
 招银国际环球市场 | 市场策略 | 招财日报 

 
 

  
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk 下载更多研究报告 

 

  

招银国际研究部 

邮件：research@cmbi.com.hk 

 
 

环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数  25,717  1.97 28.20 

恒生国企  9,079  1.79 24.55 

恒生科技  5,546  2.78 24.11 

上证综指  3,837  0.05 14.47 

深证综指  2,391  0.87 22.15 

深圳创业板  2,929  0.31 36.77 

美国道琼斯  46,448  0.44 9.18 

美国标普 500  6,705  1.55 14.00 

美国纳斯达克  22,872  2.69 18.44 

德国 DAX  23,239  0.64 16.73 

法国 CAC  7,960  -0.29 7.84 

英国富时 100  9,535  -0.05 16.66 

日本日经 225  48,626  0.00 21.89 

澳洲 ASX 200  8,525  1.29 4.49 

台湾加权  26,504  0.26 15.06 

资料来源：彭博 

 
 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融  47,405  1.60 34.91 

恒生工商业  14,156  2.25 25.84 

恒生地产  18,581  1.72 24.60 

恒生公用事业  37,691  0.76 5.68 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 中国股市反弹，港股可选消费、医疗保健与信息科技领涨，能源、必选消费

与工业跑输，南向资金净买入 85.7亿港元，阿里巴巴、腾讯与快手净买入居

前，中芯国际、中海油与华虹半导体净卖出最多。阿里 AI 助手千问 App 公

测首周下载突破 1,000 万，股价大涨。A 股国防军工、媒体娱乐与软件服务

涨幅居前，石油石化、煤炭与银行跌幅最大。国债收益率和人民币兑美元基

本走平，期权定价显示市场对人民币看涨情绪创 14 年新高。招银国际预计

美元/人民币汇率从今年末的 7.09降至明年末的 7.05。 

 

 中美元首通话，中方强调台湾回归中国是战后国际秩序重要组成部分，双方

讨论乌克兰危机问题并确定特朗普明年 4 月访华。中国将开展太空探源科学

卫星计划。今年前 10 个月，光伏发电装机容量同比增速 43.8%，呈现回升

态势。前 10 个月，30 大中城市一二手房成交总量同比基本持平，其中一线

城市同比增长明显，深圳、北京、上海和广州一二手房成交总量同比增速分

别达到 12%、7%、6%和 2%。 

 

 美股大涨，通讯服务、信息技术与可选消费涨幅居前，必选消费、能源与地

产相对落后。美联储鸽派官员出面安抚市场。美联储下任主席热门人选沃勒

称支持 12 月降息，因更担心就业而非通胀；公开场合很少偏离鲍威尔立场

的旧金山联储主席也表示支持 12 月降息，因就业突然恶化风险超过通胀大

幅反弹风险。市场对 12月降息概率预期大幅上升。 

 

 美债收益率回落，美元指数转跌。黄金上涨创 1 周新高，加密货币反弹，原

油转涨。特朗普签署行政令启动人工智能“创世纪计划”。乌克兰称美乌敲

定新版和平草案，敏感部分待美俄总统决定。 

 

公司点评 

 百胜中国（9987 HK/ YUMC US，买入，目标价：457.48港元/ 58.56 美元）

— 2025 年投资者日点评 

尽管宏观环境严峻，但我们认为百胜中国韧性十足。根据我们的测算，肯德

基与必胜客在25年前10个月的同店销售恢复率（对比2019年）高达88%，

远优于行业平均的 70%。我们认为超额表现主要归功于公司坚持提供「优质

美味且物超所值」的产品。就公司指引（26–28 财年目标）而言，我们认为

主要的超预期来自必胜客（特别在门店扩张与餐厅层面营运利润率），而肯

德基的数据则略低于预期（主要在餐厅层面营运利润率）。此外，百胜中国

提高股息以及承诺自 27财年起将 100%自由现金流用于回馈股东，我们对此

计划感到满意。   

 

展望未来，百胜中国不仅将持续强化性价比，更会聚焦核心（如明星产品）、

开发市场空白、吸纳新客群并捕捉不同场合的新需求。在此之上，通过执行

每日投资策略 

 

 

公司点评 
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RGM 3.0策略（从前端到后端、从供应链到门店及虚拟空间的全方位效率提

升），其效率将进一步优化。因此，尽管我们对中国餐饮行业在 26 财年与

27 财年的前景仍持高度审慎态度，但相信百胜中国能跑赢同业，并在未来

2–3年为股东带来合理回报。据此，我们维持买入评级并上调目标价。   

 

百胜中国集团在现有 25财年预测基础上，制定了中期（26–28财年）目标。

就 26–28 财年系统销售增长而言，百胜中国目标为中至高个位数年复合增长

（肯德基为中至高个位数，必胜客为高个位数）。同店销售增长目标定于

0%–2%（肯德基与必胜客相同）。餐厅营运利润率方面，百胜中国预期将

由 24财年的 15.7%微升至 25财年的 16.2%–16.3%，并于 28财年达 16.7%

或以上。其中，肯德基预计保持稳定，由 24 财年的 16.9%升至 25 财年的

17.3%，并于 28 财年维持在 17.3%；必胜客则预计有显着攀升，由 24 财年

的 12.0%升至 25财年的 12.7%，并于 28财年达 14.5%或以上。集团层面营

运利润率方面，目标由 24 财年的 10.3%提升至 25 财年的 10.8%–10.9%，

并于28财年达 11.5%或以上。资本支出方面，尽管门店扩张加速，26–28财

年每年的计划支出仍维持在约 6亿–7亿美元，与目前 25财年目标相当，保

持稳定。   

 

根据招银国际测算，27–28 财年股东回报依然可观。股东回报作为投资者关

注重点之一，前景相当健康。公司将继续履行其承诺（推算自 24–26 财年总

计 45 亿美元目标），在 26 财年提供不低于 15 亿美元的现金回馈（结合股

息与回购等）。而针对 27 财年及以后，公司将随时间推移增加每股股息

（招银国际测算 25 财年约 3.22 亿美元），并分派 100%自由现金流（平均

年回报约为 9 亿–10 亿美元或以上）。总体而言，我们预期 27–28 财年的有

效现金回报约为 16.5亿–18.9亿美元，不低于 26财年保证的 15亿美元。   

 

维持买入并上调目标价至 457.48 港元/58.56 美元（基于 21 倍 26 财年预测

市盈率，此前为 21 倍 25 财年）。我们微调 25/26/27 财年净利润预测-0%/-

2%/0%，以反映：1) 门店扩张快于预期；2) 必胜客营运利润优于预期但肯

德基低于预期等因素。目前股价对应 26 财年 17 倍预测市盈率，考虑其销售

增速并非特别吸引。然而，我们维持买入评级，主因下行风险有限，其 26–

28财年指引扎实且足够保守（难以不达标），加上资本回报计划（约占当前

市值 9%）。   

 

肯德基 26–28 财年计划大致符合预期（销售增长略快，但餐厅营运利润率略

低于招银国际测算）。肯德基目标在 26–28 财年实现中至高个位数系统销售

年复合增长，其中包含 0%–2%同店销售年复合增长，以及 26–30 财年 10%

的门店年复合增长（隐含于百胜中国集团26财年20,000家及30财年30,000

家的门店目标中）。管理层列出的增长驱动包括：1) 明星产品策略（持续升

级与创新鸡肉产品）及新品发布（如 26 财年将推出碳水类明星产品）；2) 

提升性价比（改善口感与质地，强化超值活动行销及「三件套」等超值套

餐）；3) 品类拓展（如加倍投入 K-coffee，目标 2年内由目前约 1,800 家增

至 5,000 家；并推动 K-pro，长远目标由目前约 100 家增至 1,000 家）；4) 

捕捉新场景（如更多单人餐，并从 26 财年起加大投入得来速需求，推出更

多放纵型零食及针对骑手、大学生、上班族等的产品）；5) 门店焕新及推出

更多新店型（如小镇迷你店、Gemini模式——双品牌并排开店以增强交叉销

售并通过共享区域与设备节省空间与人力，以及加盟模式）。   
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利润率方面，肯德基目标在 28 财年实现 100 亿美元餐厅层面营运利润，并

在 26–28财年期间维持约 17.3%或以上的稳定餐厅层面营运利润率。虽然此

目标相较招银国际测算偏保守，但我们认为实现度极高。驱动因素包括：1) 

供应链效率与食品成本进一步改善；2) 通过更高效的小型店铺、更佳的空间

利用及简化备餐烹饪流程进一步降低租金；3) 借助 AI 及推行超级店长制进

一步提升人均产出。我们相信这些正面影响足以抵消加盟业务与外送业务占

比提升带来的利润率拖累。   

 

必胜客 26–28 财年计划全面超预期（门店扩张与销售增长均更快，餐厅营运

利润率远高于招银国际测算）。必胜客目标在 26–28 财年实现高个位数系统

销售年复合增长，包含 0%–2%同店销售年复合增长，以及 26–30 财年 13%

的门店年复合增长（隐含于集团 30 财年 30,000 家门店目标中）。管理层强

调的增长驱动为：1) 加大产品创新投入（面团与口味创新）及明星产品策略

（SKU 已由 105 减至 80，将在此基础上进一步强化）；2) 提升性价比（平

均客单价可能由 70 元人民币以上降至 60 元人民币以上，并将推出更多入门

价位比如人民币 39至 49元的披萨或产品）；3) 品类拓展（如扩展汉堡系列

及推出更多具潜力产品）；4) 捕捉新场景（如单人餐，使外带与外送的购买

用餐过程更无缝友善）；5) 加速开店，必胜客目标由 25 财年约 4,000 家增

至 28财年约 6,000家（高于招银国际测算的 5,300家）。   

 

利润率方面，必胜客同样超预期，目标在 29 财年将餐厅层面营运利润翻倍

至 3 亿美元，并将餐厅层面营运利润率由 25 财年的 12.7%提升至 28财年的

约 14.5%或以上。我们认为有多重驱动因素（足以抵消加盟占比提升等拖

累）：1) 随着销量快速增长与持续创新带来的规模效应，食品成本与质量进

一步优化；2) 通过更好的空间利用（如 Gemini 模式可通过双品牌共享减少

面积）及简化备餐烹饪流程（如 i-kitchen辅助）进一步降低租金；3) 通过菜

单创新与SKU精简、自动化与流程集中化、引入更多激励计划等逐步提升劳

动生产率；4) 随着单店资本支出下降（卫星店与WOW店资本支出较低但营

运利润率至少高于传统店），折旧摊销费用有望改善。   

 

另外，公司宣布 30,000 家或以上的新门店目标及时间表（30 财年）。百胜

中国曾在 2023 年投资者日承诺在 26 财年达 20,000 家或以上门店。按照目

前的进度，我们对公司达成此目标相当有信心。而此次 2025 年投资者日，

百胜中国宣布 30财年达 30,000家或以上门店的目标，隐含 26–30财年门店

年复合增长率为 10%，与 23–26 财年的 11%相比并未显着放缓。事实上，

这略为优于预期（主要归功于必胜客），随着基数与渗透率提高，我们原预

测中国市场空白减少，扩张将放缓。然而，我们认同创新至关重要，Gemini

模式或三合一模式等新店型更具成本与经济效益，尽管对管理能力要求略高，

但确实能为新店扩张打开更多空间。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12341.html?lang=en
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