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基本数据 2025 年 07 月 31 日

收盘价（港元） 3.67
一年内最高/最低（港
元）

6.09/1.65

总市值（百万港元） 9,742.24
流通市值（百万港元） 9,742.24
资产负债率（%） 31.29

资料来源：聚源数据

锅圈(02517.HK)

餐食零售领军品牌，万店业态行稳致远

投资要点：

 时来天地皆同力，锅圈的成功复盘。锅圈是国内领先的在家火锅及烧烤食品供应商，

并致力于为家庭消费者提供“好吃不贵”的在家吃饭解决方案。起初，公司通过切入

火锅、烧烤这两个高标准化、高景气度品类，推出 2C食材超市新业态；同时，成功

抓住品类品牌上升期、居家场景增加以及下沉市场升级机遇，快速扩出万家门店。同

时，公司加码供应链、自有品牌、数字化运营等内功建设，最终实现量利齐升、规模

跃迁。截至 2024 年，公司营收规模达 64.7 亿元，2020-2024 年 CAGR约 22%。

 他山之石，我国 C 端餐食产品市场空间广阔。公司定位是提供好吃不贵的居家餐食

产品与服务；近年，伴随便捷性需求与性价比消费崛起，我国在家餐食产品市场快速

增长，2022 年市场规模达 3673 亿元，2018-2022 年 CAGR达 25.5%。参照日本同

业发展，老龄化、家庭小型化以及特殊的经济环境均促进在家餐食产品市场扩张，尤

其是性价比餐食解决方案，例如 1989-2006 年日本 C端预制菜人均消费量实现翻倍。

 在家餐食产品需求多元，格局松散；公司万店规模、数字化、品牌化等优势凸显。当

前我国在家餐食产品呈现出标准化低、丰富度高等特征；而需求多元、行业门槛不高

导致供给分散。22 年我国在家餐食产品销售额CR5 约 11.1%；其中，锅圈份额最高

（约 3%）。聚焦竞争，公司通过整合供应链+万店规模+数字化运营等构筑产品性价

比优势；以及品牌建设、会员运营体系、创新爆品等，持续强化门店业态竞争力。

 单店回升、开店扩张重塑增长势能，品类破圈&业态孵化打开空间。公司 80%以上的

收入来源于向加盟商销售商品及服务，故加盟商单店销售与开店意愿将直接影响公司

未来营收增速。尤其是开店层面，公司围绕市场层级、多元店型与区域扩张等规划未

来 5年新增一万家门店。我们预计公司万家门店中近 50%位于县级及以下市场，故

乡镇店作为增长重要抓手，且考虑到我国约有 3.86 万个乡镇，未来开店空间广阔。

此外，公司通过品类拓展与场景创新来改善同店销售，其中高频低客单化是重要方向。

 盈利预测与评级：我们预计公司2025-2027年归母净利润分别为3.89/4.8/5.88 亿元，

同比增速分别为 69%/23%/22%，当前股价对应的 PE分别约 24/19/16 倍。参考相似

业态公司蜜雪集团、万辰集团、绝味食品的 2025 年 PE 均值约为 27 倍，鉴于公司万

店业态稀缺、基本面持续改善，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示。食品安全问题、加盟门店管理问题、居民消费力复苏不及预期

盈利预测与估值（人民币）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 6099.58 6469.81 7334.08 8396.84 9559.97
同比增长率（%） -15.07% 6.17% 13.36% 14.49% 13.85%
归母净利润（百万元） 239.64 230.56 388.84 479.94 587.8
同比增长率（%） 4.23% -3.79% 68.65% 23.43% 22.47%
每股收益（元/股） 0.09 0.08 0.14 0.17 0.21
ROE（%） 7.35% 7.33% 11.66% 12.56% 13.32%
市盈率（P/E） 75.32 20.99 23.6 19.12 15.61

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 08 月 01 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计在家餐食产品市场持续扩张，下沉市场门店渗透仍有空间，而公司作为业内龙

头企业，可通过品类拓展（爆品套餐）、店型创新以及市场开发等，驱动单店回升以及门店

扩张，预计未来收入仍可实现双位数增速。我们预计 2025-2027 年公司收入分别达 73/84/96

亿元，分别同比+13%/+14%/+14%。

利润端来看，考虑到公司整体业态稳定，且伴随规模爬坡，自产率提升，公司毛利率、

费用率有望进一步优化，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.89/4.8/5.88 亿元，同比增

速分别为 69%/23%/22%，当前股价对应的 PE 分别约 24/19/16 倍。参考相似业态公司蜜雪

集团、万辰集团、绝味食品的 2025 年 PE 均值约为 27 倍，鉴于公司万店业态稀缺、基本面

持续改善；首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

近年公司通过品类拓展（爆品套餐、营销活动）、店型创新（新乡镇店、24H 无人零售）

等持续吸引客流，带动单店销售额回升，故预计 2025-2027 年单店营收分别同比

+4%/+2%/+2%。伴随单店GMV提升、加盟商信心增强，公司围绕市场层级、区域扩张以及

店型创新等规划未来 5年新增一万家门店，其中下沉市场持续拓展乡镇店或将作为开店增长

的重要抓手，故预计 2025-2027 年净开店数分别为 1000/1400/1500 家。

投资逻辑要点

公司万店近场业态具备一定稀缺性，尤其公司注重修炼“内功”，门店成功穿越2023-2024

年需求周期，业态稳定性或已得到验证；公司通过品类拓展（如爆品套餐）、店型创新等带

动单店回升，重启开店扩张趋势，整体基本面改善显著；伴随规模爬坡，自产率提升有望驱

动盈利能力向上。

核心风险提示

食品安全问题，加盟门店管理问题，居民消费力复苏不及预期。
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1.深耕在家餐食解决方案，上下游全方位发展

锅圈是国内领先的在家火锅及烧烤食品供应商，并致力于为消费者提供“好吃不贵”的

在家吃饭解决方案。起初，公司通过切入火锅、烧烤这两个高标准化、高景气度品类，推出

2C食材超市新业态；同时，成功抓住品类品牌上升期、居家场景增加以及下沉市场升级等机

遇，快速扩出万家门店。同时，公司加码供应链、自有品牌、数字化运营等内功建设，最终

实现量利齐升、规模跃迁。

图表 1：锅圈的商业模式成熟

资料来源：公司招股书，华源证券研究所

1.1.聚焦火锅食材，万店业态卡位 2C 预制餐食

锅圈起初聚焦火锅烧烤食材，并在品类品牌、时代背景红利下快速扩出万家门店，成为

国内领先的在家火锅及烧烤食品供应商；随后凭借万店势能，持续扩品类、拓客群，实现营

收稳健增长。截至 2024 年，公司营收规模达 64.7 亿元，20-24 年 CAGR约 22%。

2015-2018 年：由 B转 C的创业发展期。锅圈前身是面向餐饮 B端的供应链公司（2015

年成立，现为子公司），2017 年通过精准切入火锅、烧烤这两个高标准化、高景气度的居家

用餐场景，成功推出食材超市新业态。伴随火锅烧烤品类在C端持续渗透，公司新业态持续

吸引加盟商，2019 年初公司总门店突破 500 家，并成为公司进入高速发展期的分水岭。

2019-2022 年：公司业绩高速发展。随着渠道品牌势能的提升，公司开始借助融资开启

向外扩张步伐。尤其在公共卫生安全事件的催化下，C端预制餐食需求大幅增长，食材超市

业态对产业、金融资本的吸引力大增。公司顺势加速全国化、多层级开店，加盟门店数量从

2020 年初 1441 家增长至 2022 年末的 9216 家，2023 年迈进万店俱乐部，成为国内领先的

在家火锅及烧烤食品供应商。同时，公司自建供应链、数字化管理系统，注重自有品牌露出

与会员体系建设，持续增强业态稳定性与差异化。

2023-至今：阶段调整后再度启航。2023 年以来，需求出现结构调整，同时品类、品牌

热度回落等共同导致门店销售承压，公司进入调整期；其中，2023 年公司营收同比下滑 15%，

单店同比降幅逾 32%，2024H1 加盟商净闭店达 650 家。而伴随公司优化门店、推出毛肚等
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爆品套餐（2024 年销售达 5亿元），预计前店客流量、销售额均开始回升，从而带动 2024H2

营收同增 14%。在加盟商重振信心下，公司回归增长通道，并提出 5年再开 1万家店目标。

图表 2：公司发展历程复盘

资料来源：公司公告，ifind，i 黑马公众号等，华源证券研究所

图表 3：渠道视角，以向加盟商销售产品收入为主 图表 4：品类视角，火锅烧烤类产品收入合计占超 80%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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1.2.产业一体化布局，规模盈利两手抓

公司从靠加盟扩张的连锁零售业态到自建供应链、注重自有品牌的头部供应商，由内而

外均在质变。具体而言，公司在门店快速扩张同时注重修炼内功，包括采用单品单厂的模式

自建供应链，推出数字化系统，会员以及预付卡计划等，从而扩大自身经营纵深、增强业态

稳定性。其中，公司 2021-2022 年分别收购牛肉、丸类加工厂以及火锅底料工厂，2024 年

控股北海逮虾记，2025 年规划海南儋州新工厂；而伴随公司销售的大部分牛肉产品、肉丸及

火锅汤底等实现自供，公司盈利能力迎来显著改善，如毛利率从 2020 年 11.1%提升至 2024

年的 21.9%。此外，公司会员体系建设进一步夯实自有品牌战略，例如 2020-2022 年会员订

单与客单价均持续增长，注册会员数也从 2022 年 2040 万人翻番至 2024 年 4130 万人，2024

年预付金达到 9.9 亿元。

品类破圈，不断打开 2C餐食市场空间。由于公司核心收入来源于火锅类产品，故 10 月

-次年 2月系销售旺季；而为平滑销售季节性波动，公司持续开拓品类、丰富产品组合，目前

包括火锅、烧烤、酒水饮料、一人食、即烹餐包、生鲜食品、西餐和零食等八大品类，截至

2023 年 4 月底，SKU 数达 750 个，其中 95%为自有品牌。同时，公司积极推出毛肚自由、

牛排自由、小龙虾等爆品套餐，并配合“517 龙虾烧烤节”、“617 啤酒节”等重磅活动，

持续吸引进店客流，带动单店销售提升。

图表 5：20-24 年公司毛利率显著改善 图表 6：22-24 年注册会员数，预付金大幅提升

资料来源：公司公告，ifind，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.赛道成长空间广，锅圈业态竞争力强

2.1.需求端：C 端餐食产品市场容量大

近年，我国在家餐食产品市场快速发展；且参照海外，C端预制餐食成长空间广阔。

公司业务核心定位是在家吃饭场景，并提供以火锅烧烤食材为主的八大品类，近年持续

探索其他居家餐食产品与服务。根据弗若斯特沙利文，截至 2022 年，我国在家吃饭市场总规
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模约 5.6 万亿，其中包括以下几类：①自采新鲜食材同时自行烹饪，市场占比约 83%；②餐

饮外卖到家服务，对应约 6000 亿元市场；③在家吃饭餐食产品，具体指日常在家烹饪场景中

向消费者供应即食、即热、即烹、即配食材（C端广义“预制菜”）。伴随生活节奏加快、

便捷性需求与性价比消费崛起，我国在家餐食产品市场快速增长，2022 年末市场零售额达

3673 亿元，对应 2018-2022 年 CAGR达 25.5%。

参照海外同业发展，日本老龄化、家庭小型化以及特殊的经济环境均促进在家餐食产品

市场扩张，尤其是性价比餐食解决方案，例如 1989-2006 年日本 C端预制菜人均消费量实

现翻倍以上增长。根据中国烹饪协会数据，目前我国预制菜渗透率仅 10%-15%，预计 2030

年将增至 15%-20%；而美国、日本预制菜渗透率已达 60%以上。尤其当下我国预制菜市场

以 B端为主，预计C端市场渗透率对比日本更低。

图表 7：近年，C端在家餐食产品市场快速增长 图表 8：以邻为鉴，2C 预制餐食未来具备长逻辑

资料来源：公司公告，国家统计局，弗若斯特沙利文等，华源证
券研究所

资料来源：日本冷冻食品协会，华源证券研究所

图表 9：2024 年我国预制菜市场渗透率低于海外发达

国家
图表 10：目前我国预制菜市场以 B 端为主

资料来源：新食材公众号，中国烹饪协会，华源证券研究所 资料来源：网易数读公众号，中国连锁经营协会《2022 年中国
连锁餐饮行业报告》，华源证券研究所
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2.2.竞争端：市场格局松散，锅圈综合优势凸显

行业需求多元，竞争格局松散。我国地域辽阔，各地饮食习惯迥异，且以自采食材烹饪

消费为主；故在家餐食产品繁杂，标准化程度低。而需求多元、行业门槛不高进一步导致供

给分散，根据弗若斯特沙利文，2022 年我国在家吃饭餐食品牌 CR5 约 11.1%（零售额），

如仅统计自由品牌企业，销售额CR5 不到 6%。其中，锅圈市场份额最高，约 3%。聚焦供

给，锅圈以外的四大市场参与者均为零售型企业，且聚焦高线市场，具备规模化采购、自有

品牌等优势。根据在家火锅及烧烤产品的零售额计算，2022 年公司为中国所有供应商中最大

的家用火锅和烧烤供应商，占 12.7%的市场份额。

图表 11：行业竞争格局松散

资料来源：公司招股书，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

供应链整合+万店规模构筑性价比优势；而数字化、品牌化有助于沉淀消费者心智。

作为垂类+万店业态的代表，锅圈崛起于品类品牌红利与时代背景共振期，并与同业态的

竞争对手（如东北区域龙头邹立国等）拉开较大差距；作为国内领先的家用火锅与烧烤供应

商，公司具备万店体量，规模化优势突出。同时，公司围绕单品单厂模式自建供应链，进一

步强化核心产品的性价比与质价比优势。此外，公司目前已建立串联全业务环节的“锅圈云

信息中心”，提升物流与门店管理等效率（例如，每名门店运营人员所管理的门店平均数量

从 2020 年的 3.2 家提升到 2023 年前 4 个月的 12.8 家），降低了运营成本；更重要的是，

公司运用数字化系统来捕捉市场变化，指导品类创新以及完成C2F 充分赋能。最后，公司注

重自有品牌与会员体系建设，有助于沉淀私域流量、提升消费者粘性与复购。
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图表 12：公司数字化管理系统

资料来源：公司招股书，华源证券研究所

3.门店创新+横拓纵扩+品类破圈等多轮驱动成长

公司 80%以上的收入来源于向加盟商销售商品及服务，故加盟商单店销售与开店意愿将

直接影响公司未来营收增速。

3.1.市场下沉+区域扩张，五年新增万店可期

公司围绕市场层级、多元店型与区域扩张等方面规划未来 5年新增万家门店。

从市场层级看，2024 年末公司加盟总门店数达 10135 家，其中我们预计县级及以下层

级市场的门店数占比近 50%，尤其乡镇店在调整期已突破 2000 家；考虑到我国下沉市场容

量大、空间广，公司预计持续挖掘下线市场的开店机遇。从中远期看，我国有 3.86 万个乡镇

级行政区（包括 9084 个街道与 2.85 万个乡镇）且缺乏丰富多样、好吃不贵的蛋白质食材，

如公司按每个乡镇一个点位来规划开店，未来扩张空间广阔。为配合下沉战略，公司近年推

出新乡镇店型；即额外增加 450+SKU，涵盖儿童小吃、雪糕、丸滑面点等批发业务，同时增

加营业面积、大包装以及蛋白类产品占比，优化门店的陈列和布局，从而满足消费者便捷、

高性价比餐饮的需求，还开拓了小 B渠道。伴随新店型推广，单店销售改善同时加盟商信心

增强，最终形成商业正反馈。

从全国化扩张看，公司在华北、华东区域门店渗透率较高，如河南、江苏等省份门店数

均破千；但在西南、西北以及华南区域门店渗透率较低，我们预计公司或通过自上而下的打

法突破，即通过省会等城市社区店打开市场，随后以点带线、以线成面去渗透县市及乡镇等

下沉市场。例如，公司在西北新一线城市西安开店超 310 家（1000 多万人口城市），2024

年西北大区（覆盖陕、甘、青、宁、内蒙与新疆）合计门店近 1200 家，预计将靠品牌势能来
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辐射深耕、下沉渗透。相似地，公司持续发力东北区域市场，截至 2023 年 8 月，辽宁、吉

林与黑龙江三省合计门店数 374 家。珠三角等华南区域，人口稠密、消费力旺盛，也是公司

未来门店扩张的重点。

此外，公司围绕“预烹菜”推出肴肴领鲜农贸店（面积仅 10-20㎡；售卖家常小炒、家

宴大菜、秘制烤肉、煎炸小吃等 7大类食材以及小龙虾、啤酒等应季品)，来探索农贸市场机

遇（根据商务部数据，我国现有农贸市场数量约 4.4 万家）。

图表 13：各市场层级下加盟门店数以及占比（家/%）
图表 14：参考我国休闲食品饮料赛道，下沉市场空间
大、增长快

资料来源：公司公告，华源证券研究所测算 资料来源：鸣鸣很忙招股书，华源证券研究所

图表 15：锅圈门店集中在华北、华东区域/家（截至 2023 年 8 月）

资料来源：FBIF 食品饮料创新公众号，红餐大数据，华源证券研究所
本图仅为示意图，不代表中国完整地图
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3.2.品类拓展+场景延伸提升同店，新业态打开空间

高频低客单价是公司品类拓展方向，而酒饮新业态有望培育增长新动能。首先，公司通

过品类拓展（产品爆品化）与场景创新吸引客流、提升消费频次与复购，进而改善同店销售；

即公司从平价火锅烧烤食材超市破圈、进化到全时段覆盖（一日五餐：早中晚餐、下午茶以

及夜宵）、全场景渗透的社区央厨。其次，借鉴平价茶饮、量贩零食等优质业态，均以客流

量增长为抓手，公司品类拓展方向或围绕高频低客单价，提升消费者参与度与复购。另外，

公司 2024 年重整宋河酒业后，今年积极探索酒饮便利店模型，销售品类包括酒饮、果汁精酿、

早点烘焙、冰淇淋、水奶以及窗口现制的冰淇淋、冰杯等；目前该店型仍处于打磨期，未来

全国化招商有望打开增长新曲线。

图表 16：品类拓展+场景延伸驱动，核心高频低客单价化 图表 17：酒饮便利店

资料来源：华源证券研究所绘制 资料来源：酩势公众号，华源证券研究所
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图表 18：公司通过爆品套餐持续吸引客流

资料来源：锅圈食汇、冷冻食品、新食材等公众号，华源证券研究所

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测拆分表

我们预计在家餐食产品市场持续扩张，下沉市场门店渗透仍有空间，而公司作为业内龙

头企业，可通过品类拓展、店型创新以及市场开发等，驱动单店回升以及门店扩张，预计未

来收入或仍可实现双位数增速。我们预计 2025-2027 年公司收入分别达 73/84/96 亿元，分

别同比+13%/+14%/+14%；其中，售予加盟商收入中，同期门店数分别同比净增

1000/1400/1500 家，单店收入分别同比+4%/+2%/+2%。

利润端来看，考虑到公司整体业态稳定，且伴随规模爬坡，自产率提升，公司毛利率、

费用率有望进一步优化，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.89/4.8/5.88 亿元，同比增

速分别为 69%/23%/22%。
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图表 19：盈利预测拆分表（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.2.相对估值

我们选取相似业态龙头企业蜜雪集团、万辰集团、绝味食品作为可比公司，根据 ifind 一

致预期，可比公司 2025 年 PE 均值约为 27 倍，公司同样作为万店近场业态，具备一定稀缺

性，尤其是公司成功穿越 2023-2024 年需求周期波动，业态稳定性或已得到验证；公司展现

出单店回升、开店扩张趋势，基本面改善较为显著，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 20：可比公司估值表

资料来源：ifind，华源证券研究所。注：锅圈及可比公司收盘价单位为人民币，EPS 单位为元/股，可比公司盈利预测来自 ifind
一致预期，锅圈盈利预测来自华源证券研究所（截至 2025 年 7 月 31 日收盘价）
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5.风险提示

食品安全问题：公司定位是提供一站式在家吃饭餐食产品，若发生食品安全问题，将会

给公司品牌形象、声誉带来十分严重的影响，进而严重影响公司的销售与生产。

加盟门店管理问题：公司 80%以上的收入来源于向加盟商销售商品及服务，而实际门

店运营者为加盟商及其雇佣的员工，如出现加盟商管理不当、门店监督不严的问题，可能影

响公司在消费者心中的品牌形象，从而损害公司利益。

居民消费力复苏不及预期：如果居民消费力复苏较弱，可能会影响消费意愿、消费频率

等。
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附录：财务预测摘要

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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