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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 436 598 859 1355 1959

变动（%） <> 85 44 58 45

净利润（百万人民币） 49 113 215 304 407

基本每股收益（人民币） 0.08 0.16 0.20 0.29 0.39

变动（%） <> 110 27 41 34

基于12.0港元的市盈率（倍） 157.9 75.1 58.9 41.7 31.1

每股派息（人民币） 0.00 0.00 0.06 0.09 0.12

息率（%） 0.00 0.00 0.51 0.72 0.96
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來源: 公司資料, 第一上海預測 
注：07 年每股業績是按照年終股份數量計算而得，非加權數據 

來源: 彭博 

中國領先的速食運營商 
 中式餐飲口味使其與最大競爭對手形成差異：味千是中國領

先的快速餐飲運營商，其於 08 年 2 月 14 日共經營了 219 間

“味千＂品牌門店。與最大競爭對手“肯德基＂與“麥當

勞＂不同，味千的主食體現出明顯的中式特色，我們認為口

味將其與主要競爭對手形成差異化競爭。 

 獨特的商業模式能夠支撐其高速擴張：衡量速食企業的三個

最重要標準為“快＂、“標準化＂及“口味＂。傳統的中式

速食均採用門店分別製作模式，且工序複雜，這使得傳統中

式餐飲店複製難度降低。但是味千通過中央廚房進行乾面生

產，然後配送至門店，門店僅需使用獨特的“白湯＂沖泡 3

分鐘即可，我們認為這種模式能夠很好的完成速食行業的三

大需求。另外，這種商業模式也使得味千門店的利用率被提

高，單店盈利能力顯著提升。 

 快速複製開店依然是其主要增長動力：我們相信味千這種商

業模式能夠支撐其快速擴張，根據我們的預測，味千 07、08

及 09 年門店數將分別達 210、341 及 468 間。另外，綜合考

慮多方面因素之後，我們認為其平均單店銷售將保持平穩。 

 06-09 年股東應占盈利年均複合增長率 53.1%：根據我們的

預測，我們認為其 06-09 年收入的年均複合增長率將達到

48.4%，而股東應占盈利的複合增長率將達到 53.1%。 

 目標價 14.0 港元，買入評級：我們根據 DCF 法對其估值，

最終給予味千 14.0 港元目標價，此目標價相當於 2008 年

39.2 倍或是 09 年 29.6 倍每股收益（扣除現金資產）。 

 風險：我們認為公司最大的風險將來自於 1、管理能力及控

制力；2、競爭和租金壓力可能導致利潤率出現下滑。 

★1 港元=0.92 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 連鎖零售 

股價 12.0 港元 

目標價 14.0 港元 

 （+16.7%） 

股票代碼 0538 

已發行股本 10.5 億股 

市值 122.1 億港元 

52 周高/低 6.0—15.2 港元 

07 年每股淨資產 1.1 元人民幣 

主要股東 潘慰 56.0% 
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中國領先的速食運營商 
 

中國領先的速食運營商 
中國第五大速食運營商 味千公司是中國領先的速食運營商，截止至 2008 年 2 月 12 日，其在整個中國地區

共開設了 219 間“味千拉麵＂門店，相比 07 年中期增加了 69 間。另外，根據商務

部商業改革發展司關於“中國餐飲百強企業＂的調查，按照銷售額計算，味千於速

食行業的排名已由 04 年的第七位上升到了 05 年的第五位。 

 

圖表 1：味千門店分佈情況概覽 

2006年底 2007年中期 增加 2008年2月
上海市 33 42 9 57
北京市 8 11 3 14
广东省（不含深圳） 12 15 3 22
深圳市 11 16 5 22
江苏省 12 13 1 17
浙江省 3 3 0 7
四川省 3 5 2 10
重庆市 4 4 0 4
福建省 3 5 2 6
湖南省 0 1 1 3
湖北省 3 3 0 4
辽宁省 4 4 0 7
山东省 9 9 0 14
香港 15 19 4 25
总计 120 150 30 219  

資料來源：公司資料 

 

圖表 2：2005 年味千拉麵行業排名情況概覽（按銷售額） 

于快餐行
业的排名

公司 产品 门店数量
（大约）

对应时间 模式

1 中国百胜集团 肯德基、必胜客等 2000 2007年底 并重

2 麦当劳（中国）有限公司 麦当劳 900 2007年底 更强调直营

3 德克士食品开发有限公司 德克士 660 2007年8月 加盟为主

4 北京吉野家快餐公司 吉野家

5 上海领先餐饮管理公司 味千拉面 219 2008年2月 直营

6 真功夫餐饮连锁有限公司 真功夫 200 2007年11月

7 马兰拉面快餐连锁有限公司 马兰拉面 <200

8 大娘水饺餐饮公司 大娘水饺 <200
9 丽华快餐有限公司 丽华快餐

10 深圳面点王饮食连锁有限公司 面点王

資料來源：招股說明書 

 

定位策略：較高擋的中式速食 
以中式菜式為主，定位

中高 
中式速食：與肯德基、麥當勞不同，味千所銷售之產品以中國傳統麵食為主，並配

以日菜中的壽司、刺身，應該說此種餐飲結構是相對中國式的。另外，其產品的定
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位為速食，其香港門店的每日餐台周轉率可以達到 8 次/日，而國內也可以達到 6

次/日。 

中上的定價策略：相比其他速食，公司所銷售之產品價格處於中上水準，2007 年上

半年，其香港和國內門店的人均開支分別為 54 港元及 33 元人民幣（與肯德基、麥

當勞相若）。 

另外，其針對的客戶群體為 20-40 歲人士。 

 

圖表 3：2007 年中期味千門店經營情況概覽        圖表 4：2007 年中期味千門店分佈情況概覽 

香港 中国 2006年底 2007年中期

同店增长 1.9% 5.8% 华北 21 24
平米销售额 289港元/天 53元/天 华东 48 58
单店销售额 17747港元/天 16800港元/天 华南（含香港） 41 55
每店客流量 510人/日 620人/日 华中 10 13
人均开支 54港元 33元 总计 120 150
每日餐台周转 8次/日 6次/日 总实用面积（平方米）34,329 40,620  

資料來源：公司資料                                                                                            資料來源：公司資料 

 

開店集中在較發達城市的繁華地區 
店鋪集中在發達地區，

多在商業中心及寫字樓

區 

介於其中上的定價策略以及速食的定位，味千的門店基本上集中于發達地區，例如

華南和華東，從門店佈局上就能看出，上海、深圳、香港集中了最多的味千門店。

另外，由於其定位為休閒速食，因此其門店多集中于繁華商業區及寫字樓區。 

 

盈利模式：自有餐廳經營、餐廳管理和拉麵銷售 
管理自有門店，並管理

大股東持有的非上市門

店，同時在大賣場中銷

售拉麵 

公司目前的盈利一方面依靠自有餐廳經營及非自有餐廳管理，另一方面依靠拉麵生

產並在賣場中銷售。 

07 年中期的 150 間味千品牌門店中，有 123 間為上市公司擁有並且管理，有 24 間

為董事長潘尉持有但是由上市公司管理，有 3 間為上市公司擁有，但不參與管理。

潘尉私人持有的門店主要集中在深圳、東莞等廣東地區，公司表示這些門店均是最

早的門店，而由於當時的管理不善導致這些門店的銷售資料丟失，因此無法在去年

上市之時納入，但目前上市公司向此部分門店收取相當於銷售收入 22%的管理費用

（相當於其經營利潤率）並列入其他收入項裏的管理費收入，我們預計公司會在未

來將此部分門店裝入上市公司。 

另外，由於歷史原因，味千位於福州的三間門店擁有權在上市公司，而管理權在福

州味千，但由於門店較少，因此影響很小。目前上市公司將銷售收入的約 3%支付于

福州味千作為管理費，其餘部分列入上市公司銷售收入。 

拉麵生產也是其一個重要業務，其通過獨立第三方的銷售管道（一般為超級市

場），將包裝好的拉麵出售。 

2007 年中期，自有餐廳經營貢獻了味千 92.4%的收入，分特許收入則貢獻了 1.4%，

而拉麵銷售貢獻了 6.2%。 
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 餐廳可按規模分為旗艦店型餐廳、標準型餐廳及經濟型餐廳三種規模: 

旗艦店型餐廳 主要位於中央商務區及商業中心等黃金地段，其實用面積 400 平方

米或以上，設有 151 至 230 個座位。 

標準型餐廳 為公司數量最多的餐廳，其實用面積為 100 至 400 平方米，設有 71 至

150 個座位。大部分標準型餐廳均位於娛樂中心、購物商場、機場及火車站。 

經濟型餐廳 實用面積約 100 平方米，設有 45 至 70 個座位，大部分位於大型大賣

場及大型住宅區,為進一步增加餐廳數目，味千未來將開設更多經濟型餐廳。 

 

圖表 5：味千三種門店數量概覽（1）               圖表 6：味千三種門店情況概覽（2） 

2006年底 2007中期 备注 2006年底 2007中期 备注

所有并经营 93 123 旗舰店 16 17 400平米左右
经营非拥有 24 24 深圳、东莞等地 标准店 94 123 100-400平米
拥有非经营 3 3 福州 经济店 10 10 100平米

总计 120 150 总计 120 150

資料來源：公司資料                                                                                                  資料來源：公司資料 

 

集中配送幹料，保證產品的標準化 
集中配送的供應鏈模式 目前，味千拉麵全國所有門店的骨湯原汁、麵條、原料，都採取統一採購,再於中

心廚房統一生產，之後由5個加工中心進行再加工後,統一配送至各味千門店,而門

店的後廚只需進行最後的簡單再加工工序。我們認為這種做法有幾點好處： 

1、 保證了產品的標準化。 

2、減少了門店中廚房的面積，增加了實際營業面積。 

3、加快了上菜速度，保證了高翻台率。 
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優劣勢及競爭環境分析 

 

我們選取的五力標準 
行業狀況、上下游談判

力以及競爭力 

我們試圖通過五個角度來綜合考察一家公司的優勢與價值，我們選取的五力分別

是：行業情況、向上游議價力、向下游議價力、同行業的競爭以及潛在競爭者。 

 

行業情況分析：高速成長 
速食，特別是中式速食

行業發展迅速 

速食行業所針對的主要是一些對時間要求比較高的人群，而這些人往往都是上班

族。因此，我們認為隨著中國城市化進程的不斷推行，以及白領人群的不斷擴大，

對速食行業的需求便會不斷加大。 

 

 事實證明，經過 10 年發展，中國速食業快速成長：最近幾年，速食連鎖的市場份

額不斷擴大，2006 年已占餐飲市場 45%份額。 

另外，根據 2006 年商務部的調查資料，東部省市速食營業規模明顯超過正餐，廣

東速食的市場份額高達 90％，已連續兩年突破 1000 億元，保持全國最高水準；江

蘇、上海、遼寧、北京、浙江、山東等省市也已達到 50％以上。另外，中國烹飪協

會資料顯示，2007 年中式速食的總營業額高達 2000 多億元，占整個速食市場近

80%的份額，年增長率近 30%，遠遠超過了洋速食的增長率。 

2006 年味千在中國地區的門店數已達 103 個,銷售額為 3.4 億元,佔據速食行業的比

重均為 2.3%（附表 2）。 

 

對上、下游的議價能力：成本轉嫁能力強 
產業鏈中擁有較強談判

力 

味千的上游為肉、菜供應商，用料相對比較普通，可替代性較強，另外，為了便於

管理和獲得精確配貨，味千都是通過上海和深圳兩個工廠進行集中採購，目前的供

應商中最大的一家為重光產業，其 06 年佔據味千 16.6%的原料供應。 

味千的下游為消費者，目前來看味千已經對消費者有了一定的談判能力：其能夠通

過不斷提升銷售價格來彌補上游價格上漲帶來的壓力，其高且不斷提升的毛利率

（07 年中期高達 68.1%）便是最好的說明。 

因此，綜合來說，我們認為味千在產業鏈中擁有一定的談判能力，並擁有較強的價

格轉移能力。 

 

競爭優勢分析：五大能力 
 我們認為消費品公司的核心壁壘可以歸為“五大能力＂：品牌和定位、技術、供應

鏈、網路以及整合。 

 
品牌及定位： 
相比“洋＂速食，味千

目前中國市場中洋速食佔據了明顯的優勢，這類產品的代表為“麥當勞＂及“肯德

基＂，他們的產品以西式的漢堡包、薯條、炸食及可樂為主。我們認為這類產品在
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的定位更符合中國人口

味並且更健康 

中國的成功主要在於其標準化的產品、管理以及給中國市場帶來的新鮮感。 

但是我們認為中式餐飲會在未來成為消費主流： 

一方面中國人還是喜歡中式口味的餐飲，根據 Euromonitor 關於中國食品服務業的

一份報告，2004 年 84%的中國人偏向在中式餐廳用餐，而只有 55%的人偏向於食用

肯德基及麥當勞等西式速食。 

另一方面健康飲食日益受到大眾所關注，而西式速食的健康程度值得考究。味千拉

麵的特色白湯採用豬大骨，各類魚骨經長時間文火熬燉而成，營養程度更高，同樣

溶劑的麵湯中含有的蛋白質比牛奶高出 4 倍,且不含油炸及防腐藥劑。 

因此我們認為味千的產品定位使其與最強競爭對手形成了差異，其更符合中國人的

消費習慣，並且更加健康。  

 

圖表 7：中國餐飲業銷售額總計（百萬元人民幣） 

2002实际 2003实际 2004实际 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测 2010预测

亚洲快餐食品 52,754 60,756 68,858 77,254 82,818 87,927 93,853 98,163 103,676
鸡类快餐食品 11,515 14,811 18,620 22,124 25,412 28,434 32,096 34,486 37,904
汉堡快餐食品 5,291 6,075 7,316 8,413 9,255 10,134 11,147 11,927 12,882
糕点快餐食品 330 378 433 480 520 558 597 601 670
雪糕快餐食品 331 440 615 775 938 1,094 1,245 1,364 1,500
便利店快餐食品 189 371 512 665 831 1,014 1,201 1,370 1,534

总计 70,410 82,831 96,354 109,712 119,774 129,140 140,141 147,941 158,166

資料來源：Euromonitor 

 
技術能力： 
獨特的產品口味和不斷

革新的菜式 

我們認為獨特的口味可能是餐飲企業的核心壁壘之一，公司表示其 “白湯＂是吸

引許多消費者的重要原因，特別是一些小童。 

另外，味千擁有專業的產品研發部門，負責追蹤世界流行的口味趨勢。味千拉麵有

近 100 個菜品,半年更換一次菜單，每年菜品更新率達 40%。 

 
供應鏈能力： 
獨特的模式使得其輕鬆

實現了速食所需要的主

要要求 

所謂速食，首先要保證快，其次是標準化，然後才是口味。 

味千拉麵全國所有門店的骨湯原汁、麵條、原料，都採取統一採購,統一生產，統

一再加工,統一配送，所有味千門店的後廚只需進行最後的簡單再加工工序，因此

味千全國 150 多個門店中銷售的 100 多個菜品，口味幾乎達到了完全一致（標準

化）。 

另外，門店的廚師只需將運來的的拉麵放進大鍋，時間設定好後自動彈出，整個過

程只需 3 分鐘。標準化的生產有效地節省了時間和成本，快速的上餐也帶來了高翻

台率，2006 年底味千中國日均翻台達到了 6 次。（速度快） 

另外，這種獨特的商業模式使得味千門店的廚房面積較小，例如一般中式快餐廳中

有 30%左右的空間是廚房，而味千只有 10%左右。這種做法使得其餐廳有效銷售面

積比重得到了明顯的提升。 
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圖 8:  味千的供應鏈結構 

采购 加工 餐厅生产
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上海,江苏,浙江地区味千连锁餐厅

广东,香港地区味千连锁餐厅

北京地区味千连锁餐厅

山东地区味千连锁餐厅

香港地区味千连锁餐厅  
資料來源：第一上海 

 
網路能力： 
網路廣泛，且位元處核

心地段，另外獨特供應

鏈模式使其快速複製擴

張變得容易 

首先，味千的門店佈局較為廣泛。截止至 08 年 2 月 12 日，其門店數量達到了 219

間，雖然遠低於洋速食，但在中式速食中有著較強的網路優勢。 

其次，味千所有門店大多位於核心商圈或者寫字樓區，佔據了很多好的位置，而公

司大多數門店的簽約租期都在 7 年以上，這有利於其能夠在未來幾年繼續保持網路

優勢。 

再次，其獨特的供應鏈管理模式使得其門店管理變得容易，開店失敗率僅 1%。因此

我們預期其未來能夠輕鬆地將目前的運營模式不斷複製。 

 
整合能力： 
手握現金，或做整合 

首先，我們認為速食行業的集中度還很低，特別是中式速食行業，味千作為行業第

五，僅有 2%的市場份額。 

其次，公司上市融資之後，07 年底手握 18 億元的現金，我們認為其擁有整合市場

的能力。 

再次，公司表示未來可能將董事長私人持有的 24 間門店儘早納入上市公司，我們

預計可能在 08 年末或者 09 年。 

 

圖表 9：味千 SWOT 分析概覽 
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优势 机会

1、口味更符合中国人饮食习惯，且口味独特 1、行业快速发展

2、独特的模式使得其供应链十分有效，达到了快
餐业“快”的要求 2、行业集中度很低，特别是中式快餐

3、工厂集中生产干料，门店仅简单处理，保证了
“标准化” 3、手握现金，未来的整合者

4、上下游的谈判能力较强：毛利率极高，且不断
提升

劣势 挑战
1、定位不够精确，介于休闲与快餐之间，长期发

展不一定有利

1、管理水平还需提高，福州和深圳味千

问题还未解决

2、定位和经营模式是其最最大优势，但
是如果其不能建立品牌和管理壁垒，那么
可能会被竞争对手所超越

3、单店利润对租金和单店销售极其敏
感，如果其未能保持目前如此好的单店销
售，其利润率可能会受到巨大冲击  

資料來源：第一上海 

快速複製開店是其重要增長動力 
 

快速開店拉動收入增長 
開店空間還很大。依託

於獨特的商業模式，我

們認為快速開店將是其

未來最主要的增長動力 

得益於公司獨特的商業模式，我們認為其複製之前模式快速開店應該是相對比較容

易的。 

因此，我們判斷公司未來最重要的增長動力將來自於快速開店，而開店的區域可能

依然以一線城市以及發達的二線城市為主。 

目前肯德基以及麥當勞在中國的門店數量已經分別達到約 2000 間及 900 間，僅上

海就各有 200 間左右，而味千 07 年底的總門店數量僅為 210 間，因此我們相信其

開店空間還很大。 

根據我們的預測，其 07、08 及 09 年的總店數將分別達到 210、341 及 468 間，而

公司實際經營且擁有的門店數目將達到 179、308 及 433 間。如圖 10 所示，主要的

門店將會集中在大陸地區。我們預測 06-09 年味千擁有且管理門店數量的年均複合

增長率將達到 63%。 

除此之外，我們認為公司管理但不擁有的門店數量不會有大的增長，07、08、09 年

分別為 28、30 及 32 間。另外，擁有但不管理的門店數量將保持在 3 間。 

 

圖表 10：味千擁有且管理的門店數量示意圖 
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單店收入也有機會繼續提升 
平均單店業績有機會提

升 
獨特的口味以及精確的定位使得味千門店的開店成功率較高，目前僅有一間被關

閉，而新店實現盈虧平衡的期限也較短，大約 3-6 月，我們認為味千未來的單店收

入增長的主要動力有如下三點： 

1、 客單價：目前大陸地區的客單價為 33 元，而香港地區為 54 元，我們預計隨著

產品單價的不斷提升，客單價的提升空間依然存在。 

2、 翻台率：大陸地區的翻台率為 6 次/天，而香港地區為 8 次/天。我們相信隨著

大陸消費者生活節奏加快，收入不斷提高，外出就餐人數將會加大，這對味千

大陸地區的翻台率的提升有明顯的正面作用。 

總的來說，我們認為味千老店的單店銷售能力有機會繼續提升，但考慮到新店開店

速度較快這一事實，我們認為味千在大陸地區的單店銷售額可能在未來幾年保持平

穩。         

 

包裝產品未來三年將會穩步增長 
 公司包裝麵食 07 年中期的收入貢獻率僅為 6.2%，我們認為公司的主要能力並不在

於銷售網路，因此對此塊業務的增長持中性看法，並預期其此塊業務將會獲得穩步

增長。         

 

未來可能收購其他同行 
 公司目前現金充裕,上市融資為公司籌得 17 億左右現金,而其開一間店的資本開支僅

為 200 萬左右,公司表示,未來 60%的現金將會用於開店,剩餘資金可能會用作收購其

他高端或低端品牌,開發新的不同層次的消費群。         
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財務分析 
 

重要假設 
 1、 門店：我們在下表中只反映了公司自有且管理門店的開店規劃，我們預測此類

門店的總數量將在 09 年達到 433 間。 

2、 單店銷售：我們認為香港地區的平均單店銷售額將會有 1%左右的增長，而大陸

地區的老店可能會有 3%-5%的同店增長，但是由於新店的銷售額較小，且開店

速度很快，因此我們假設其大陸平均單店銷售額在未來三年保持相等。但是由

於兩地店面比重的變化（大陸店面比重從 06 年的 85%提升到 09 年的 92%），將

可能導致整體平均單店銷售額先降後升，09 年達到 429 萬元人民幣。 

3、 新店盈虧平衡期約為 3-6 個月，新店成為老店需要 1 年時間。 

4、 毛利率：假設各業務毛利率保持不變，但隨著產品結構的變化會導致綜合毛利

率提升。 

5、 人工：我們假設單店平均需要 20 人，07 年人均年收入為 2.5 萬元，未來三年

人均收入將保持 5%的增長速度。 

6、 稅率：假設 08 年以後的所得稅率將逐步提高，09 年達到 24%。 

7、 派息：假設每年 30%。 

 

圖表 11：盈利預測重要假設概覽 

2005实际 2006实际 22007预测 2008预测 2009预测

门店数量（自营）
  香港 14 15 23 28 33
  中国 42 84 156 280 400
 总数 56 99 179 308 433
单店销售（万）
  香港 未知 1,048 1,058 1,069 1,080
  中国 未知 441 441 441 441
 平均 未知 533 432 409 429
拉面销售额（百万） 48 69 76 83 92
总销售额（百万） 436 598 859 1,355 1,959
毛利率
  自营餐厅 59.8% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
  分特许权 98.0% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0%
  销售拉面 6.7% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
 综合毛利率 59.8% 63.4% 64.9% 66.5% 67.3%

费用项
  单店人员 20 20 20 21 20
  人均工资（万） 未知 2.8 2.5 2.6 2.8
  单店租金（万） 未知 80.8 75.0 65.0 65.0
  管理费用（百万） 24.3 33.7 40.4 48.5 58.2
经营利润 71.4 144.8 273.3 395.2 542.0
  税率 22.8% 19.5% 20.0% 22.0% 24.0%
净利润（百万） 55.1 115.0 216.7 306.2 409.9
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資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

06-09 年年均收入複合增長率 48.4% 
餐廳業務將保持 51.6%
的年均收入複合增長率 
 
 
 
拉麵及特許銷售權業務

將保持緩慢穩定上漲 

1、06-09 年公司餐廳業務收入將會保持 51.6%的年均複合增長率。雖然門店的擴張

速度高達 63%，但是一方面新店達到老店需要培育期，還不能很快達到老店銷售

額；另一方面由於香港門店的銷售額遠較國內大，但是味千目前的主要擴張區域在

國內，因此可能會出現單店銷售額下降的趨勢。 

2、06-09 年拉麵業務和分特許銷售業務將分別保持 10%及 3%的年均複合增長率。我

們認為味千的優勢並不在於大賣場銷售，因此對其拉麵業務的增長持中性看法，我

們假設未來年均複合增長率 10%。而分特銷業務的增長率與福州味千的年同店增長

率相若。 

總的來說，我們認為公司 06-09 年銷售收入年均複合增長率為 48.4%。 

 

圖表 12：味千餐廳業務銷售收入及增長率概覽    圖表 13：味千總銷售收入及增長率概覽 
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06-09 年年均股東應占盈利複合增長率 53.1% 
 股東應占盈利增長原因如下： 

1、 強議價能力及業務比重變化使整體毛利率持續提升。公司 06 年底的綜合毛利率

已經高達 63.4%，我們推算其餐廳業務毛利率可以達到 70%，並在未來幾年中維

持，而分特許業務以及麵條銷售業務毛利率也分別維持在 98%及 9%，但是由於

餐廳業務的增長較快，所占比重有所提升，因此我們認為其綜合毛利率將在 09

年達到 67.4%。 

2、 新店盈虧平衡期較短，僅為 3-6 個月，因此虧損金額較小。 

3、 07 年上市融資款帶來的利息收入較高。（07 年包含一次性凍結資金利息收入，

07 年及以後包含帳面現金的存款利息收入） 

基於以上原因，我們認為其 06-09 年股東應占盈利的年均複合增長率將達 53.1%。
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圖表 14：毛利率情況概覽 

毛利率 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测
  餐厅收入 59.8% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
  分特许权收入 98.0% 98.0% 98.0% 98.0% 98.0%
  销售面条 6.7% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
合计 59.8% 63.4% 64.9% 66.5% 67.3%  

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 15：股東應占盈利以及盈利增長率概覽 

49

113

215

294

389

56.7%

131.6%

89.4%

36.9%
32.3%

0

100

200

300

400

500

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

百万人民币

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

 
資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

股東權益回報率與現金狀況十分良好 
 公司的股東權益回報率從 05 年的 47.8%升至 06 年的 68.5%，這得益於公司的輕資

產模式，而 07 年則由於上市融資而導致此項回報率降至 11.3%，但我們認為隨著公

司高速發展，此項比例將在 09 年回升至 15.1%。 

另外，公司開設一間新店的資本開支僅為 200 萬左右，因此其未來資本開支較小，

我們認為其如果不進行收購，那麼帳面將維持較多現金，預計 09 年達 23.3 億元 

 

圖表 16：股東權益回報率及資產回報率概覽      圖表 17：味千現金狀況概覽 
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資料來源：公司資料，第一上海預測                                    資料來源：公司資料，第一上海預測 

目標價 14.0 港元，評級買入 
  

目標價 14.0 港元，買入評級 

從絕對估值角度，我們

認為其合理價值為 14.0

港元 

我們預測公司08年淨利將達到3.0億元，06-09年淨利潤年均複合增長率為53.1%。 

如果從絕對估值角度，我們按照WACC為10.5%及永久增長率為3%的假設，以DCF法為

其估值，得出其合理價值為14.0港元，此價格相當於08年每股收益的39.2倍，或是

09年每股收益的29.6倍。 

 

圖表 20：DCF 法估值表 

时间 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2016以后

期数 1 2 3 4 5 6 7 8 9
自由现金流 272 369 513 666 819 951 1,138 1,255 1,385 19,016
自由现金流折现 272 334 420 493 549 577 625 624 623 8,555
（百万人民币）

WACC 10.5%
稳定增长率 3.0%
无风险利率 4.50%
贝塔值 1.00
风险溢价 6%
企业价值 （亿元） 130.7
加：现金 （亿元） 16.5
股本价值 （亿元） 147.3
股本数量（预期） （亿股） 10.5

DCF法之每股价值 （港元） $13.97

高速成长期 稳定成长期

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

圖表 21：敏感性分析表 

9.50% 10.00% 10.50% 11.00% 11.50%
4.50% 19.00 17.29 15.87 14.68 13.65
4.00% 17.75 16.29 15.05 13.99 13.08
3.50% 16.71 15.44 14.34 13.40 12.57
3.00% 15.84 14.71 13.97 12.88 12.13
2.50% 15.05 14.07 13.20 12.42 11.74
2.00% 14.43 13.52 12.72 12.01 11.38
1.50% 13.86 13.03 12.30 11.65 11.07

 
 
 
永

久
增

长
率
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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主要風險 

 

來自管理能力的風險 

 公司的商業模式能夠支撐其高速發展，但是其後臺的管理能力卻還需提高。而且目

前公司有意從“個人領導型＂轉向“職業經理團隊型＂，我們認為這種轉變是必要

的，但卻需要時間，操之過急可能會導致管理失控。 

另外，公司畢竟才剛剛起步，其高速擴張也只是在最近幾年，倘若公司門店真的達

到了 500 間，如何控制好這些門店也將成為新的挑戰。 

 

來自行業內不斷加劇的競爭的風險 

 目前速食行業剛剛興起，特別是中式速食，因此行業內競爭壓力不大。但是我們認

為這個行業的競爭壁壘還不夠高，因此未來可能會吸引大量的競爭者，最終導致行

業的競爭狀況惡化，利潤率下降。 

而目前來看，味千的優勢在於其定位與經營模式，但是這個優勢也比較容易被複

製，因此公司未來如果不能夠在品牌形象和細節管理方面建立優勢，那麼可能會面

臨利潤率下滑的風險。 

 

來自租金上漲的風險 

 公司所有門店均集中在核心地段，因此租金上漲的壓力較大，同時，單店利潤對租

金的敏感度極高，倘若其不能保持目前極高的單店銷售額，那麼其可能會承受巨大

的租金壓力。 
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 附表一：味千門店詳細情況一覽 
 

上市時味千門店詳細情況一覽 

餐 厅 详 细 情 况 餐 厅 数 目

总 实 用 面 积

（ mm）

每 间 餐 厅 平 均 实 用

面 积 （ mm） 座 位 总 数

每 间 餐 厅 座

位 平 均 数 雇 员 总 数

拥 有 并 管 理 餐 厅 ：
华 北

  北 京 8 2,064 258 975 122 314
  青 岛 5 1,441 288 448 90 139
  大 连 3 717 239 400 133 70
  烟 台 1 331 331 132 132 36
  潍 坊 1 296 296 103 103 30
  威 海 1 190 190 96 96

小 计 19 5,0 3 9 2 ,1 5 4 61 7
华 东

  上 海 31 9,837 317 4,078 132 1,319
  南 京 4 1,212 303 541 135 161
  杭 州 2 587 294 288 144 85
  苏 州 2 927 464 292 146 74
  无 锡 2 554 277 221 111 50
  常 州 2 425 213 190 95 65
  常 熟 1 316 316 127 127 25
  江 阴 1 517 517 172 172 36
  宁 波 1 320 320 146 146 50

小 计 46 14,6 9 5 6 ,0 5 5 1 , 86 5
华 中

  武 汉 1 279 279 106 106 18
  重 庆 4 1,331 333 444 111 92
  成 都 2 638 319 222 111 43
  长 沙 1 336 336 152 152 17

小 计 8 2,58 4 9 2 4 17 0
华 南

  虎 门 1 568 568 200 200 42
  东 莞 1 440 440 200 200 29
  香 港 17 1,861 109 1,101 65 371

小 计 19 2,8 6 9 1 ,5 0 1 44 2
合 计 92 25,1 8 7 1 0 ,6 3 4 3 , 09 4

不 拥 有 但 管 理 餐 厅 ：
华 东

  上 海 1 247 247 166 166 65
小 计 1 247 1 6 6 6 5
华 南

  深 圳 12 2,760 230 1,447 121 324
  珠 海 1 490 490 184 184 48
  东 莞 3 1,135 378 406 135 105
  佛 山 2 542 271 246 123 38
  江 门 1 375 375 156 156 24
  中 山 1 262 262 108 108 24

小 计 20 5,5 6 4 2 ,5 4 7 56 3
华 中

  武 汉 2 740 370 268 134 50
  成 都 1 188 188 84 84

小 计 3 928 3 5 2 6 5
合 计 24 6,7 3 9 3 ,0 6 5 69 3

拥 有 但 不 管 理 餐 厅 ：
华 南

  福 州 3 376 125 238 79 63
小 计 3 376 2 3 8 6 3

28

15

 

資料來源：公司資料 

- 16 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2008 年 02 月 

附表二：餐飲行業概況 
 

2003-2006 中國餐飲行業概況與味千（僅含國內且上市部分）經營情況匯總 

2003年 2004年 2005年 2006年
门店数目 6,127 7,578 9,748 11,360

快餐类 2,277 3,719 4,130 4,748

味千(中国地区) 1 18 41 88

占中国市场分额 0.0% 0.2% 0.4% 0.8%

占快餐类分额 0.0% 0.5% 1.0% 1.9%

营业面积（平方米） 3,045,955 3,526,227 4,780,972 5,882,450

快餐类 853,250 1,032,457 1,188,716 1,344,411

味千(中国地区) 30,441

占中国市场分额 0.5%

占快餐类分额 2.3%

从业人员 305,491 1,800,985 501,429 557,080

快餐类 117,239 384,655 187,819 182,946

味千(中国地区) 3,479

占中国市场分额 0.6%

占快餐类分额 1.9%

餐位数 2,569,981 379,460 2,458,028 2,747,589

快餐类 1,298,334 171,370 497,556 560,493

味千(中国地区) 12,836

占中国市场分额 0.5%

占快餐类分额 2.3%

收入（百万元人民币） 25,290 34,823 45,436 55,194

快餐类 10,848 17,106 18,577 22,433

味千(中国地区) 1 118 227 371

占中国市场分额 0.0% 0.3% 0.5% 0.7%

占快餐类分额 0.0% 0.7% 1.2% 1.7%

配送中心 218 271 301 305

快餐类 98 118 131 135

味千(中国地区) 5

占中国市场分额 1.6%

占快餐类分额 3.7%  

資料來源：公司資料、國家統計局 
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附錄 1：主要財務報表 
 

 
损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 436.5 598.4 858.9 1,355.1 1,959.1
毛利 260.9 379.5 557.8 900.6 1,318.3 59.8% 63.4% 64.9% 66.5% 67.3%
其他业务收入 9.5 41.7 82.8 80.6 93.5 20.3% 28.7% 37.0% 34.8% 33.2%
销售及管理费用 (199.0) (276.5) (367.2) (586.0) (869.9) 11.2% 18.9% 25.0% 22.4% 20.7%
其他收入 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
营运收入 71.4 144.8 273.3 395.2 542.0
净财务收入（开支） (0.6) (1.2) (2.0) (2.0) (2.0) -45.6% -46.2% -42.8% -43.2% -44.4%
联营公司 0.0 24.5 15.8 52.0 61.1 -22.8% -19.5% -20.1% -22.1% -24.1%
税前盈利 71.9 143.0 271.3 393.2 540.0 NA NA 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (16.4) (27.9) (54.7) (86.9) (130.1) 30.7 30.4 34.9 32.4 29.3
少数股东应占利润 6.8 1.7 2.0 2.6 3.4 110.3 125.2 122.9 119.5 116.2
净利润 48.7 113.4 214.7 303.6 406.5 32.4 34.1 35.7 34.0 31.4
折旧及摊销 17.3 26.9 44.8 77.0 108.3
EBITDA 88.7 171.6 318.1 472.2 650.2

净负债/股本 0.67 0.64 0.08 0.11 0.12
增长 收入/总资产 1.26 1.30 0.41 0.56 0.66
总收入 (%) 46.4% 37.1% 43.5% 57.8% 44.6% 总资产/股本 3.58 3.02 1.09 1.12 1.14
EBITDA (%) 36.5% 93.4% 85.3% 48.4% 37.7% 盈利对利息倍数 121.2 118.7 136.7 197.6 271.0
净利润 (%) 24.0% 132.7% 89.4% 41.4% 33.9%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 73.1 107.5 1,653.9 1,903.7 2,360.9 EBITDA 88.7 171.6 318.1 472.2 650.2
应收账款 125.1 118.1 161.6 213.4 258.8 融资成本 0.2 0.6 (58.0) (48.0) (48.0)
存货 15.0 21.4 36.1 44.5 58.3 营运资金变化 13.7 (16.1) (15.8) 1.4 (0.4)
其他流动资产 2.2 0.7 0.7 0.7 0.7 所得税 (10.1) (18.9) (10.9) (17.4) (26.0)
总流动资产 215.5 247.6 1,852.2 2,162.3 2,678.7 92.5 137.2 233.3 408.2 575.8
固定资产 120.5 166.7 191.7 216.7 241.7
无形资产 0.0 37.1 37.1 37.1 37.1 资本开支 (58.2) 3.0 (160.0) (258.0) (250.0)
长期投资 10.8 9.2 10.0 11.2 12.3 其他投资活动 (32.2) (43.7) 23.9 51.0 53.0
总资产 346.8 460.7 2,091.1 2,427.3 2,969.9 (90.4) (40.8) (136.1) (207.0) (197.0)
短期负债 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
应付帐款、应付票据 178.1 133.5 124.5 181.3 234.7 负债变化 2.7 104.2 (118.6) 0.0 0.0
短期银行贷款 0.0 47.4 1.0 1.0 1.0 股本变化 0.0 0.0 1,732.0 0.0 0.0
其他应付帐款 38.5 38.7 44.7 70.5 105.1 股息 (35.2) (105.9) 11.2 64.4 91.1

总短期负债 216.6 221.6 174.2 258.8 348.7 其他融资活动 48.3 (60.5) (2.0) (2.6) (3.4)

长期银行贷款 14.7 72.9 0.3 0.3 0.3 15.8 (62.2) 1,622.6 61.8 87.7
其他负债 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
总负债 231.6 294.6 174.7 259.3 349.2 17.9 34.2 1,719.8 263.0 466.5

少数股东权益 18.2 13.3 6.0 8.0 10.6
股东权益 97.0 152.7 1,910.4 2,160.0 2,610.0 55.5 73.1 106.1 1,653.9 1,903.7

73.1 106.1 1,653.9 1,903.7 2,360.9
账面值 9.2 0.1 1.1 1.2 1.5
营运资金 (1.1) 26.1 1,678.0 1,903.5 2,330.0

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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