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► 公司概况 
公司前身为 2015 年成立的专门从事火锅食材配送的供应链企

业“河南锅圈供应链管理有限公司”，并于2017年在河南郑州

开出第一家零售店，切入 C 端市场；2020 年以来，公司借助

多轮资本注入实现了门店的快速扩张，截至 2022 年底共有线

下零售店 9221 家，遍布全国 29 个省市。公司共有八大类产

品，涵盖火锅、烧烤产品、饮品、一人食、即烹餐包、生

鲜、西餐及零食，其中核心为火锅和烧烤产品，2022 年收入

占公司产品销售收入比重分别为 76%/10%；公司以加盟为主要

模式，超过 90%的销售收入来自于向加盟商销售自有品牌产

品。近年来，公司收入规模快速扩张，从 2020 年的 29.65 亿

元增长至 2022 年的 71.73 亿元，CAGR+55.6%；在规模效应持

续显现下，2022 年公司扭亏为盈，实现归母净利润 2.30 亿

元，对应归母净利率 3.2%。 

 

► 行业分析 
我国在家吃饭餐食解决方案市场持续扩容，市场格局高度分

散，公司销售规模行业领先。据公司招股书援引的弗若斯特

沙利文数据，我国在家吃饭餐食解决方案市场规模从 2017 年

的 1149 亿元大幅增长至 2021 年的 2903 亿元，CAGR+26.1%；

并预计2026年将达到8000亿元，2021-2026年 CAGR+22.5%。

在我国在家吃饭餐食解决方案零售商中，按 2022 年的零售额

计，前五大零售商的市场份额合计仅为 11.1%，市场呈现高度

分散的格局；其中，公司市场份额为 3.0%，位居第一。 

 

► 核心竞争力 
1）产品：定位好吃、方便、不贵；提供一站式采购方案，并

创建了多元化的产品组合，满足消费者多元化用餐需求；采

用客户导向（C2F）的产品开发方案，因地制宜进行推新。

2）渠道：门店网络超 9000 家，遍布全国 29 个省市，同时为

消费者提供线上线下购物选择，实现广泛的消费者触达；此

外，持续加大对加盟商及门店的全方位支持，促进加盟商的

成长和忠诚度。3）供应链：建立了工厂-中央仓-零售店的高

效供应链体系，大多数订单实现了从仓库到门店次日达。4）

数字化：包括数字营销和会员管理系统、数字化门店运营管

理系统、数字化供应链管理系统等。 
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► 募资用途 
1）提高上游产能及效率，增强供应链能力；2）建设食材产

品预制中心及产品研发中心；3）拓展门店网络；4）品牌建

设及市场营销活动；5）提升数字化能力；6）用于营运资金

及一般用途。 

 

投资建议 
多重利好叠加，商旅出行有望加速恢复，积极布局 Q2 新一轮

消费复苏行情。建议关注两条主线：1）有政策催化且业绩指

引确定性较强的板块及个股，受益标的包括【米奥会展】、

【科锐国际】、【王府井】、【同庆楼】等；2）估值较低，仍然

具备较大修复空间，且中期具备较大成长性的个股，受益标

的包括【潮宏基】、【周大生】等，以及在消费场景进一步恢

复驱动下，看好酒店、餐饮、免税板块的兑现高弹性，受益

标的包括【锦江酒店】、【首旅酒店】、【华住酒店】、【中国中

免】、【海底捞】、【九毛九】、【呷哺呷哺】、【海伦司】、【奈雪

的茶】等。 

 

风险提示 
宏观经济下行，居民收入及消费意愿恢复不及预期，疫情二

次冲击。 
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1.锅圈食品招股书拆解 

1.1.公司概况 

领先的一站式在家吃饭餐食解决方案零售商，专注于在家火锅、烧烤食品。公

司前身为 2015 年成立的专门从事火锅食材配送的供应链企业“河南锅圈供应链管理

有限公司”，并于 2017 年在河南郑州开出第一家零售店，切入 C 端市场；2020 年以

来，公司借助多轮资本注入实现了门店的快速扩张，截至 2022 年底共有线下零售店

9221 家，遍布全国 29 个省市。 

图 1  锅圈食品发展历程 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

图 2  锅圈食品商业模式 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所 
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股权结构上，核心管理层控股。公司创始人、董事长兼首席执行官杨明超先生、

联合创始人兼常务副总裁孟先进先生及公司前董事李欣华先生作为一致行动人是公司

实际控制人，并通过锅圈实业、锅小圈企管、锅小圈科技共间接持有公司约 48.64%

股份。 

图 3  锅圈食品上市前股权结构（截至招股书编纂完成前） 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

公司共有八大类产品，核心为火锅和烧烤产品。公司主要为各种用餐场景的消

费者提供好吃方便还不贵的产品，截至 2022 年底，公司的产品组合包括八大类别，

涵盖火锅、烧烤产品、饮品、一人食、即烹餐包、生鲜、西餐及零食，SKU 合计达

755 个，且在全国范围内销售的产品中有超过 95%来自自有品牌“锅圈食汇”。火锅和

烧烤产品是公司的核心，截止 2022 年底其 SKU 分别达 312/163 个，2022 年其收入占

公司产品销售收入比重分别为 76%/10%。 

图 4  锅圈食品收入分类别构成  图 5  锅圈食品产品销售收入的产品构成 

 

 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 
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公司以加盟为主要模式，门店遍布各级市场。截至 2022 年底，公司共拥有 9221

家自主品牌门店，其中 9216 家为加盟门店，公司超过 90%的销售收入亦来自于向加

盟商销售自有品牌产品。从门店分布来看，公司门店遍布各级市场，截至 2022 年底，

直辖市/省会城市/地级市/县级市/乡镇加盟门店占比分别为 7%/21%/28%/26%/17%，

其中华北和华东地区门店占比相对较高。 

图 6  锅圈食品以加盟为主要模式  图 7  锅圈食品产品销售收入的渠道构成 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

图 8  锅圈食品截至 2022 年底的门店网络分布  图 9  锅圈食品加盟店地区构成 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

1.2.行业分析 

预计 2026年我国在家吃饭餐食解决方案市场规模达 8000亿元。在家吃饭餐食解

决方案是指就日常在家烹饪场景中向消费者供应即食食品、即热食品、即烹食品或即

配食品，其中在家火锅及烧烤产品是其重要子集；在家吃饭餐食解决方案满足了消费

者对食品营养、美味、卫生及高效的要求，已成为越来越受欢迎的用餐选择。据公司

招股书援引的弗若斯特沙利文数据，我国在家吃饭餐食解决方案市场规模从 2017 年

的 1149 亿元大幅增长至 2021 年的 2903 亿元，CAGR+26.1%；并预计 2026 年将达到

8000 亿元，2021-2026 年 CAGR+22.5%。 

市场格局高度分散，公司销售规模行业领先。据公司招股书援引的弗若斯特沙

利文数据，在我国在家吃饭餐食解决方案零售商中，按 2022 年的零售额计，前五大
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零售商的市场份额合计仅为 11.1%，市场呈现高度分散的格局；其中，公司市场份额

为 3.0%，位居第一。此外，按在家火锅及烧烤产品的零售额计算，2022 年公司市场

份额亦位居第一（占据 12.7%）。 

表 1 在家吃饭餐食解决方案主要包括四大类型 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

图 10  中国在家吃饭餐食解决方案市场规模  图 11  2022 年在家餐食解决方案零售商 CR5 仅 11.1% 

 

 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

1.3.核心竞争力分析 

产品：1）定位好吃、方便、不贵，据公司招股书援引的弗若斯特沙利文消费者

调研数据，约 80%的消费者选择公司品牌及产品的主要原因是好吃或性价比高；2）

提供一站式采购方案，并创建了多元化的产品组合，满足消费者多元化用餐需求，公

司提供的产品包括底料、调味料、肉丸虾滑、肉类、蔬菜、饮料、锅具；3）采用客

户导向（C2F）的产品开发方案，因地制宜进行推新，公司根据定期的消费者调查、

反馈及市场趋势分析，不时推出新产品及升级现有产品，2020-2022 年分别推出

66/185/173 个新 SKU。 

渠道：公司门店网络超9000家，遍布全国29个省市，并不断通过提升已覆盖地

区的市场渗透率及拓展新地区，加强线下门店网络的深度和广度；同时，门店为消费
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者提供线上线下购物选择，实现广泛的消费者触达，从而提升品牌知名度及消费者洞

察。此外，公司持续加大对加盟商及门店的全方位支持，促进加盟商的成长和忠诚度；

截至 2022 年底，公司加盟商数量达 5680 个，约 29%的加盟商经营超过 1 家门店，关

店率低至 3.0%。 

供应链：公司建立了工厂-中央仓-零售店的高效供应链体系，大多数订单实现

了从仓库到门店次日达。采购上，与上游供应商建立了稳定且互补的关系，包括安井

及三全等知名品牌；生产上，拥有三个食材生产厂，分别为牛肉加工厂和一肉业、肉

丸生产厂丸来丸去、火锅底料生产厂澄明食品，并参与投资了虾滑产品供应商逮虾记，

以更好地控制主要产品的生产及供应；仓储运输上，与提供综合仓储及物流服务的第

三方供应商合作，实现全国覆盖，从而高效配货。 

数字化：1）数字营销和会员管理系统，截至2022年底，公司的注册会员数量达

2040万，日均线上订单由2020年的 6193单增至2022年的 68831单；2）数字化门店

运营管理系统，比如为加盟商建立了集中进货系统、在大多数门店安装了视频监控系

统等，自推出数字系统以来，公司门店运营团队每名员工所管理的门店平均数量由

2020 年的 3.2 家增加至 2022 年的 10.7 家；3）数字化供应链管理系统。 

图 12  锅圈食品核心竞争优势  图 13  锅圈食品数字化管理系统 

 

 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 
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图 14  锅圈食品加盟商数量及平均开店数  图 15  锅圈食品关店率 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

1.4.财务分析 

近年来，公司收入规模快速扩张，从2020年的29.65亿元增长至2022年的71.73

亿元，CAGR+55.6%；2020-2021 年，公司毛利率分别为 11.1%/9.0%/17.4%，销售费用

率分别为 7.4%/15.9%/8.7%，管理费用率分别为 5.4%/9.0%/5.6%；在规模效应持续显

现下，2022 年公司扭亏为盈，实现归母净利润 2.30 亿元，对应归母净利率 3.2%。 

图 16  锅圈食品营业收入  图 17  锅圈食品归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 
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图 18  锅圈食品毛利率及费用率  图 19  锅圈食品存货及应付账款周转天数 

 

 

 
资料来源：公司招股书，华西证券研究所  资料来源：公司招股书，华西证券研究所 

 

1.5.募资用途 

提高上游产能及效率，增强供应链能力。一方面，计划在国内及海外优质食材

来源地附近兴建、投资或收购上游工厂，以进一步实施单品单厂策略；另一方面，计

划购买新设备并升级现有设备，以提高现有生产及仓储设备的自动化水平，从而进一

步提高运营效率，实现更大的规模经济效益。 

建设食材产品预制中心及产品研发中心。一方面，计划在全国建造多个食材产

品预制中心及其他物流设施，以发展次日达业务；另一方面，计划继续与上游供应商、

大学及其他机构合作，共同建立研发中心，同时针对核心产品及高端产品系列自行设

立新的研发中心。 

拓展门店网络。一方面，开设及经营自营店，计划在北京、上海、中国香港、

中国澳门及东南亚选定城市开设高端黑珍珠店，提供高端产品并扩大海外运营团队；

另一方面，扩充加盟店网络，通过促销活动吸引新加盟商，为加盟商提供开业支持，

并加强门店运营及管理团队。 

品牌建设及市场营销活动。通过电视广告、品牌大使、线下广告、社交媒体营

销等手段提升品牌知名度，并推广新的品牌（如澄明七个番茄）。 

提升数字化能力。 

用于营运资金及一般用途。 

 

 

2.行情回顾 

本周消费者服务指数和商贸零售指数均跑输大盘，重点子板块中酒店、餐饮、

景区、珠宝首饰及钟表呈上涨趋势。2023/4/3-2023/4/7，中信消费者服务指数涨幅

+0.49%，中信商贸零售指数涨幅-0.84%，上证综指涨幅+1.67%，深证成指涨幅+2.06%，

沪深 300 涨幅+1.79%，创业板指涨幅+1.98%，中小板指涨幅+2.11%，中证 500 涨幅

+1.97%；重点子板块中，涨幅由高到低分别为酒店（+4.59%）、景区（+2.03%）、珠宝
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首饰及钟表（+1.45%）、餐饮（+0.75%）、旅游零售（-0.77%）、人力资源服务（-

1.06%）、服务综合（-3.85%）。 

图 20  本周大盘及社服零售行业涨跌  图 21  本周重点子板块涨跌 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

个股方面，老凤祥以周涨幅 14.01%位居涨幅榜首位，首旅酒店、萃华珠宝、君

亭酒店、潮宏基以周涨幅 6.94%、6.11%、5.83%、5.71%分列个股涨幅第二、三、四、

五位；本周跌幅榜前五位分别为 ST 爱迪尔（-16.67%）、创业黑马（-6.41%）、迪阿股

份（-4.53%）、明牌珠宝（-3.95%）、曲江文旅（-2.99%）。 

图 22  本周涨幅排名前五的个股  图 23  本周跌幅排名前五的个股 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

 

3.出行链疫后恢复跟踪 

随着国内防疫政策完全放开、各地陆续度过感染高峰，居民出行意愿迅速回升，

此前受到抑制的线下消费等有望逐步复苏。1）从市内客流来看，最近一周（3 月 31

日至 4月 6日，下同），20大重点城市地铁客运量环比-1.9%，百城拥堵延时指数环比

-0.3%；2）从城际客流来看，最近一周，全国航线执行航班量环比-2.0%，其中，海

口美兰国际机场和三亚凤凰国际机场日均运送旅客人次环比分别-1.5%/-0.1%；3）从
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重点主题乐园客流来看，最近一周，北京环球影城日均客流预计 2.19 万人/-19.0%；

上海迪士尼乐园日均客流预计 6.43 万人/-0.8%。 

图 24  20 大重点城市地铁客运量（MA7,万人次） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 25  百城拥堵延时指数（MA7） 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 
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图 26  全国航线执行航班量（MA7，架次） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 27  海口美兰机场运送旅客人次（MA7,万人）  图 28  三亚凤凰机场运送旅客人次（万人） 

 

 

 
资料来源：海口美兰国际机场官博，华西证券研究所  资料来源：三亚凤凰国际机场官博，华西证券研究所 

 

图 29  北京环球影城预计客流（MA7,千人）  图 30  上海迪士尼乐园预计客流（MA7，千人） 

 

 

 
资料来源：魔法站台，华西证券研究所  资料来源：神奇等候时间小程序，华西证券研究所 
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4.行业公司动态 

4.1.行业资讯 

【酒店】2022 年全国星级饭店 7337 家，营收1177.68亿元 

近日，文化和旅游部官网发布 2022 年度全国星级饭店统计调查报告。报告显示，

2022年全国星级饭店共计7337家经营数据通过审核，客房数达到111.41万间，床位

数达到 204.67 万套，2022 年度全国星级饭店营业收入总额达到 1177.68 亿元，客房

占营收比重为 40.32%，餐饮站营收比重为 39.73%。（来源：环球旅讯） 

【旅游】飞猪一季度国内酒店和门票预订量远超 2019 年同期 

据飞猪消息，2023 年第一季度，该平台国内酒店、国内门票预订量均远超 2019

年同期；国际酒店预订量、签证办理量同比增长超 5 倍。同时，本季度 NPS（消费者

净推荐值）大幅高于 2019 年同期，过去三年在供应链运营和服务履约能力上的投入

显现成效。（来源：环球旅讯） 

【旅游】2023 年清明节假期国内旅游出游 2376.64 万人次，预计国内旅游收入

65.20 亿元 

经文化和旅游部数据中心测算，2023 年清明节假期（4 月 5 日），全国国内旅游

出游 2376.64 万人次，较去年清明节当日增长 22.7%；预计实现国内旅游收入 65.20

亿元，较去年清明节当日增长 29.1%。清明节假日期间，全国共有 14952 家 A 级旅游

景区，其中正常开放 12635 家，占 A 级景区总数的 84.5%。（来源：文旅之声） 

【消费券】广州天河再发消费券 

广州天河区政府发放补贴总额达 200 万元，合作平台中国银联也积极配资开展油

品优惠叠加活动。汽车补贴名额约 1000 个，最高可补 3000 元。据悉，个人消费者在

2023 年 4 月 7 日至 6 月 7 日期间购买符合条件的新车，燃油车的购车发票金额在 10

万元（含）-20万元（不含）区间，补贴1000元；超过20万元（含），补贴2000元。

新能源汽车在此基础上增加补贴 1000 元。将采用现金红包形式发放到个人云闪付账

户。（来源：新消费日报） 

【旅游】五一旅游国内订单已追平疫情前 

4月 6日，携程的五一假日旅游前瞻发现，国内游订单已追平2019年，同比增长

超 7 倍；内地出境游预订同比增长超 18 倍，境外跟团游报名量较 4 月初增长 157%。

其中，大理、威海则凭借更高的增长幅度一跃成为五一的“大黑马”，数据显示，大

理五一旅游订单量反超 2019 年 190%，威海则增长 300%以上。（来源：新消费日报） 

 

4.2.行业投融资情况 

本周行业重点投融资事件：1）泛餐饮：扎根西南地区的新式健康特色茶饮品牌

“萌白白”获数千万元 A 轮融资，主打椰子水的连锁品牌“好运椰”完成新一轮融资，

主打中国特色茶咖的咖啡品牌“星茵咖啡”获得天使轮融资，西式快餐连锁品牌“派

堡王”获得 3000 万元的 A 轮融资，中餐预制菜品牌“快鲜生”完成数百万元天使轮

融资；2）本地生活：养老护理服务运营商“小橙长护”完成近亿元 A 轮融资，共享

K歌产品研发生产商“声炫科技”获得5000万元 A轮融资，美甲行业解决方案提供商

“奈杜星球”完成千万元 A 轮融资。 
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表 2 本周行业投融资事件一览 

 
资料来源：IT 桔子，华西证券研究所 

 

4.3.重点公司公告 

【天目湖】4 月 9 日发布 2023年第一季度业绩预告 

经财务部门初步测算，预计 2023 年第一季度实现归母净利润 1800 万元到 2100

万元，与上年同期相比，将实现扭亏为盈；预计实现扣非归母净利润 1560 万元到

1860 万元。 

 

5.宏观数据 

消费市场恢复向好，1-2 月社零总额同比+3.5%。据国家统计局数据，2023 年 1-

2 月份，在疫情影响逐步消退、促消费政策发力等因素作用下，社零总额同比+3.5%，

增速较 2022 年 12 月回升 3.7 个百分点；除汽车外社零总额同比+5.0%，增速较12月

回升 7.6 个百分点。分地区来看，乡村市场销售恢复好于城镇，1-2 月份，城镇消费

品零售额同比+3.4%，增速较12月回升5.2个百分点；乡村消费品零售额同比+4.5%，

增速较 12 月回升 5.8 个百分点。 

分类型来看，餐饮消费大幅回升，商品零售增势良好，1-2 月份，餐饮收入同比

+9.2%，增速较 12 月回升 23.3 个百分点；商品零售额同比+2.9%，增速较 12 月回升

3.0 个百分点，其中限额以上服装鞋帽针织品类、化妆品类、金银珠宝品类零售额同

比分别+5.4%/+3.8%/+5.9%，增速转正。分渠道来看，线上增速高于社零总额增速，

网络零售占比同比提升，1-2 月份，实物商品网上零售额同比+5.3%，占社零总额的

比重为 22.7%，同比提高 0.7 个百分点；据我们估算，1-2 月，实物商品线下零售额

同比+1.6%，增速较 12 月回升 7.7 个百分点。 
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图 31  1-2 月社零总额同比+3.5%  图 32  1-2 月除汽车外社零总额同比+5.0% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 33  1-2 月城镇/乡村社零总额同比+3.4%/+4.5%  图 34  1-2 月商品零售/餐饮收入同比+2.9%/+9.2% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 35  1-2 月实物商品线上/线下同比+5.3%/+1.6%  图 36  1-2 月实物商品网上零售占比 22.7% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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图 37  1-2 月服装鞋帽针纺织品/化妆品/金银珠宝/文化办公用品类零售同比+5.4%/+3.8%/+5.9%/-1.1% 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

6.投资建议 

多重利好叠加，商旅出行有望加速恢复，积极布局Q2新一轮消费复苏行情。1）

会展业加速重启，一波知名展会即将举办，如作为超大规模国际经贸盛会的广交会将

于4月 15日-5月 5日举办，并全面恢复线下展。2）五一假期出行需求旺盛，据携程

数据显示，截至 3 月 20 日，预订今年五一假期国内整体旅游订单量比 2022 年同期增

长 390%，国内机票预订量比 2022 年同期增长 292%，跟团游出行预订量比 2022 年同

期增长 21 倍。3）一方面，入境政策优化，国家移民管理局调整签证及入境政策，自

3月 15日起，对来华外国人持2020年 3月 28日前签发且仍在有效期内签证的，准予

入境；恢复海南入境免签、上海邮轮免签、港澳地区外国人组团入境广东免签、东盟

旅游团入境广西桂林免签政策。另一方面，夏秋新航季开启，国际航班加速恢复。 

建议关注两条主线：1）有政策催化且业绩指引确定性较强的板块及个股，受益

标的包括【米奥会展】、【科锐国际】、【王府井】、【同庆楼】等；2）估值较低，仍然

具备较大修复空间，且中期具备较大成长性的个股，受益标的包括【潮宏基】、【周大

生】等，以及在消费场景进一步恢复驱动下，看好酒店、餐饮、免税板块的兑现高弹

性，受益标的包括【锦江酒店】、【首旅酒店】、【华住酒店】、【中国中免】、【海底捞】、

【九毛九】、【呷哺呷哺】、【海伦司】、【奈雪的茶】等。 

 

7.风险提示 

宏观经济下行，居民收入及消费意愿恢复不及预期，疫情二次冲击。 
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