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港股消费行业 2021 中期投资策略： 
后疫情时代关注餐饮服务业复苏，国产品

牌在不同领域显示强劲势头 
2021H1 消费行业表现回顾：港股餐饮服务板块股价普跌，股价下

跌部分消化了估值压力，我们依旧看好餐饮龙头海底捞的复苏前景。

调味品板块去年业绩高增长，今年面临业绩基数高及库存高双重压

力，业绩增速预计放缓，股价普遍回调。消费者对国产品牌偏好度

明显提升，包括一些过去一直由国际品牌占据主场的运动服饰、婴

幼儿配方奶粉、彩妆护肤等行业，国产龙头品牌显示出超强势头。

中央“十四五”规划建议中提出“加快构建以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促进的新发展格局”，坚持扩大内需这个战略

基点，使生产、分配、流通、消费更多依托国内市场，形成国民经

济良性循环，内需消费值得长期重点关注。2021年下半年看好餐

饮服务业复苏，运动服饰板块料持续高景气度，三胎政策下婴幼儿

奶粉行业龙头值得关注。 
 
 

餐饮服务：国内疫情控制良好，各餐饮品牌复苏步伐不一 

国内疫情控制良好，2021 年上半年仅局部地区出现规模不大的新冠疫情感染，

加上疫苗注射人数迅速上升，预计餐饮、旅游等消费活动会持续复苏。2020

年受疫情影响，餐饮行业上市公司业绩普跌，但股价表现突出；2021 年业绩

展望复苏确定性高，但股价普跌。我们总结原因有二：一是估值过高而复苏

情况不及预期；二是 2021 年印度变种病毒在海外肆虐，国内局部地区出现疫

情小规模反弹，令消费者对聚集活动仍偏谨慎。但股价下跌部分消化了高估

值，加之国内疫情目前控制良好，我们对餐饮业复苏持乐观态度。餐饮服务

板块我们继续重点推荐处于中式餐饮最大市场分部（火锅）、品牌力强、具

备完整供应链体系的海底捞（6862.HK）。 

调味品板块受去年业绩高基数及竞争加剧影响，中期业绩恐不乐观 

调味品板块作为为数不多的几个受益于疫情的板块，去年业绩增速尤其是

2020 年上半年业绩增速亮眼，股价也大幅上涨。但今年面临去年业绩基数高

及竞争加剧的困境，板块面临业绩增速放缓的压力，股价也随即大幅回调，

颐海国际（1579.HK）股价从高位回调最多达 67%，年初至今股价回调超过五

成。股价很大程度已经反应悲观预期，但短期缺乏催化剂，建议关注中报，

静待经营数据改善信号再谋布局。 

国产品牌在多个消费领域表现强劲 

消费者尤其是年轻消费者对国产品牌的偏好程度明显提升，一方面是国产品

牌自身在质量、品牌形象、营销手段等方面的提升，一方面也由于国人自信

心随着国力强盛而提高。例如在过去一向是国际品牌占绝对优势的体育服装、

婴幼儿配方奶粉、彩妆护肤等行业，国产品牌李宁（2331.HK）、安踏

（2020.HK）、中国飞鹤（6186.HK）、润百颜（华熙生物 688363.SH）、薇诺

娜(贝泰妮 300957.SZ)等国产龙头品牌崛起势头十分强劲。 

李宁、安踏 2021H1 中期业绩强劲增长，目前来看估值处于较高位置，但增长

前景乐观，可积极关注，趁股价回调布局。中国飞鹤：国产婴幼儿配方奶粉 
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代码 简称
近30日涨
跌幅

近60日涨
跌幅

今年以来
涨跌幅

1579.HK 颐海国际 2.4 -20.8 -51.4

2020.HK 安踏体育 16.4 34.8 50.5

2331.HK 李宁 18.5 38.0 64.7

6186.HK 中国飞鹤 -17.4 -23.0 -11.1

6862.HK 海底捞 20.8 10.6 -19.5

6993.HK 蓝月亮集团 -19.1 -9.5 -42.0

9633.HK 农夫山泉 -1.1 10.6 -22.5

9922.HK 九毛九 14.2 9.5 38.5

9992.HK 泡泡玛特 3.9 22.0 -13.7
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龙头，尤其是高端&超高端龙头地位稳固。三胎政策对婴幼儿奶粉行业是中长期支撑，公司股

价目前处于估值吸引位置。 

 

投资建议 

我们认为港股餐饮龙头公司海底捞股价大幅下跌部分消化了估值风险，看好其经营管理能力

和完善的产业链支持下全球扩张的前景。港股调味品龙头公司颐海国际今年面临业绩增速放

缓压力，目前估值尚未算太吸引，可待中报之后观察是否出现经营数据改善信号。消费者对

国产品牌偏好度提升，在传统外资品牌占优势的领域如体育服饰、婴幼儿配方奶粉、彩妆护

肤等领域，国产龙头品牌商显示出超强势头，建议关注李宁、安踏、中国飞鹤、贝泰妮（拟

赴港上市）。 

 

风险提示 

1) 可选消费需求增速低于预期 

2) 龙头公司业绩增长不及预期 

3) 疫情反复会对餐饮服务行业业绩造成负面影响 
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报告正文 

一、 餐饮服务板块：业绩复苏确定，股价调整部分消化估值压力 

2020 年受疫情影响，餐饮行业业绩大幅下滑。海底捞、九毛九、呷哺呷哺营收分别同比

+7.8%/+1%/-9.4%，净利润同比-97.9%/-21.3%/-176.4%。今年国内疫情控制整体情况良好，

餐饮业复苏，叠加去年低基数效应下业绩复苏确定。但不同餐饮品牌在复苏路上表现不同，

投资者应具体分析。 

表 1   香港&中国内地上市餐饮公司 2020 年业绩普跌 

代码 公司名称 

2020 营收/亿

RMB 

2020 营收同比

增速% 

2020 净利润/亿

RMB 

2020 扣非归母净

利润同比增速% 区域 

6862.HK 海底捞 286.1 7.8 3.09 -97.9 全球 

9922.HK 九毛九 27.1 1.0 1.24 -21.3 中国内地 

0520.HK 呷哺呷哺 54.6 -9.4 0.02 -176.4 中国内地和香港 

9987.HK 百胜中国-S 82.6 -5.8 7.84 -23.6 全球 

6811.HK 太兴集团 28.0 -14.0 1.19 -26.0 大中华区 

605108.SH 同庆楼 12.9 -11.3 1.85 24.3 中国内地 

0538.HK 味千(中国) 18.2 -29.0 -0.78 -224.8 中国内地、港澳 

000721.SZ 西安饮食 4.0 -18.2 0.09 121.4 中国内地 

0341.HK 大家乐集团 67.1 -15.7 3.59 -923.3 香港和中国内地 

002186.SZ 全聚德 7.7 -50.2 -2.62 -689.6 中国内地 

1314.HK 翠华控股 9.6 -30.6 -1.24 31.1 香港和中国内地 
 

资料来源：Wind，上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

表 2：海底捞、呷哺呷哺 2020H1 股价回调幅度大 

代码 公司名称 近 30 日涨跌幅% 近 60 日涨跌幅% 2020 年涨跌幅% 年初至今涨跌幅% 

0520.HK 呷哺呷哺 -0.7 -23.9 74.9 -51.7 

6862.HK 海底捞 20.8 10.6 91.5 -19.5 

9922.HK 九毛九 14.2 9.5 128.7 38.5 
 

资料来源: Wind（截至 2021-07-12 收盘），国信证券（香港）研究部整理 

 

餐饮企业去年业绩不佳但股价表现出色。今年虽然业绩回暖确定，但是却面临增速翻台率回

升不及预期、扩张步伐放缓等问题，股价普遍回调。尤其是海底捞面临去年扩张太快今年翻

台率复苏不及预期的问题，股价自高位回调最多达 55%。呷哺呷哺管理层动荡，增长引擎—

—凑凑品牌 CEO 张振纬离职，6 月底 CEO 赵怡被罢免。2017 年到 2020 年，呷哺呷哺净利润同

比增长分别是 14.2%、10.1%、-37.7%和-99.4%，净利润增速逐渐放缓。而净利润增速不断放

缓的背后则是不断下滑的翻台率，2017-2020 呷哺呷哺的翻台率分别为 3.3/2.8/ 2.6/ 2.3

次/天。在业绩颓势同时暴露出管理问题，投资者对其前景不乐观，股价自高位回调最多达

72%。九毛九去年扩张谨慎，去年和今年都在进行结构调整，整体扩张计划偏谨慎。餐饮企业

2021 年业绩复苏确定，但股价表现不佳。回调部分消化了估值过高的风险，形成部署机会。

我们对海底捞及九毛九的增长前景保持乐观，建议重点关注。 
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海底捞（6862.HK） 

核心观点：暂时面临经营困境，我们认为股价的回调部分消化了估值的压力，对其长期增长

仍保持乐观。 

去年餐饮行业受疫情打击，处于低迷行情，海底捞逆势加速扩张，全年新开门店 544 家（其

中 2020H1 新开 173 间,2020H2 新开 371 间），创历史新高。逆势扩张一方面是由于疫情影响，

一些中小餐饮店顶不住压力退出核心商圈铺位，海底捞在选址上有了更大的选择性；二是公

司在店长等人才储备方面充足，可以支撑高速扩张。今年海底捞 1-5 月门店翻台率恢复速度

不如预期理想，管理层坦诚去年逆势扩张加速，对全球疫情平息时间预期过于乐观。2021Q1

公司新开门店 170-200 间，我们保守估计公司今年重点放在组织架构调整及门店经营数据恢

复上，假设 Q2-Q4 暂缓扩张，我们在最新报告中下调全年新开门店预测并相应下调 21-23 年

业绩预测约 9-10%。 

目前海底捞股价（截至 2021-07-12 收盘）对应 21、22 财年 PE 约 49.4x、36.1x ，处于偏低

位置，可积极关注中期经营数据。我们的目标价 52hkd，对应 53.5x2021 年预测 PE 及

1.5xPEG（行业平均 PEG 为 1.66x）。 

我们仍看好海底捞的全球扩张能力，理由如下： 

1） 火锅大赛道龙头品牌，已形成强大的品牌认知。而火锅是中式餐饮中最大分部，也是中

式餐饮中增速最快分部。得益于火锅餐饮的受欢迎程度及其高度标准化、易异地复制的

可扩张性，火锅在中式餐饮中占有最大市场份额； 

2） 强大的供应链体系。海底捞门店扩张的重要保障就是集团完整的供应链，从食材、复合

调味料供应、运输配送、门店装修、人力资源咨询、信息服务，海底捞背后有集团完整

的供应链支撑。其中的一些公司如蜀海供应链（仓储+物流+配送）、颐海国际（火锅底

料）除了海底捞已经在第三方客户中发展壮大。我们相信不断做大做强的后台和规模扩

大的海底捞门店相得益彰； 

3） 优秀的管理机制。海底捞用人的核心理念是“连住利益，锁住管理”。在师徒制和家族

制下，集团是实现自下而上的裂变式增长。海底捞在高速增长中难免遇到管理上的问题，

但集团始终重视员工利益，共同成长的理念相信可以走得更远。 

 

表 3    海底捞新开餐厅(净新增) 

 

  2016 2017 2018 2019 2020H1 2020H2 2020 

一线城市 5 10 41 84 22 43 65 

二线城市 12 37 87 125 57 110 167 

三线及以下 11 40 48 77 73 184 257 

中国内地以外 2 10 17 16 15 26 41 

合计 30 97 193 302 167 363 530 
 

数据来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 
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图 1    海底捞餐厅数量 

 

 
数据来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

图 2  海底捞翻台率 

 
 

数据来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

表 4   海底捞盈利预测（单位：百万元 RMB） 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 16,997 26,619 28,702 51,238 67,777 89,436 

经营利润 2,257 3,124 1,078 6,149 8,472 11,180 

净利润 1,646 2,345 309 4,300 5,882 7,913 

每股实际盈

利 (RMB) 
0.33 0.44 0.06 0.81 1.11 1.49 

每股股息 

(RMB) 
0.09 0.09 0.15 0.24 0.33 0.45 

市盈率 (x) 121.3 90.5 686.2 49.4 36.1 26.8 

股息率 (%) 0.23 0.22 0.36 0.61 0.83 1.12 
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市净率 (x) 23.1 20.0 20.7 16.0 12.2 9.3 

每股实际盈

利增长（%） 
na 34.1 (86.8) 1290.2 36.8 34.5 

 

 

数据来源：Wind（截至 2021-07-12 收盘），公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

 

九毛九（9922.HK） 

核心观点：太二开店空间仍很大，试水火锅赛道反响正面。 

九毛九集团旗下运营餐厅品牌包括：九毛九、太二、怂、2 颗鸡蛋煎饼、那未大叔是大厨。

就餐厅数量和营收占比来说，以太二、九毛九餐厅为主。太二是集团于 2017 年推出的新品牌，

大获成功，目前仍处于高速扩张期，未来几年的年均拓店指引在 100-120 间左右。未来几年，

集团的扩张计划会放在太二和怂这两个品牌上。 

酸菜鱼餐厅以酸菜鱼为主菜，无需提供过多菜品使得 SKU 少，且酸菜鱼食材、制作、口味均

易标准化，对厨师依赖程度小，相对正餐而言更复制和品牌化扩张。太二酸菜鱼经营数据亮

眼，虽然经营时间只有海底捞餐厅的约 1/3，但翻台率却可以与之媲美，主要就是得益于品

牌的“简化”做法。2021 年预计太二新开店 100-120 间，在二线城市中还有大量处于未覆盖

状态，开店空间巨大。 

火锅是中式餐饮行业中最易做到标准化的赛道之一，公司在 2020 年重新定位已有品牌“怂”，

将之从街头小吃冷锅串串扩展至火锅这个大品类。2020年集团于广州和海南开了两家“怂重

庆火锅厂”，对于新业态的摸索正在进行中，管理层表示这个品牌还有待成熟，今年不会有

激进的扩张计划，预计开店在个位数，但从集团过往孵化品牌的能力来看，集团在火锅赛道

的表现值得期待。 

表 5   九毛九旗下品牌一览 

 

资料来源：上市公司招股书，公司官网，国信证券（香港）研究部整理 

 

 

表 6  九毛九旗下不同品牌餐厅运营数据 

  2016 2017 2018 2019 2020 

餐厅数量（合计） 141 175 241 336 381 

九毛九 128 139 147 143 98 

太二 13 28 65 126 233 

2 颗鸡蛋煎饼（自营） 0 8 15 21 14 

2 颗鸡蛋煎饼（加盟） 0 0 14 44 32 

品牌 九毛九 太二 2颗鸡蛋煎饼 怂 那末大叔是大厨

主打菜系/菜品 西北菜为主 老坛酸菜鱼 煎饼 重庆火锅 精品粤菜

调性 放心餐桌 独特、有趣

健康、便捷时尚

聚会场所 定位调整种 有品位的大厨

人均消费 50-70 70-90 20-30 60-140 120-150

餐厅建筑面积 250-400㎡ 200-300㎡ 10-40㎡ 300-500㎡

品牌形象
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怂冷锅串串 0 0 0 1 1 

怂重庆火锅 0 0 0 0 2 

那未大叔是大厨 0 0 0 1 1 

人均消费/元人民币 2016 2017 2018 2019 2020 

九毛九 48 52 53 58 60 

太二 65 69 72 75 79 

2 颗鸡蛋煎饼（自营） na na 20 21 22 

2 颗鸡蛋煎饼（加盟） na na 18 20 22 

怂冷锅串串 na na na 56 61 

怂重庆火锅厂 na na na na 119 

那未大叔是大厨 na na na 132 142 

翻台率 2016 2017 2018 2019 2020 

九毛九 2.5 2.4 2.4 2.3 1.7 

太二 3.6 4.5 4.9 4.8 3.8 

2 颗鸡蛋煎饼（自营） 0 8 na na na 

2 颗鸡蛋煎饼（加盟） na na na na na 

怂冷锅串串 na na na 4.2 2.2 

怂重庆火锅厂 na na na na 2.6 

那未大叔是大厨 na na na 1.9 1.6 
 

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

图 3    太二&海底捞翻台率 

 

  

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部整理 

 

图 4    太二的经营利润率远高于公司旗下其他品牌餐厅 
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资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部整理 

 

图 5    太二开店提速 

 

  

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部整理 

 

 

 

图 6  九毛九集团收入结构（按品牌划分） 

  

 

图 7   毛九集团分品牌收入同比增速 
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资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部  资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

九毛九品牌：精简优化，提高效率。九毛九品牌处于战略性收缩状态，2019 年开始九毛九品

牌餐厅门店数量就开始收缩，2020 年公司关停了 55 间流量相对小的九毛九餐厅并停止运营

除广东和海南省之外的九毛九餐厅。除了关店，公司也精简了余下九毛九餐厅的人力资源管

理，每间继续运营的九毛九餐厅平均减少约 20%的员工。2020 年下半年开了 9 间新版本的九

毛九门店，据管理层介绍，新版门店的坪效大概比老版本的门店高 15%。九毛九门店改进还

在进行中，在确认整改成功前不会继续扩张，甚至可能还会继续收缩。 

 

图 8    九毛九门店数量在收缩 

 

  

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部整理 

 

未来几年公司的拓店重点放在太二和怂上，但对于新推出的火锅品牌“怂”管理层表示暂时

还没有激进的开店计划，品牌还有待成熟，预计今年的开店数量是单位数。太二的拓店计划

则是 100-120 间新店。目前股价对应 21/22 年业绩约 66.9x/50.1xPE。我们预计 21-23 年，

公司营收、净利润年复合增速分别为 33.9%和 35%，我们的目标价 40.8HKD，对应 63x2022 年

PE 及 1.8xPEG。 
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表 7  九毛九业绩预测 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 2,687 2,715 5,079 6,891 9,104 

经营利润 339 191 872 1,123 1,535 

净利润 164 124 567 757 1,033 

每股实际盈利 
(RMB) 

0.16 0.09 0.41 0.54 0.74 

每股股息 
(RMB) 

0.03 0.03 0.12 0.16 0.22 

市盈率 (x) 165.5 305.5 66.9 50.1 36.7 

股息率 (%) 0.11 0.13 0.45 0.60 0.82 

市净率 (x) 159.4 12.4 10.9 9.4 7.9 

每股实际盈利

增长 (%) 
#REF! (45.8) 356.9  33.5  36.5  

 

数据来源：Wind（截至 2021-07-12 收盘），公司公告，国信证券（香港）研究部 

 

 

二、调味品板块：去年高基数及竞争加剧，今年或面临业绩压力 

调味品板块作为为数不多的几个受益于疫情的板块，去年业绩增速尤其是 2020 年上半年业绩

增速亮眼，股价也大幅上涨。但今年面临去年业绩基数高及竞争加剧的困境，板块面临业绩

增速放缓的压力，股价也随即大幅回调，其中颐海国际和天味食品跌幅均超过五成。 

表 8    板块股价表现 

代码 简称 近 30 日涨跌幅 2021 年以来涨跌幅 2020 年涨幅 

1579.HK 颐海国际 -5.4% -54.8% 152.5% 

600298.SH 安琪酵母 -10.9% 0.2% 68.2% 

600305.SH 恒顺醋业 -7.1% -16.3% 87.5% 

603288.SH 海天味业 -16.1% -25.7% 125.8% 

603317.SH 天味食品 7.6% -54.4% 166.8% 

603027.SH 千禾味业 14.2% -11.8% 146.9% 
 

数据来源：Wind（截至 2021-07-09 收盘），国信证券（香港）研究部整理 

 

板块 2020 年中期营收增速均值为 25.6%，归母净利润同比增速均值为 47.2%,而全年营收增速

均值降至 21.5%，归母净利润同比增速均值显著降低至 19.7%。今年中期业绩不可避免面临高

基数的效应，且行业目前普遍面临库存较高的问题，业绩增速放缓可预见。 

表 9   板块 2020 年业绩回顾 

代码 简称 
2020H1 营收同

比增速 

2020H1 归母净利润

同比增速 

2020 营收同

比增速 

2020 归母净利润

同比增速 

1579.HK 颐海国际 33.8% 47.6% 25.1% 23.2% 

600298.SH 安琪酵母 16.9% 52.4% 16.7% 52.1% 

600305.SH 恒顺醋业 8.0% -7.2% 10.1% -3.0% 

603288.SH 海天味业 14.1% 17.8% 15.2% 19.6% 

603317.SH 天味食品 46.0% 94.2% 37.0% 22.7% 

603027.SH 千禾味业 34.5% 78.7% 25.0% 3.8% 
 

数据来源：Wind（截至 2021-07-09 收盘），国信证券（香港）研究部整理 
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火锅调味料及中式复合调味品增长前景仍乐观 

复合调味品中，中式复合调味料及火锅增速最高，2015-2020 年，中式复合调味料的年复合

增速预计为 17.5%，2020 年市场规模约 268 亿元人民币；火锅调味料 2015-2020 年市场规模

年复合增速预计为 15%，到 2020 年市场规模达 310 亿元人民币。推动中式复合调味料及火锅

调味料市场规模持续增长的理由我们认为如下：1）城市化率继续提升，生活节奏日益加快，

中式复合调味料因为居家餐饮提供方便快捷的实现方式而日益普及；2）火锅餐饮的广受欢迎，

火锅餐饮业快速发展推动 B 端消费需求；火锅半成菜品的普及推动居家火锅餐饮消费的流行

和普及。 

图 9  中国复合调味料市场规模（单位：十亿元人民币） 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部整理 

 

新型方便速食产品成长空间大，同时竞争日趋激烈 

近年来，自热火锅、自热米饭、螺蛳粉等方便速食产品火热，从单价较低的方便面、速冻食

品到单价较高的自热食品，我们看作是方便速食产品领域的消费升级。在懒人经济和单身经

济的背景下，自热食品成为了方便食品中最热门的品类。根据智研咨询的数据，中国自热火

锅市场规模从 2015 年的 2.33 亿元增至 2020 年近 70 亿元，年复合增速达 97.3%。 

图 10    中国自热火锅市场规模 
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数据来源：智研咨询，国信证券（香港）研究部整理 

 

颐海国际自 2017 年率先推出自热小火锅后，风靡市场，之后公司陆续推出自热米饭等方便速

食产品。2017-2020 年，颐海国际方便速食产品收入从 6145 万元增加至 15.4 亿元，年复合

增速达 192.6%。继海底捞自热小火锅之后，传统火锅品牌大龙燚、小龙坎、德庄等，都在三

四个月之内入局做自热小火锅，并在股票市场推起了一阵“小火锅概念股”的风潮。而传统

的食品饮料巨头统一中国（220.HK）也在 2018 年推出旗下定位高端的自热食品品牌——开小

灶。休闲零食企业良品铺子、三只松鼠也趁热推出自热小火锅。除了传统的火锅调味料生产

商和方便食品生产商之外，自热食品领域也出现了“网红”公司莫小仙、自嗨锅、食人族等。 

 

颐海国际（1579.HK）：预计今年业绩增速明显放缓，静待经营数据改善 

颐海国际股价从高位回调最多达 67%，年初至今股价回调超过五成。股价很大程度已经反应

悲观预期，但短期缺乏催化剂，建议关注中报，静待经营数据改善信号再谋布局。 

海底捞品牌背书，中高端火锅调味料龙头 

颐海国际的火锅调味料永久免费使用海底捞品牌，也是颐海国际三大产品中来自关联方收入

占比最大的一个品类。海底捞的超强品牌力为颐海国际火锅底料产品的销售形成正面助力。

根据弗若斯特沙利文的资料，颐海国际在中高端火锅调味料中为市占率第一品牌。但海底捞

目前面临扩张步伐迈得太大，翻台率复苏不及预期的困境，去年三季度海底捞下调了自关联

方颐海国际采购的价格，2020 年颐海国际来自关联方的收入同比下滑 14.4%。 

第三方收入占比提升 

颐海国际 2020 年关联方收入占比下降至 26.6%，第三方客户收入占比 73.4%，其中经销商渠

道收入占比显著提升至 67.5%。由于第三方渠道毛利率明显高于关联方毛利率，整体毛利率在

2020 年提升了 0.7 个 pct 至 39%。 

2020H2 业绩增速明显下滑，2021 年业绩增长恐继续失速 

颐海国际 2020 年收入及归母净利润均不及预期，收入同比增 25.2%至 53.6 亿元人民币（下

同），股东应占净利润同比增长 23.2%至 8.85 亿元，收入和归母净利润分别较我们的预期低

6.5%和 2.6%。每股盈利 0.9元人民币。营收不及预期的主要原因是 1）关联方海底捞经营受

疫情影响较大，并且于 2020年 Q3 下调了自颐海国际采购的价格，来自关联方的收入同比下
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港股消费行业 2021中期投资策略：后疫情时代关注餐饮服务业

复苏，国产品牌在不同领域显示强劲势头 

 

研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。 

注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理 

滑了 14.4%；2）中式调味料和方便速食产品 2020H1 收入增速较 H1 明显下滑。三大产品种类

中，火锅调味料、中式复合调味料、方便速食产品收入增速分别为 13.4%、34.3%、54.2%

（2019 年增速分别为 43.9%、54.6%、122.4%）。 

火锅调味料受关联方海底捞影响较大，因疫情影响，来自关联方的收入同比减少 15.3%。而

上半年受疫情影响，家庭端消费因“宅经济“推动”，中式调味料及方便速食产品销售表现

非常好，遗憾的是下半年没有能够延续增长。2020H1 火锅调味料、中式复合调味料、方便速

食产品收入增速分别为 11.74%、49.74%、95.87%，而 2020H2 这三大品类的收入增速分别为

14.4%、18.5%和 32.6%，除了火锅调味料随着下半年国内疫情受控经济活动重启的正面影响

而增速回暖，中式复合调味料及方便速食产品增速 H2 较 H1 下滑明显。这一方面有基数的原

因，另一方面，管理层也坦诚是对市场变化应对不够迅速。 

表 10   分部营收 2020H1&H2 同比增速对比 

  2020H1 2020H2 

火锅调味料产品     

关联方 -32.4% -2.1% 

第三方 89.5% 32.4% 

小计 11.7% 14.4% 

中式复合调味品     

关联方 16.4% -47.3% 

第三方 52.2% 33.3% 

小计 49.7% 18.5% 

方便速食产品     

关联方 1079.3% 34.5% 

第三方 92.5% 32.5% 

小计 95.9% 32.6% 

其他 30.4% 33.0% 

总计 34.0% 19.6% 

 

 

数据来源：公司公告，国信证券（香港）研究部 

2021 年继续面临压力，股价回调幅度大，但短期缺乏催化剂。按 7 月 12 日收盘价计，颐海

国际目前股价对应 21/22CY 预测 PE 约 42x/33x 及 1.67x PEG，但主要参照同行均在 A 股上市，

考虑到港股与 A 股的估值中枢差异，颐海国际目前未算非常吸引，静待经营数据改善再谋布

局。 

表 11   颐海国际与同行估值比较 

 

代码 简称 

最新收盘

价（原始

币种） 

总市值

（亿原始

币种） 

PE EPS（元人民币） EPS年复

合增速预

测 

PEG 
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

1579.HK 颐海国际 55.60 582.08 42.01 32.91 26.22 1.10 1.41 1.77 25.22% 1.67 

600298.SH 安琪酵母 50.33 419.2 22.51 19.43 16.82 1.86 2.16 2.49 16.17% 1.39 

600305.SH 恒顺醋业 18.36 184.1 43.10 36.69 31.03 0.36 0.42 0.49 13.52% 3.19 

603288.SH 海天味业 116.87 4923.2 51.20 43.07 36.81 1.90 2.26 2.65 20.03% 2.56 

603027.SH 千禾味业 27.74 221.58 70.05 53.51 39.18 0.33 0.43 0.59 22.20% 3.16 

603317.SH 天味食品 31.23 236.16 44.56 34.29 25.74 0.58 0.76 1.01 17.58% 2.54 

均值       45.57 36.65 29.30       19.12% 2.42 
 

资料来源：Wind（行情截至 2021-07-12 收盘），国信证券（香港）研究部 

注：1.盈利预测为 Bloomberg 一致预期 

         2.按 1 元人民币=1.2 元港币换算 

 

 

职途圈—专业的职场人报告咨询平台（zhituquan.com)



 
 

 
 

 

 14 

行业研究 

港股消费行业 2021中期投资策略：后疫情时代关注餐饮服务业
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注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理 

 

三、国产品牌在不同领域显示强劲势头，关注龙头公司 

消费者尤其是年轻消费者对国产品牌的偏好程度明显提升，一方面是国产品牌自身在质量、

品牌形象、营销手段等方面的提升，一方面也由于国人自信心随着国力强盛而提高。例如在

过去一向是国际品牌占绝对优势的体育服装、婴幼儿配方奶粉、彩妆护肤等行业，国产龙头

品牌李宁（2331.HK）、安踏（2020.HK）、中国飞鹤（6186.HK）、贝泰妮（300957.SZ）等崛

起势头十分强劲。 

运动服饰：国货之光李宁（2331.HK）、安踏（2020.HK）风头正劲 

运动服饰在所有消费子行业中过去五年零售额年复合增速仅次于彩妆。大众健身及健康生活

的意识越来越强，除了专业运动服饰，时尚休闲运动服饰也流行于不同场景。安踏旗下主打

运动时尚的品牌 FILA 在过去五年收入年复合增速达到 56%， FILA 贡献了安踏集团 49%的收入

和经营利润（2020 年数据）。李宁推出的高端运动时尚系列“中国李宁”也大获成功，中国

李宁店铺的零售折扣率一般在 9 折以上（远好于传统李宁店铺的 6-7 折）。运动时尚风潮助

力运动服饰公司抢占休闲服饰市场，李宁和安踏作为国产运动品牌龙头，敏锐地捕捉到这股

风潮并大获成功。 

今年 3 月的“新疆棉”事件也成为国产运动品牌股价上升的催化剂，该事件令国际运动品牌

龙头耐克、阿迪达斯在中国消费者心目中的形象大打折扣，国内代言明星纷纷第一时间宣布

解除代言，转而投向国产运动品牌。安踏和李宁随即官宣超高人气娱乐明星王一博和肖战成

为代言人。 

李宁和安踏也预告了非常强劲的中期业绩：李宁预计 2021H1 收入同比增加超过 60%（预计不

低于 99 亿），净利润不少于 18 亿人民币，同比大增超过 160%。安踏预计 2021H1 收入同比

增长超过 50%（预计不低于 230 亿），归母净利润增长不低于 110%至 34.9 亿。 

我们认为虽然李宁、安踏目前估值已经不低，但它们仍处于非常有利的发展阶段：一是前期

一直强势的国际运动品牌龙头耐克、阿迪达斯形象在中国受损，国产品牌龙头趁机抢占市场

份额；二是安踏、李宁已经与国产三四流品牌拉开差距，国产龙头品牌形象越来越稳固。运

动时尚风潮还在延续，李宁、安踏未来三年业绩（20-23CY）年复合增速预计分别为 44.8%、

35.6%，按 7 月 12 日收盘价计，李宁、安踏股价对应 2021/2022 年预测 PE 分别是 62.3x/48.6x、

52.1x/40.1x，PEG 分别为 1.39x、1.46x。估值不算低，但增长前景较好，可积极关注并趁股价

调整时介入。 

表 12     安踏、李宁估值 

   PE 20-23FY盈

利 CAGR

预测 

 

代码 简称 最新收盘价 2021E 2022E 2023E PEG 

2020.HK 安踏体育 184.4 52.1 40.1 32.2 35.6% 1.46 

2331.HK 李宁 87.5 62.3 48.6 37.6 44.8% 1.39 
 

数据来源：Wind（截至 2021-07-12 收盘），国信证券（香港）研究部，盈利预测采用 Wind 一致预期 
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婴幼儿配方奶粉：高端及超高端国产品牌表现亮眼 

由于出生率下降，预计未来中国婴幼儿配方奶粉市场的零售销售价值增长将会放缓。然而，

高端细分市场增长势头良好，2014-2018 年，高端婴幼儿配方奶粉的零售价值年复合增速为

27.3%，2018 年中国高端婴幼儿配方奶粉零售价至为 929亿元，占整体婴幼儿配方奶粉市场

的 37.9%。预计 2018-2023 年，高端婴幼儿配方奶粉市场年复合增速为 16.6%，到 2023 年高

端分部将占整体婴幼儿配方奶粉市场的 58.3%。高端分部高增长主要受愈来愈专注于产品质

量及安全、理解婴幼儿配方奶粉营养、有利行业政策以及消费者对中国婴幼儿配方奶粉产品

质量的信心及偏好增加等正面因素所支持和推动。 

图 11 ：按普通、高端、超高端区分中国婴幼儿配方奶粉零售销售价值（单位：十亿元人民币） 

 

资料来源:弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部 

注：超高端婴幼儿配方奶粉指定价在每公斤人民币 450 元（为 第 一 阶 段 至 第 三 阶 段的平均零售

价，下同）或以上的婴幼儿配方奶粉产品；高端婴幼儿配方奶粉指价格介乎每公斤人民币 350 元至每

公斤人民币 449 元的 婴 幼 儿 配 方 奶 粉 产 品；普通婴幼儿配方奶粉一般定价低于每公斤人民币 350

元，并 为 母 乳的基本替代品 

 

图 12：高端和超高端婴幼儿奶粉在中国整体婴幼儿配方奶粉中占比持续提升（按零售销售额计） 

125.2 137.8 146.2 147.3 152.1 148.2 144.2 142.9 142.5 142.9

24.4 27.6 28.2 37 51.5 62.2 72.3 83.7 96 109.4

10.9
15 18.2 30

41.3 50.6 59.2 68.7
79

90.4

160.5
180.4

192.6
214.3

244.9
261

275.7
295.3

317.5
342.7

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

普通 高端 超高端 总计

 

职途圈—专业的职场人报告咨询平台（zhituquan.com)



 
 

 
 

 

 16 

行业研究 

港股消费行业 2021中期投资策略：后疫情时代关注餐饮服务业

复苏，国产品牌在不同领域显示强劲势头 

 

研究报告仅代表分析员个人观点，请务必阅读正文之后的免责声明。 

注：以上数据均来自官方披露、公司资料，国信证券（香港）研究部整理 

 

资料来源:弗若斯特沙利文，国信证券（香港）研究部整理 

 

中国飞鹤（6186.HK）：国产婴幼儿配方奶粉龙头 

中国飞鹤是三聚氰胺毒奶粉事件中为数不多的没有出问题的国产奶粉品牌，拥有自建优质奶

源基地，随着消费者对国产品牌的信心提升，中国飞鹤抓住行业大势大力发展高端及超高端

婴幼儿奶粉，成功打造明显大单品星飞帆。中国飞鹤高端婴幼儿配方奶粉收入占比 73.4%

（2020 数据），市场占有率进一步提升。根据 AC 尼尔森数据， 2020 年 Q3 中国飞鹤市场份

额提升至 17.2%，超越惠氏成为中国婴幼儿配方奶粉市场份额最高品牌。2020 年全年计，中

国飞鹤在中国婴幼儿配方奶粉中市场份额为 15.6%，较 2019 年提升 3.7 个百分点。 

 

图 13   中国飞鹤超高端及高端婴幼儿配方奶粉收入近三年增长强劲 

 

 
 

数据来源：弗若斯特沙利文，上市公司公告，国信证券（香港）研究部整理 
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关注三孩政策对婴幼儿板块的中长期支撑： 2021 年 5月 31 日，中共中央总书记习近平主持

召开中共中央政治局会议，审议《关于优化生育政策促进人口长期均衡发展的决定》，宣布

实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支持措施，进一步优化生育政策。会议提出完善

生育休假与生育保险制度，加强税收、住房等支持政策，保障女性就业合法权益，而全面两

孩政策前的独生子女家庭和农村计划生育双女家庭继续实施现行的扶助及优惠政策。虽然三

胎政策公布后市场并未如预期炒作婴幼儿板块概念股，我们认为主要原因是短期来看，市场

担忧由于注射新冠疫苗推迟生育计划，但这属于短期干扰因素，国家对于人口问题的重视程

度毋庸置疑。 

借助超高端及高端婴幼儿配方奶粉的强劲增长，中国飞鹤过去五年交出了令投资者惊艳的业

绩：2015-2020 年中国飞鹤营收年复合增速 38.7%；经调整归母净利润年复合增速高达 84.9%。

未来五年，公司将继续丰富和完善高端及超高端婴幼儿配方奶粉产品矩阵，同时加码布局儿

童奶粉和成人奶粉，打造第二增长曲线。管理层提出 2023 年销售收入达 350 亿，2028 年达

700 亿的目标，即 2020-2023、2023-3028 年复合增速目标分别为 22.7%、14.9%。2021年 7

月 12 日中国飞鹤收盘价 16.02hkd，对应 21/22 年预测 PE分别为 16.6/13.6x，估值吸引，可

趁低布局。 

 

表 13    中国飞鹤盈利预测（单位：百万元 RMB） 

 
 FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业额 10,392 13,722 18,592 23,955 29,727 35,587 

经营利润 2,772 4,861 6,933 9,283 11,367 13,590 

净利润 1,858 3,203 6,045 7,318 8,922 10,693 

经调整每股

盈利 (RMB) 
0.23 0.39 0.66 0.80 0.98 1.17 

每股股息 
(RMB) 

0.00 0.33 0.25 0.33 0.32 0.39 

市盈率 (x) 57.8 34.1 20.1 16.6 13.6 15.6 

股息率 (%) 0.00 2.48 1.88 2.45 2.41 2.14 

市净率 (x) 26.7 12.1 9.1 7.4 5.9 6.6 

每股实际盈

利增长 (%) 
n.a. 69.6  69.5  21.1  21.9  19.8  

 

数据来源：Wind（截至 2021-07-12 收盘），上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

注：按 1 元人民币=1.2 元港币兑换 

 

 

彩妆护肤领域国货崛起 

高颜值、强营销、高性价比、快上新、渠道全的国货品牌迅速在大众彩妆及大众护肤赛道崛

起，根据 Euromonitor 的数据，2020 年，中国大众护肤市场 TOP10 品牌中有 5 个国产品牌，

分别是百雀羚（销售额 110 亿，市场份额 7.2%）、自然堂（销售额 84 亿，市场份额 5.5%）、

珀莱雅（市场份额约 2.5%）、薇诺娜（市场份额约 2.5%）及御泥坊（市场份额约 2.5%）。 

 

图 13   近五年天猫双十一美妆品牌榜单 
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数据来源：天猫，网络公开信息，国信证券（香港）研究部整理 

 

贝泰妮（300957.SZ）：敏感肌护肤龙头拟赴港上市 

贝泰妮凭借差异化产品定位、全渠道精细化运营、医师背书构建稀缺专业品牌形象，旗下核

心品牌“薇诺娜”重点针对敏感性肌肤，表现强劲，迅速放量，2019 年在中国敏感肌护肤市

场占有率达 20%，为行业龙头。2017-2020 年收入及净利润年复合增速达 50%/52%。将登录香

港市场作第二上市。6 月 16日晚间，贝泰妮(300957)发布公告，经董事会审议通过，该上市

公司拟启动发行境外上市外资股(H 股)并在香港联合交易所有限公司上市的相关筹备工作。 

 

 

 

图 6   贝泰妮营收、归母净利润及同比增速 

  

 

图 7   贝泰妮毛利率、净利润率 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部  资料来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 
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