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 FY26经营表现承压，但下半年恢复增长

受外部宏观环境影响，FY26业绩出现承压，收入同比下滑 4.5%至 8,183.1
百万港元，股东应占溢利同比下降 29.5%至 164.1百万港元。业绩下滑主要

由于北上消费热潮和旅客消费模式的转变，以及中国内地市场价格竞争激

烈。公司通过优化业务模式、整合网络、提升成本效益及精简企业架构，

FY26H2业绩回升，股东应占溢利较上半年增长 151.1%，同比增长 32.2%。

 速食及休闲餐饮类下滑，门店拓展策略谨慎

分业务看，公司速食及休闲餐饮拖累业绩表现，速食餐饮/休闲餐饮/机构饮

食/其他分别实现收入 48.2/7.7/10.1/1.21 亿港元，同比-5.9%/-6.4%/+1.0%/-
6.5%，当中公司香港大家乐/一粥面同店同比-6%/-9%，华南快餐业务同店同

比-9%。截至 FY26，公司于香港净减少 6家门店至 375家，分别为快餐餐

饮 217家（-7），休闲餐饮 55家（-2），机构餐饮 103家（+3）；内地大家

乐品牌净增 10家门店至 195家。应对经营环境挑战，公司采取优化门店网

络以提升盈利能力为主，门店拓展较为谨慎。

 强化产品策略，推动成本优化

公司采取积极行动调整产品结构，适时推出高性价比产品和专属餐单，迎合

追求价格实惠及多样化的顾客。例如，针对年轻客群，联同 KOL推出以社

交媒体为主导的早餐系列活动，以吸引 Z世代群体。同时，公司正重点推进

门店网络的理顺与优化实现精简降本，包括关闭表现未如理想的分店，物色

具有潜力的门店点位，以提升整体表现。此外，公司正推出更小型、更灵活

的门店模式以降低资本投入并加快投资回报。

 维持“持有”评级，目标价 5.74港元/股

受益业务调整成效逐步释放，公司 FY26H2业绩初步回暖，后续将继续跟踪

其改善空间。公司仍维持高派息率，FY26分红对应股息率为 7.9%。我们预

计公司 FY27-29 年 EPS 分别为 0.38/0.49/0.63 港元，给予 FY27 市盈率 15
倍，对应目标价 5.74港元，较现价有 11.9%的涨幅，维持“持有”评级。

百万港元 FY2025 FY2026 2027E 2028E 2029E
营业额 8,568 8,183 8,458 8,896 9,462
同比增长 -1.4% -4.5% 3.4% 5.2% 6.4%
毛利率 10.4% 9.5% 9.9% 10.4% 11.1%
归母净利润 233 164 220 284 365
同比增长 -29.6% -29.5% 34.2% 29.0% 28.4%
净利润率 2.7% 2.0% 2.6% 3.2% 3.9%
每股盈利 0.40 0.29 0.38 0.49 0.63
PE@5.13HKD 12.7 18.0 13.4 10.4 8.1
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪（香港）整理

主要股东
Wandels Investment 16.75%

Victor Reach Investments 6.55%

重要数据

日期 2026-6-17

收盘价（港元） 5.13
总股本（亿股） 5.80
总市值（亿港元） 29.75
净资产（亿元） 27.28
总资产（亿元） 57.71
52周高低（港元） 3.76/8.62
每股净资产（港元） 4.69
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理

目标价： 5.74港元

现 价： 5.13港元

预计升幅： 11.9%
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【报告正文】

 FY26经营表现承压，下半年有所改善

受外部宏观环境影响，FY26业绩出现承压，收入同比下滑 4.5%至 8,183.1百万

港元，股东应占溢利同比下降 29.5%至 164.1百万港元。业绩下滑主要由于北上

消费热潮和旅客消费模式的转变，以及中国内地市场价格竞争激烈。公司通过

优化业务模式、整合网络、提升成本效益及精简企业架构，FY26H2业绩回升，

股东应占溢利较上半年增长 151.1%，同比增长 32.2%。

分地区分析，FY25公司香港/中国内地实现收入分别为 6723/1461百万港元，分

别下滑 5.0%/2.3%，利润率分别为 6.7%/8.3%，分别下滑 0.7个百分点和 2.6个

百分点。

 速食及休闲餐饮类下滑，门店拓展策略谨慎

分业务看，公司速食及休闲餐饮拖累业绩表现，速食餐饮/休闲餐饮/机构饮食/

其他分别实现收入 48.2/7.7/10.1/1.21亿港元，同比-5.9%/-6.4%/+1.0%/-6.5%，当

中香港大家乐/一粥面同店同比-6%/-9%，华南快餐业务同店同比-9%。截至

FY26，公司于香港净减少 6家门店至 375家，分别为快餐餐饮 217家（-7），

休闲餐饮 55家（-2），机构餐饮 103家（+3）；内地大家乐品牌净增 10家门

店至 195家。

应对经营环境挑战，公司采取优化门店网络以提升盈利能力为主，门店拓展较

为谨慎，旨在更有效地将产能与需求匹配提升门店选址质素以支持在当前市场

环境下的可持续增长从而提升营运效率及长期回报。

 强化产品策略，推动成本优化

公司采取积极行动调整产品结构，适时推出高性价比产品和专属餐单，迎合追

求价格实惠及多样化的顾客。同时，公司正重点推进门店网络的理顺与优化实

现精简降本，包括关闭表现未如理想的分店，物色具有潜力的门店点位，以提

升整体表现。此外，公司正推出更小型、更灵活的门店模式以降低资本投入并

加快投资回报。

各品牌积极调整策略：（1）大家乐：公司持续推出高性价比的产品推广，比如，

「超值悭 Gi选」系列由亲民价格 29元起的早餐组合及 39元起的午市套餐以吸

引精打细算的消费者并刺激需求；针对年轻客群，连同 KOL推出以社交媒体为

主导的早餐系列活动「靓早要有」，以吸引 Z世代群体。（2）一粥面：强化核

心产品重点选用更高价值感受的食材，包括推出全新鱼汤及鲜鱼系列以升级粥
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品餐单、提供堂食及外卖包装的云吞以及推出全新二人煲仔饭套餐以丰富晚市

选择。（3）Oliver's Super Sandwiches：推出一系列「Eat to Fit」餐单，提供高蛋

白和低脂产品，迎合新世代年轻客群。（4）上海姥姥：推出了全新精品概念店

「筵-上海姥姥」，亦计划引入较小规模的店铺模式主打点心及面食产品以降低

资本开支及提高盈利能力。

图 1：公司收入及净利润表现（单位：百万港元） 图 2：公司分类业绩及利润率表现（单位：百万港元）

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

图 3：公司门店开设情况（截至 26Q1） 图 4：公司香港地区主要餐饮品牌门店数（截至 26Q1）

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

 给予“持有”评级，目标价 5.74港元/股

受益业务调整成效逐步释放，公司 FY26H2业绩初步回暖，后续将继续跟踪其

改善空间。公司仍维持高派息率，FY26分红对应股息率为 7.9%。我们预计公

司 FY27-29年 EPS分别为 0.38/0.49/0.63港元，给予 FY27市盈率 15倍，对应

目标价 5.74港元，较现价有 11.9%的涨幅，维持“持有”评级。
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图 5：公司多年保持高派息率回馈股东

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）预测及整理

表 1：行业估值比较（20260617）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理

【风险提示】
1. 宏观消费环境疲弱；

2. 市场竞争加剧；

3. 食品安全；

4. 品牌老化等。
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【财务报表摘要】
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投资评级定义及免责条款

投资评级
买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断

免责条款
一般声明

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。

特别声明

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。
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刊登、发表或引用。
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