它 (3) (11) - - - 

融资成本净额 12 15 11 9 9   融资活动所得现金净额 (466) (691) (396) (151) (454) 

合资及联营企业 - - - - -   
      

特殊项目 - - - - -   现金增加净额 (30) 63 (291) 327 76 

税前利润 581 722 297 604 678   年初现金及现金等价物 790 801 836 545 872 
        汇兑 41 (29) - - - 

所得税 (122) (130) (65) (115) (122)  年末现金及现金等价物 801 836 545 872 948 

减：非控制股东权益 1 2 0 0 0        

净利润 458 590 231 489 556        
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 
 年结:12 月 31 日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 3,242 3,102 3,171 3,228 3,291 
 
销售组合 (%) 

     

固定资产 2,021 1,923 1,994 2,055 2,122 
 

 鞋类 74.8 73.7 73.8 72.9 71.8 

无形资产和商誉 4 2 3 3 2 
 

 服饰 10.5 10.7 10.8 10.5 10.8 

预付租金 79 75 73 70 68 
 

 配件 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9 

合资及联营公司投资 - - - - - 
 

 12.8 13.6 13.5 14.7 15.5 

其它非流动资产 1,137 1,103 1,100 1,100 1,100 
 
合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

       
      

流动资产 1,374 1,392 1,071 1,437 1,544 
 
盈利能力比率      

现金及现金等价物 824 857 567 894 970 
 

毛利率 12.4 13.4 9.2 12.1 12.3 

存货 234 241 235 248 262 
 

经营利润率 6.8 8.3 3.6 6.9 7.3 

贸易和其他应收款 191 165 151 165 175 
 

税前利率 6.9 8.5 3.8 7.0 7.5 

预付款 121 127 118 129 137 
 

净利润率 5.4 6.9 2.9 5.7 6.1 

其它流动资产 3 1 1 1 1 
 

有效税率 21.0 18.0 22.0 19.0 18.0 
       

      

流动负债 956 984 883 955 1,008  资产负债比率      

银行贷款 - - - - - 
 

流动比率 (x) 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 

应付款 207 220 215 228 240 
 

速动比率 (x) 1.2 1.2 0.9 1.2 1.3 

应计费用和其他应付款 707 725 629 688 728 
 

现金比率 (x) 86.2 87.1 64.1 93.6 96.2 

应付税款 41 39 39 39 39 
 

平均库存周转天数 12 12 12 12 12 

其它流动负债 - - - - - 
 

平均应收款周转天数 8 7 7 7 7 
       

平均应付帐款天数 10 11 11 11 11 

非流动负债 87 88 88 88 88 
 

债务 / 股本比率 (%) - - - - - 

银行贷款 - - - - - 
 

凈负债/股东权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

递延收入 35 45 45 45 45 
 
回报率 (%)      

递延所得税 34 29 29 29 29 
 

资本回报率 12.8 17.3 7.1 13.5 14.9 

其它 19 13 13 13 13 
 

资产回报率 9.9 13.1 5.4 10.5 11.5 

       每股数据(人民币)      

少数股东权益 4 6 7 7 7 
 

每股盈利 (人民币) 0.79 1.01 0.40 0.84 0.96 

净资产总额 3,570 3,415 3,263 3,615 3,732  每股股息 (人民币) 1.17 0.85 0.12 0.76 0.86 

股东权益 3,570 3,415 3,263 3,615 3,732 
 

每股账面价值 (人民币) 6.15 5.88 5.62 6.23 6.43 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布
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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有
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