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核心观点

n 行情回顾：9月餐饮品牌股价多承压。2025年9月，呷哺呷哺（+33%）、百胜餐饮/YUM BRANDS（+4%）、海伦司（+2%）涨幅居前，其他餐饮品牌多数下跌。

n 中期财报总结：2025H1，我们重点跟踪的A/H/美股连锁餐饮龙头归母净利同增29%，咖啡茶饮赛道表现最优。2025H1，重点跟踪的连锁餐饮龙头收入同增

16%，高于社零餐饮大盘（+4%）增速，分赛道收入增速看，咖啡茶饮（+33%）＞西式餐饮（+9%）＞大众餐饮（+3%）＞火锅及食材（-2%）。重点跟踪的

连锁餐饮龙头归母净利润同增29%高于收入增速，分赛道看咖啡茶饮（+58%）＞大众餐饮（+15%）>火锅及食材（+13%）>西式餐饮（+3%）。咖啡茶饮赛道

收入&利润增长最为亮眼，西式餐饮、大众餐饮赛道呈现韧性，传统火锅赛道期内开店较谨慎，以修炼内功提升盈利为主。

n 连锁餐饮10月跟踪

Ø 板块动态：国家统计局数据显示，8月国内限额以上餐饮收入同增1%，环比6/7月负增长（-0.4%/-0.3%）触底企稳；行业动态方面，9月10日，高德地图推出“高德扫

街榜”，同时宣布启动“烟火好店支持计划”，发放9.5亿元消费券，鼓励用户前往烟火好店体验优质服务，包括到店优惠券、招牌菜折扣等，所有成本由平台承担；

9月20日，淘宝闪购上海、深圳、嘉兴试点到店团购业务。

Ø 赛道跟踪：参考窄门餐眼，2025年9月，赛道门店总规模，咖啡（+2.3%）、包子（+2.0%）、湘菜（+0.8%）门店规模环比8月（下同）增速居前3位，酸菜鱼（-1.5%）、

火锅（-1.3%）、麻辣烫（-1.3%）、中式快餐（-1.2%）赛道门店规模环比降幅居前；前10大品牌门店数集中度（CR10），披萨（31.3%/+1.4pct）、咖啡

（26.4%/+1.3pct）、奶茶饮品（26.3%/+1.0pct）CR10集中度提升最快，包子（8.5%/-0.4pct）、面馆（4.9%/-0.3pct）CR10集中度环比走低。

Ø 赛道拓店：参考窄门餐眼，2025年9月，餐饮赛道塔斯汀/麦当劳/必胜客/达美乐/肯德基门店环比净增数居前，西餐品牌开店较快；茶饮咖啡赛道蜜雪冰城/库迪/瑞幸

/古茗/幸运咖门店环比净增数依次居前5位，其中蜜雪、库迪月度门店净增数超2000家。（注：系平台不同时点截面数据作差所得，与品牌实际拓店数存在差异）

Ø 核心品牌同店：据我们跟踪测算，2025年9月，国内上市茶饮龙头同店GMV均维持同比正增，补贴渐进退坡背景下显现消费韧性；西式餐饮龙头达势股份2025Q3集团同

店收入同比正增长；预计国内上市中式餐饮龙头同店收入同比均略有承压，分析系9月中秋错位&预制菜舆论扰动阶段经营。

Ø 核心品牌动态：蜜雪集团3亿元收购福鹿家53%股权入局鲜啤赛道；幸运咖门店数突破8600家；古茗推出“万店狂欢，首杯咖啡4.9元起”活动，包含4款咖啡（美式4.9

元，其余三款6.9元），活动时间为9月1日-10月15日；小菜园2025年10月计划新开门店14家，过去7/8/9月分别新开门店13/20/48家。

n 风险提示：宏观、疫情等系统性风险、食品安全风险、同店增长&门店扩张低于预期、股东减持风险等。

n 投资建议：维持“优于大市”评级。过往季度茶饮龙头受平台到家补贴退坡预期影响估值水平回落，而餐饮龙头市场则更多担心同店相对承压背景下的开店
计划兑现度。目前平台方逐渐将资源投入由到家业务向到店业务倾斜，连锁餐茶饮龙头有望继续受益，强供应链赋能下餐饮龙头开店也正式进入加速期，
优秀连锁餐饮龙头重新进入价值配置区间，重点推荐小菜园、古茗、蜜雪集团，中线优选美团-W、海底捞、百胜中国、锅圈、绿茶集团、同庆楼、广州
酒家、九毛九等。
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行情回顾：互联网平台股价反弹领涨，餐饮品牌股价承压

n互联网平台股价领涨，餐饮品牌股价多承压回撤。9月A股、H股、美股涨幅居前个股为阿里巴巴-W、呷哺呷哺、京东集团-SW、DOORDASH、

百胜餐饮（YUM BRANDS）。其中阿里巴巴-W领涨板块，AI进展+闪购生态协同好综合助力；呷哺呷哺2025H1业绩减亏明显（呷哺小火锅利润

改善、湊湊亏损减少）；京东集团-SW也呈现补涨趋势；DOORDASH主要受益于欧盟批准公司以逾39亿美元收购Deliveroo的交易，公司通过

这次收购扩大了国际业务版图。其他餐饮品牌多数下跌。

图：2025年9月连锁餐饮+外卖平台个股涨跌幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财报总结统计范围说明

n 本次报告共统计19家公司数据，涵盖A股、港股、美股市场连锁餐饮上市标的，具体公司如下表所示。按照公司所经营的连锁餐饮品类

分为咖啡茶饮、西式餐饮、大众餐饮、火锅及食材四大类别，具体个股赛道分类见下表。

表：统计范围内的餐饮企业2025上半年收入规模（单位：人民币亿元）

所属品类 股票代码 公司名称 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 yoy

咖啡茶饮

F017059.00 瑞幸咖啡 - - - 31.82 57.03 106.38 146.81 212.24 44.6%

CHA.O 霸王茶姬 - - - - - 11.5 55.3 67.2 21.6%

2097.HK 蜜雪集团 - - - - - - 106.8 148.7 39.3%

1364.HK 古茗 - - - - - - 40.1 56.6 41.2%

2150.HK 奈雪的茶 - - 11.8 21.3 20.4 25.9 25.4 21.8 -14.4%

2555.HK 茶百道 - - - - - - 24.0 25.0 4.3%

2589.HK 沪上阿姨 - - - - - 15.6 16.6 18.2 9.7%

西式餐饮
9987.HK 百胜中国 42.9 44.3 36.6 50.1 48.0 55.7 56.4 57.7 2.3%

1405.HK 达势股份 0.0 0.0 0.0 7.7 9.1 13.8 20.4 25.9 27.0%

大众餐饮

9922.HK 九毛九 8.7 12.4 9.5 20.2 19.0 28.8 30.7 27.5 -10.3%

0999.HK 小菜园 - - - - - - 25.5 27.1 6.5%

6831.HK 绿茶集团 - - - - - - 18.6 22.9 23.1%

605108.SH 同庆楼 - 7.4 4.7 7.9 7.5 10.8 12.7 13.3 4.7%

002186.SZ 全聚德 8.8 7.6 3.1 4.8 3.3 6.7 6.9 6.3 -8.3%

603043.SH 广州酒家 7.9 9.5 9.4 12.3 14.2 17.3 19.1 19.9 4.2%

火锅及食材

6862.HK 海底捞 73.5 117.2 97.9 200.9 167.6 188.9 214.9 207.0 -3.7%

2517.HK 锅圈 - - - - - 27.6 26.7 32.4 21.2%

9658.HK 特海国际 - - - 1.4 2.5 3.3 3.7 4.0 6.8%

0520.HK 呷哺呷哺 21.4 27.3 19.4 30.7 21.7 28.6 24.0 19.4 -19.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：2019-2025H1分赛道收入增速表现

资料来源：Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理

收入复盘：上市公司品牌逆势增长，咖啡茶饮赛道表现突出

n 收入回顾：2025H1收入同增15.9%，高于餐饮行业平均增速。2025H1，统计范围内公司收入合计同增15.9%，优于全国限额以上餐饮同

比增速3.6%，上市公司凭借品牌、资本、效率和规模优势，依旧可以实现收入规模超出行业均值的增速。

n 分赛道看，咖啡茶饮（32.5%）＞西式餐饮（+8.9%）＞大众餐饮（3.2%）＞火锅及食材（-2.4%）。受益于​品牌上市后展店加速与外卖

补贴下的消费大幅提频，咖啡茶饮赛道收入增速最为迅猛；西式餐饮赛道收入增速居次席，汉堡、披萨赛道仍系快速增长赛道且头部

集中趋势逻辑持续验证；大众餐饮具有较强性价比和功能性，与当下更趋理性的消费环境适配较高，同样维持韧性增长；火锅是中餐

赛道内较为成熟的赛道，​高客单价与社交属性难念受到消费趋势影响，而以锅圈为代表的火锅居家吃饭业态反而逆势增长。

图：2025H1分赛道营业收入规模及增速

资料来源：Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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开店&同店复盘：咖啡茶饮&西式餐饮开店显韧性，咖啡茶饮同店一枝独秀

n 门店扩张：咖啡茶饮、西式餐饮门店规模维持双位数同比增长。2025H1，从开店速度来看，咖啡茶饮（+21.5%）＞西式餐饮（+11.3%）

＞大众餐饮（+6.7%）＞火锅及食材（+5.5%）。咖啡茶饮本身系轻资产加盟模式扩张，平台外卖补贴大幅加快加盟商投资回收期，叠加

上市之后的品牌出圈效应，咖啡茶饮门店扩张速度居前；西式餐饮依托自身成熟、精简门店模式，同样实现稳健增长；大众餐饮积极调

整单店模型，主攻刚需及性价比，新上市资金支持下门店规模同增6.7%；传统火锅店模型相对较重，当前周期下扩张较为谨慎，更轻资

产的锅圈食汇扩店速度相对较优。

n 同店维度：咖啡茶饮同店一枝独秀，其余赛道同店均面临一定压力。受外卖平台补贴带动，茶饮龙头品牌同店均同比快速增长，具体见

后文图表；除此之外消费渐进复苏情况下多数赛道品牌同店均有一定压力，其中西式餐饮赛道表现优于中式大众餐饮。

图：2025H1分赛道门店规模增速

资料来源：Wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理

表：2018H1至今餐饮品牌同店收入增速

2018H1 2019H1 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

西式餐饮
百胜中国 -3.0% 0.0%

达势股份 3.6% -1.0%

大众餐饮

太二 -23.2% 16.1% -15.5% -19.0%

九毛九 -9.6% 7.8% -8.5% -19.8%

怂火锅 25.4% -34.7% -20.1%

小菜园 -7.2%

绿茶集团 -1.7%

火锅及食材

海底捞 4.7% -21.1% 28.7% -10.6% 16.0% 15.3% -9.9%

特海国际 12.9% 8.2% 3.0%

呷哺呷哺 7.3% -1.9% -41.3% 29.8% -44.1% 29.1% -19.0% -15.6%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图：2025年上半年度各赛道归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，BloomBerg，国信证券经济研究所整理

利润复盘：2024年统计范围内归母净利润同增29%，咖啡茶饮利润增速居前

n 利润回顾：2025H1，统计范围内公司归母净利润同比增长29.2%，高于收入增速（+15.9%）。

n 分赛道看，咖啡茶饮业绩增速居前，大众餐饮&火锅赛道稳健。从归母净利润同比增速看，咖啡茶饮（+58.0%）＞大众餐饮（14.8%）>

火锅及食材（+13.2%）>西式餐饮（+3.2%）。咖啡茶饮受益于规模效应释放，利润快速增长；经营效能持续提升下，大众餐饮&火锅赛

道利润端稳健增长；西式餐饮赛道利润增速弱于收入增速，主要系百胜中国非经损益扰动为主。

图：2029H1至今各赛道归母净利润增速水平

资料来源：Wind，BloomBerg，国信证券经济研究所整理
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财报总结

n 财报总结：2025年上半年上市连锁餐饮企业展现出了强于餐饮行业平均的收入增速韧性及增效控费能力，其中咖啡茶饮表现最为亮眼，

西式餐饮、大众餐饮展现韧性，火锅品类多谨慎开店、修炼内功，提升盈利能力。

n 收入端：2025H1收入同增15.9%，优于全国限额以上餐饮同比增速3.6%，上市公司凭借品牌、资本、效率和规模优势，依旧可以实现收入

规模超出行业均值的增速。分赛道看，咖啡茶饮（32.5%）＞西式餐饮（+8.9%）＞大众餐饮（3.2%）＞火锅及食材（-2.4%）。

n 门店端：2025H1，门店规模增速上，咖啡茶饮（+21.5%）＞西式餐饮（+11.3%）＞大众餐饮（+6.7%）＞火锅及食材（+5.5%）。咖啡茶

饮本身系轻资产加盟模式扩张，二季度外卖补贴带动之下加盟商投资回收速度预计也有改善，门店规模扩张居首；模式较为成熟的西式

餐饮、已经积极调改模型的大众餐饮门店规模同增6.7%；传统火锅店扩张较为谨慎，更轻资产的锅圈食汇扩店速度相对较优。

n 同店维度：受外卖平台补贴带动，茶饮龙头品牌同店均同比快速增长，具体见后文图表；除此之外消费渐进复苏情况下多数赛道品牌同

店均有一定压力，其中西式餐饮赛道表现优于中式大众餐饮。

n 利润端：2025H1，统计范围内公司归母净利润同比增长29.2%，高于收入增速（+15.9%）。咖啡茶饮业绩增速居前，大众餐饮&火锅赛道

稳健。从归母净利润同比增速看，咖啡茶饮（+58.0%）＞大众餐饮（+14.8%）>火锅及食材（+13.2%）>西式餐饮（+3.2%）。

表：2025H1统计范围内公司收入、门店、利润增速、归母净利润同比变动数据

　 咖啡茶饮 西式餐饮 大众餐饮 火锅及食材

收入增速 32.5% 8.9% 3.2% -2.4%

门店增速 21.5% 11.3% 6.7% 5.5%

归母净利润增速 58.0% 14.8% 13.2% 3.2%

资料来源：公司公告，Wind，bloomberg，国信证券经济研究所整理
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餐饮行业：8月餐饮行业收入增速底部企稳

n 8月国内餐饮行业增速仍落后与商品零售增速，但环比已企稳。统计局数据显示，2025年8月，全国餐饮收入4496亿元，同比增长2.1%；限额

以上单位餐饮收入1352亿元，同比增长1.0%。2025年1-8月，全国餐饮收入36480亿元，同比增长3.6%；限额以上单位餐饮收入10689亿元，同

比增长2.8%。餐饮行业收入增速仍落后整体商品零售增速，但环比较6/7月增速实现触底企稳（限额以上餐饮6-7月为负增长）。

n重点一线省市跟踪

1、北京：8月商品零售收入同比下滑12.3%，其中餐饮收入同比下滑3.4%，环比7月（-3.5%）基本持平，好于商品零售大盘。

2、上海：8月社会消费品零售总额同增13.0%，环比7月（+7.8%）继续提速，上海不公布餐饮行业数据。

3、广州：7月商品零售总额同增2.6%，同期餐饮收入同增1.5%，环比6月（+2.5%）有所走低，且弱于商品零售大盘。

图：7月广东餐饮收入增速环比有所走低

资料来源：广东统计局、国信证券经济研究所整理
注：广东省统计局数据披露节奏慢于北京&国家统计局

图：8月国内餐饮行业收入增速环比继续企稳

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：8月北京餐饮收入下滑幅度优于商品零售大盘

资料来源：北京统计局、国信证券经济研究所整理
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图：9月披萨、咖啡、奶茶饮品 赛道规模与集中度均环比提升

资料来源：窄门餐眼（数据为截止当月16日的实际营业门店数据，可能与品牌实际门店数有差别），国信证券经济研究所整理

重点赛道跟踪：9月披萨、咖啡、奶茶饮品 赛道规模与集中度均环比提升

中式快餐 面馆 火锅 奶茶饮品 炸鸡汉堡 咖啡

8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月

品类门店总数 1,250,132 1,234,658 751,360 759,976 540,014 533,153 426,313 427,213 298,879 297,234 228,355 233,591 

CR10 1.0% 1.1% 5.2% 4.9% 1.5% 1.6% 25.3% 26.3% 24.4% 24.6% 25.1% 26.4%

米粉 甜品 包子 川菜 麻辣烫 粤菜

8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月

品类门店总数 208,867 210,426 198,687 200,186 198,497 202,412 157,660 157,753 146,967 145,091 146,339 146,859 

CR10 3.3% 3.3% 2.2% 2.2% 8.9% 8.5% 1.8% 2.0% 11.4% 11.3% 1.3% 1.4%

饺子 米线 江浙菜 湘菜 烤鱼 西北菜

8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月 8月 9月

品类门店总数 122,187 121,752 110,011 109,824 110,680 110,044 97,218 98,019 72,561 72,824 64,379 64,931 

CR10 6.8% 6.8% 4.6% 4.5% 0.9% 0.9% 2.1% 2.0% 4.8% 4.7% 2.5% 2.5%

披萨 酸菜鱼 徽菜

8月 9月 8月 9月 8月 9月

品类门店总数 36,061 36,089 25,955 25,573 17,042 17,068 

CR10 29.9% 31.3% 19.4% 19.5% 4.8% 5.0%

n 2025年9月环比8月

n门店总规模扩张的品类：咖啡（+2.3%）、包子（+2.0%）、湘菜（+0.8%）、面馆、奶茶饮品、米粉/甜品/川菜/粤菜/烤鱼/西北菜/披萨/徽菜。

n门店总规模收缩的品类：酸菜鱼（-1.5%）、火锅（-1.3%）、麻辣烫（-1.3%）、中式快餐（-1.2%）、炸鸡汉堡、饺子、米线、江浙菜。

n CR10提升幅度最大的品类：披萨（+1.4pct）、咖啡（+1.3pct）、奶茶饮品（+1.0pct）。

n CR10提升幅度最大的品类：包子（-0.4pct）、面馆（-0.3pct）。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

重点品牌跟踪：西式餐饮、蜜雪/库迪门店净增规模居前

n 餐饮：9月西式餐饮品牌扩张规模居首，塔斯汀、麦当劳、必胜客、达美乐、肯德基居前5位；其次为中式快餐品牌，大米先生、老乡鸡、

乡村基、小菜园、遇见小面等；麻辣烫赛道净关店规模居前。

n 茶饮咖啡：9月蜜雪冰城扩张规模居首，库迪、瑞幸、古茗、幸运咖分列其后。9月，蜜雪冰城、库迪咖啡门店分别净增2408、2004家，瑞

幸咖啡、古茗门店分别净增1072、912家；幸运咖扩张也显著提速净增540家。

n 补充说明：门店净增数据为两个时点的截面数据作差所得，仅作趋势参考，可能与品牌实际净开店数存在差异。

图：餐饮各赛道9月门店净增数据

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理

注：门店净增数据为两个时点的截面数据作差所得，可能与品牌实际净开店数有差异

图：奶茶饮品赛道9月门店净增数据

资料来源：窄门餐眼，国信证券经济研究所整理

注：门店净增数据为两个时点的截面数据作差所得，可能与品牌实际净开店数有差异
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月度同店跟踪：奶茶饮品增速居前，西式餐饮微增，大众餐饮略有承压

n月度总结：2025年9月，奶茶饮品同店增速居前，西式餐饮展望韧性，中式大众餐饮略有承压

n奶茶饮品：9月头部茶饮品牌月度GMV均维持快速增长，但在平台补贴渐进退坡下，增速环比虽有放缓但仍显现消费韧性。

n西式餐饮：达势股份披露2025Q3集团层面同店收入正增长。

n中式大众餐饮：9月，头部休闲/大众餐饮品牌同店收入同比均有不同程度下滑，背后一方面系9月中秋错位扰动（2024年中秋节在9月而

2025年中秋在10月），另一方面业内预制菜相关舆论影响也扰动了消费者的就餐意愿。

图：2025年9月餐饮上市品牌月度同店收入跟踪数据（同比恢复度）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
注：N年的比较基准为N-1年，除非申明特定年份；海底捞为整体翻台率、蜜雪&古茗为加盟店同店GMV、其余均为同店收入
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餐饮上市品牌大事更新

n 蜜雪集团：收购福鹿家53%股权入局鲜啤赛道，幸运咖门店数突破8600家

1、公司与标的公司（福鹿家(郑州)企业管理）签订投资协议，公司拟投资2.856

亿元向标的公司注资，认购其经扩大股本的51%；同时与原股东赵杰签订股权转

让协议，公司以1120万元代价收购其所持有的2%股份。本次收购前，田海霞、麦

浪同舟、赵杰、贾荣荣分别持股60.05%、20.41%、15.01%、4.53%，其中田海霞

为蜜雪集团CEO&控股股东张红甫的配偶；贾荣荣与赵杰均为独立第三方；麦浪同

舟则由田海霞、贾荣荣分别持股80%/20%。本次交易完成后，上市公司持股比例

为 5 3 % ， 田 海 霞 、 麦 浪 同 舟 、 赵 杰 、 贾 荣 荣 持 股 比 例 分 别 降 为

29.43%/10.00%/5.36%/2.22%。

标的公司主要采用加盟模式扩张门店网络，旗下主要品牌为鲜啤福鹿家，主要提

供6-10元/500ml的现打鲜啤产品，截至2025年8月底，该品牌在全国拥有1200家

门店，覆盖28个省市。据公告显示，标的公司2023-2024年税后净利润分别为-

153万、107万元。

2、据幸运咖官网信息，截至2025年9月28日，幸运咖全国门店突破8600家。

n 古茗：古茗掀起咖啡行业价格战，咖啡单杯价格低至4.9元

古茗的“万店狂欢，首杯咖啡4.9元起”活动，包含4款咖啡，除了美式4.9元，

其余三款产品都是6.9元，活动时间为9月1日-10月15日。除此之外，古茗还有

“每周9.9元”的常规促销活动，也覆盖了招牌生椰拿铁、Good轻椰拿铁、柠C美

式等6款产品。早在2025年6月23日，现制饮品品牌古茗官宣吴彦祖成为古茗咖啡

品质合伙人，同步启动“全场咖啡8.9元”限时活动。

n 小菜园：10月拟新开门店14家

据小菜园官方微信平台数据显示，2025年10月计划新开门店14家，过去7/8/9月

分别新开门店13/20/48家。

图：幸运咖门店规模数据跟踪

资料来源：幸运咖官网，国信证券经济研究所整理

图：小菜园月度新开门店数据跟踪

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

本地生活服务动态：高德地图推出“扫街榜”，Keeta业务持续推进

n 阿里：高德地图推出“高德扫街榜”，淘宝闪购上海、深圳、嘉兴试点到店团购业务

1、2025年9月10日，阿里巴巴旗下高德地图推出基于用户行为产生的榜单“高德扫街榜”，该扫街榜的商家综合评分，纳入了导航、搜索、到店、收藏等真实行为，在此

基础上检验评论的真实性、专业度、时效性、内容质量等维度，再通过AI模型驱动计算得出分数，成为扫街榜的排名依据。CEO郭宁宣布高德扫街榜永不商业化。

与此同时，高德宣布启动“烟火好店支持计划”，出行补贴方面，高德地图针对出发地或目的地是线下商家的用户，发放价值2亿元专属到店出行补贴券包，包含公交地

铁补贴、打车券、加油券等，以降低用户的出行成本。交易补贴方面，高德地图将发放9.5亿元消费券，鼓励用户前往烟火好店体验优质服务，包括到店优惠券、招牌菜

折扣等，所有成本由平台承担。此外，高德还将通过首页AI推荐、搜索热词推送、导航语音播报等方式，每天为优质烟火小店提供5000万流量的精准曝光，同时提供3000

万元平台激励。

2、2025年9月20日，淘宝闪购于在上海、深圳、嘉兴三城试点到店团购业务。

3、2025年10月3日，高德地图官方宣布“扫街榜”累计用户数突破4亿。这个国庆黄金周期间，高德APP日活跃用户（DAU）也在10月1日攀升至3.6亿，创下历史新高。

n 美团：Keeta继卡塔尔/科威特/阿联酋后即将进入巴西，十一节前会员权益再升级

1、9月27日，美团旗下国际外卖品牌Keeta正式在阿联酋迪拜启动运营，这是Keeta继8月上线卡塔尔、9月上线科威特后，在40天内开拓的第三个中东国家外卖市场。

2、9月30日，美团会员权益再升级，美团会员体系推出了两大重磅免费升级权益：优先排队、省心服务。其中，优先排队权益包括外卖1对1急送、机场快速通道、优先派

车、迪士尼尊享卡；省心服务权益则涵盖了退货免运费、外卖准时宝、专属客服等。

3、9月30日，美团自营折扣超市品牌“快乐猴”全国第三家门店杭州钱塘下沙欢肆店正式开业，这是快乐猴首次进驻商场，下一步将加速北方市场拓展，河北廊坊店已进

入筹备阶段。

4、据亿邦动力消息，10月30日起，旗下品牌Keeta将正式启动巴西市场运营，首批试点城市为圣保罗州沿海城市桑托斯和圣维森特。预计在2025年年底，Keeta将在首都

圣保罗开始运营。

n 其他

小红书推出本地生活会员服务小红卡，上海/杭州/广州三地用户持卡可享上千家“小红卡精选门店”消费九折优惠，并获得小红书马路生活节游园会、免费预约门店活动

等线下专属活动权益。相较于扎根线上的淘宝88VIP（88元/年）、京东PLUS会员（99元/年），小红卡为年卡，采用付费会员制，售价为168元，目前用户可免费领取90天

体验卡。据红星资本局信息，小红卡精选门店入驻无需支付中介服务费，平台不对交易抽佣，仅收取0.6%的支付手续费，但小红卡的折扣成本主要由商家自行承担。
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重点公司盈利预测及估值

表：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 净利润 EPS PE
投资评级

亿元 25E 26E 27E 24 25E 26E 27E 25E 26E 27E PEG

3690.HK 美团-W 91.07 5,565.39 -77.12 317.61 465.69 7.14 -1.26 5.2 7.62 - 17.5 12.0 -

0999.HK 小菜园 9.87 116.16 7.67 9.40 11.20 0.49 0.65 0.80 0.95 15.2 12.3 10.4 0.62 优于大市

2097.HK 蜜雪集团
394.2

0
1,496.44 60.30 74.49 92.18 11.69 15.88 19.62 24.28 24.8 20.1 16.2 0.90 优于大市

1364.HK 古茗 22.39 532.54 22.15 27.36 33.07 0.65 0.93 1.15 1.39 24.1 19.5 16.1 0.84 优于大市

9987.HK 百胜中国
370.8

0
1,125.26 68.18 71.34 76.51 17.74 20.95 23.16 25.87 17.7 16.0 14.3 1.32 优于大市

6862.HK 海底捞 11.66 650.02 42.21 47.54 54.16 0.84 0.76 0.85 0.97 15.3 13.7 12.0 3.12 优于大市

6831.HK 绿茶集团 5.84 39.33 5.14 6.08 7.11 0.52 0.76 0.90 1.06 7.7 6.5 5.5 0.29 优于大市

2517.HK 锅圈 2.97 81.48 4.33 5.25 6.32 0.08 0.16 0.19 0.23 18.8 15.5 12.9 0.45 优于大市

1405.HK 达势股份 79.94 104.69 1.48 2.43 3.51 0.42 1.13 1.86 2.68 70.7 43.0 29.8 0.83 无评级

9922.HK 九毛九 1.90 26.53 2.16 2.95 3.55 0.04 0.15 0.21 0.25 12.7 9.0 7.6 0.15 优于大市

605108.SH 同庆楼 19.18 49.87 2.21 3.38 4.42 0.38 0.85 1.30 1.70 22.6 14.8 11.3 0.35 优于大市

603043.SH 广州酒家 15.78 89.75 5.49 6.07 6.65 0.87 0.97 1.07 1.17 16.3 14.7 13.5 1.57 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，达势股份为wind一致预期
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风险提示

一、宏观疫情等系统性风险，政策不及预期等。

二、行业竞争加剧。

三、扩张速度不及预期、同店收入增速不及预期等。

四、食品安全风险。

五、并购整合风险、商誉减值风险。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明
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户发布的本报告完整版本为准。
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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