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买入 太二调改效果持续兑现，盈利能力改善 

九毛九（9922.HK） 
2026-09-03星期四 

 【投资要点】 
 

 
➢ 营收下滑，利润改善 

2026 年上半年，公司实现收入/归母净利润分别为 23.9/0.76 亿元，同比分别

-13.2%/+24.9%。分品牌看，太二 /怂火锅 /九毛九 /其他分别实现营收

17.95/2.65/1.76/1.53 亿元，同比分别-7.8%/-36.4%/-22.0%/+5.8%，太二/怂火

锅/九毛九同店日均销售额同比分别+7.4%/-22.9%/-11.8%，较 25H1 的同比-

18.0%/-18.9%/-19.7%，太二同店回正，九毛九跌幅收窄。 

➢ 太二闭店步入尾声，九毛九和怂火锅尚需等待 

截至 2026 年上半年，餐厅总数量为 606 家，太二/怂火锅/九毛九/赖美丽/赏

鲜悦木/山外面/潮那边数量分别为 477/54/61/1/1/11/1 家，较 25 年底分别净-

22/-8/-2/持平/持平/-6/持平，上半年公司新开 2 间太二餐厅及 2 间九毛九餐

厅，1 间自营太二餐厅转为加盟餐厅，关闭 42 间餐厅。2026 年，公司将继

续聚焦太二模型的优化与迭代，以及九毛九、怂火锅的新模型打磨。 

➢ 太二门店优化成效明显，门店经营利润率提升 

2026 年上半年，公司毛利率同比+1.1 ppt 至 65.5%，受益于供应链采购优化、

菜单结构调整以及损耗管控；员工成本占比同比+1.2 ppt 至 31.3%，受门店

鲜活转型用工数量增长影响；租金开支占比同比-0.8 ppt 至 10.9%，受益部

分核心门店营业额修复，以及门店网络优化、租金管控的综合影响。门店利

润率层面，门店经营利润率同比+1.4 ppt 至 13.2%，当中太二门店经营利润

率+1.5 ppt 至 14.9%，门店优化效果明显。 

➢ 维持“买入”评级，目标价 1.67 港元/股 

公司太二门店调改效果持续兑现，但九毛九和怂火锅调改效果尚需等待，我

们下调盈利预测，预期 26-28 年公司实现归母净利润分别为 1.68/2.27/2.84

亿元，给予 26 年约 12 倍 PE，对应目标价 1.67 港元/股，较现价有 49.1%的

涨幅空间，维持“买入”评级。 

百万人民币

营业额

同比增长（%）

毛利率

归母净利润

同比增长（%）

净利润率

每股盈利

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

6,074 5,233 4,999 5,361 5,885

1.5% -13.8% -4.5% 7.2% 9.8%

64.4% 64.5% 65.6% 65.9% 65.9%

56 58 168 227 284

-87.7% 4.3% 188.0% 35.2% 25.5%

0.9% 1.1% 3.4% 4.2% 4.8%

0.04 0.04 0.12 0.16 0.20 

24.6 23.2 8.1 6.0 4.7 PE

数据来源 ： 、 公司年报 、 国元证券经纪 （ 香港 ） 整理W ind  
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重要数据  

日期 2026-9-2 

收盘价（港元） 1.12 

总股本（亿股） 13.38 

总市值（亿港元） 14.98 

净资产（亿元） 30.74 

总资产（亿元） 55.53 

52 周高低（港元） 1.12/2.42 

每股净资产（元） 2.30 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 1.67 港元 

现  价： 1.12 港元 

预计升幅： 49.1% 
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【报告正文】 
 

➢ 营收下滑，利润改善 

2026 年上半年，公司实现收入/归母净利润分别为 23.9/0.76 亿元，同比分别-

13.2%/+24.9% 。分品牌看，太二 / 怂火锅 / 九毛九 / 其他分别实现营收

17.95/2.65/1.76/1.53 亿元，同比分别-7.8%/-36.4%/-22.0%/+5.8%，太二/怂火锅/九

毛九同店日均销售额同比分别+7.4%/-22.9%/-11.8%，较 25H1 的同比-18.0%/-

18.9%/-19.7%，太二同店回正，九毛九跌幅收窄。 

从 ASP/翻台率表现来看，2026 年上半年太二（内地）/太二（其他地区）/怂火

锅/九毛九（自营）ASP 分别为 68/149/106/58 元，翻台率分别为 3.5/3.6/2.0/2.3；

26Q1 太二（内地）/太二（其他地区）/怂火锅/九毛九（自营）ASP 分别为

67/145/108/58 元，翻台率分别为 3.5/3.6/2.1/2.3。26Q2 太二（内地）客单价环比

提升，翻台率环比企稳。 

➢ 太二闭店步入尾声，九毛九和怂火锅尚需等待 

截至 2026 年上半年，餐厅总数量为 606 家，太二/怂火锅/九毛九/赖美丽/赏鲜悦

木/山外面/潮那边数量分别为 477/54/61/1/1/11/1 家，较 25 年底分别净-22/-8/-2/

持平/持平/-6/持平，上半年公司新开 2 间太二餐厅及 2 间九毛九餐厅，1 间自营

太二餐厅转为加盟餐厅，关闭 42 间餐厅。 

2026 年下半年，公司将继续聚焦太二模型的优化与迭代，以及九毛九、怂火锅

的新模型打磨。太二 6.0 模型于 2026 年 7 月在广州落地首家门店，目前处于

测试验证阶段，顾客反馈积极。相比 5.0/5 .5 模型，6.0 强化川菜元素表达，增

加低价位菜品与炖煮类产品，重构点餐页与门店陈列，提升鲜活川菜定位感知

及运营效率。九毛九新模型已开设 7 家，表现优于旧模型，下半年将聚焦打磨

单店模型、优化产品结构与文化体验，计划 2027 年加快调改进度。怂火锅上半

年以止血为主，关闭低效门店并优化成本结构，下半年将聚焦麻辣火锅主航道，

优化产品质价比与服务体验，通过会员唤醒与品牌活动提升客流。 
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图 1：公司门店数 图 2：公司翻台率季度表现 

  

资料来源：公司季报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司季报、国元证券经纪（香港）整理 

图 3：公司 ASP 季度表现（单位：人民币元） 图 4：公司同店日均销售额同比表现 

  

资料来源：公司季报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司季报、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 太二门店优化成效明显，门店经营利润率提升 

2026 年上半年，公司毛利率同比+1.1 ppt 至 65.5%，受益于供应链采购优化、

菜单结构调整以及损耗管控；员工成本占比同比+1.2 ppt 至 31.3%，受门店鲜

活转型用工数量增长影响；租金开支占比同比-0.8 ppt 至 10.9%，受益部分核

心门店营业额修复，以及门店网络优化、租金管控的综合影响。门店利润率层

面，门店经营利润率同比+1.4 ppt 至 13.2%，当中太二门店经营利润率+1.5 ppt

至 14.9%，门店优化效果明显。 

太二门店随着剩余门店调改推进、更多新模型门店步入成熟期，以及一次性开

办费用影响减弱，预计太二内地门店端的经营利润率仍有进一步提升空间，为

集团整体盈利修复奠定基础。 
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➢ 维持“买入”评级，目标价 1.67 港元/股 

公司太二门店调改效果持续兑现，但九毛九和怂火锅调改效果尚需等待，我们

下调盈利预测，预期 26-28 年公司实现归母净利润分别为 1.68/2.27/2.84 亿元，

给予 26 年约 12 倍 PE，对应目标价 1.67 港元/股，较现价有 49.1%的涨幅空间，

维持“买入”评级。 

 表 1：行业估值比较（截至 20260902） 

 

 
 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. 市场竞争加剧； 

2. 食品安全； 

3. 品牌老化； 

4. 食材成本大幅上涨等。 

  

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

9987.HK 百胜中国 HKD 353.00 1,206 16.7 15.0 13.7 12.6 2.9 2.7 2.4 2.2

6862.HK 海底捞 HKD 11.53 643 14.3 13.0 11.8 10.8 5.7 5.0 4.5 4.1

1405.HK 达势股份 HKD 31.12 41 26.1 19.7 13.7 10.2 1.4 1.3 1.2 1.1

0999.HK 小菜园 HKD 7.42 87 11.0 12.7 10.7 9.2 3.1 2.8 2.5 2.1

6831.HK 绿茶集团 HKD 5.08 34 6.4 4.8 3.8 3.1 1.9 1.3 1.0 0.8

平均 14.9 13.0 10.7 9.2 3.0 2.6 2.3 2.0

9922.HK 九毛九 HKD 1.12 15 23.2 8.1 6.0 4.7 0.42 0.40 0.38 0.36

PE PB
代码 简称 货币 股价

市值

(原始币种,亿)
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【财务报表摘要】 

 

6,074 5,233 4,999 5,361 5,885 

(2,162) (1,859) (1,722) (1,828) (2,007) 64.4% 64.5% 65.6% 65.9% 65.9%

0.9% 1.1% 3.4% 4.2% 4.8%

(1,747) (1,542) (1,508) (1,581) (1,699)

(710) (617) (549) (591) (652)

(253) (220) (211) (225) (247) 39.5% 30.4% 25.0% 25.0% 25.0%

(292) (282) (298) (330) (363)

74 74 225 313 403 

(29) (22) (56) (78) (101)

45 51 169 234 302 

51.4% 44.8% 41.2% 44.9% 41.3%

1.45 1.56 1.68 1.61 1.95 

EPS 0.04 0.04 0.12 0.16 0.20 1.38 1.49 1.60 1.55 1.86 

607 1,018 1,062 1,578 1,604 74 74 225 313 403 

770 807 700 916 857 868 771 724 789 871 

115 87 104 106 129 (100) (42) (56) (78) (101)

2,309 2,208 2,162 2,896 2,885 976 1,007 1,017 1,367 915 

1,190 1,338 1,450 1,379 1,251 

26 29 29 29 29 (528) (356) (396) (244) (220)

162 170 170 170 170 (270) 435 23 24 38 

6,489 5,823 5,708 6,403 6,362 (798) 79 (373) (220) (182)

602 453 359 366 391 

损益表（人民币  百万元, 财务年度截至 月） 财务分析

收入 盈利能力

毛利

营运表现

税前盈利

净利润 偿债能力

资产负债表 现金流量表

总流动资产 经营性现金流

总资产 投资性现金流

总流动负债 融资性现金流

总负债

股东权益

12

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

3,912 3,374 3,277 3,533 3,878 

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2024E 2025A 2026E 2027E 2028E

213 575 155 620 231 (202) (56) (24) (67) (91)

306 347 347 347 347 (702) (612) (575) (563) (617)

1,593 1,420 1,284 1,795 1,480 (905) (668) (600) (630) (707)

3,337 2,606 2,349 2,878 2,626 1,327 607 1,018 1,062 1,578 

3,151 3,217 3,359 3,525 3,737 607 1,018 1,062 1,578 1,604 

原材料及耗材 毛利率 (%)

净利率(%)

员工成本

物业租金

水电开支 实际税率 (%)

其他资产折旧及摊 存货周转天数

应收周转天数

所得税 应付周转天数

少数股东损益 资产负债率

归母净利润 流动比率

速动比率

现金及等价物 除税前利润

应收账款及票据 折旧及摊销

存货 支付所得税

固定资产

无形资产 资本开支

递延税项资产 其他投资活动

租赁负债

应付帐款 已付利息及股利

短期银行贷款 其他融资活动

期初持有现金

期末持有现金

17 18 18 17 17 

42 55 55 55 55 

36 77 77 77 77 

-11 -7 1 8 18 

56 58 168 227 284 



 

 

 

 

 6 

更新报告 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5,986 6,074 5,633 5,912 6,561 

(2,142) (2,162) (2,004) (2,072) (2,283) 64.2% 64.4% 64.4% 65.0% 65.2%

7.6% 0.9% 2.8% 4.3% 5.4%

(1,544) (1,747) (1,691) (1,691) (1,819)

(624) (710) (512) (513) (581)

(219) (253) (233) (240) (263) 24.6% 39.5% 25.0% 25.0% 25.0%

(236) (292) (295) (288) (297)

636 74 209 352 499 

(156) (29) (52) (88) (125)

480 45 156 264 375 

48.5% 51.4% 49.2% 47.3% 47.2%

2.00 1.45 1.52 1.65 1.76 

EPS 0.31 0.04 0.11 0.18 0.26 1.91 1.38 1.44 1.57 1.67 

1,327 607 761 767 1,247 636 74 209 352 499 

644 770 541 835 692 721 868 684 671 734 

132 115 118 132 148 (107) (29) (52) (88) (125)

2,806 2,309 2,237 2,550 2,904 1,012 976 1,168 797 1,368 

1,129 1,190 1,304 1,273 1,210 

26 26 26 26 26 (576) (528) (396) (244) (220)

116 162 162 162 162 426 0 28 31 31 

6,521 6,489 6,406 6,507 6,902 (150) (528) (368) (213) (189)

539 602 486 442 465 

财务报表摘要

损益表（人民币  百万元 , 财务年度截至 月） 财务分析

收入 盈利能力

毛利

营运表现

税前盈利

净利润 偿债能力

资产负债表 现金流量表

总流动资产 经营性现金流

总资产 投资性现金流

总流动负债 融资性现金流

总负债

股东权益

12

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

3,844 3,912 3,629 3,840 4,278 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

209 213 178 226 220 (66) (196) (52) (93) (154)

90 306 306 306 306 (580) (972) (594) (486) (544)

1,403 1,593 1,475 1,542 1,645 (646) (1,168) (645) (579) (698)

3,164 3,337 3,150 3,080 3,255 1,099 1,327 607 761 767 

3,357 3,151 3,256 3,427 3,648 1,327 607 761 767 1,247 

原材料及耗材 毛利率 (%)

净利率(%)

员工成本

物业租金

水电开支 实际税率 (%)

其他资产折旧及摊 存货周转天数

应收周转天数

所得税 应付周转天数

少数股东损益 资产负债率

归母净利润 流动比率

速动比率

现金及等价物 除税前利润

应收账款及票据 折旧及摊销

存货 支付所得税

固定资产

无形资产 资本开支

递延税项资产 其他投资活动

租赁负债

应付帐款 已付利息及股利

短期银行贷款 其他融资活动

期初持有现金

期末持有现金

17 17 17 17 16 

35 42 42 42 42 

34 36 36 36 36 

27 -11 1 8 18 

453 56 156 257 357 

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
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