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市场数据  
收盘价(港元) 3.55 

一年最低/最高价 1.65/6.09 

市净率(倍) 2.92 

港股流通市值(百万港

元) 
8,870.47 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.10 

资产负债率(%) 31.50 

总股本(百万股) 2,747.36 

流通股本(百万股) 2,747.36  
 

相关研究  
《锅圈(02517.HK:)：2025 年中报业绩

预告点评：业绩超预期，规模效应释

放 》 

2025-07-16 

《锅圈(02517.HK:)：精耕餐食零售赛

道，拓店重启再添万家》 

2025-06-09 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,100 6,470 7,295 8,387 9,550 

同比(%) (15.07) 6.07 12.75 14.97 13.86 

归母净利润（百万元） 239.64 230.56 416.76 495.65 578.14 

同比(%) 4.23 (3.79) 80.76 18.93 16.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.08 0.15 0.18 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） 37.21 38.67 21.39 17.99 15.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025H1 实现营收 32.4 亿元，同比+21.6%；实现归母净利 1.83

亿元，同比+113.2%；实现核心经营利润 1.90 亿元，同比+52.3%。 

◼ 单店营收持续改善，乡镇门店逐步落地。2025H1 销售予加盟商 /其他销
售渠道 / 服务收入业务分别实现营收 26.0/5.6/0.8 亿元，同比
+11.0%/96.2%/8.3%。企业客户业务在低基数下有较大增长。 2025H1 加
盟/直营门店分别为 10386/14 家，相比 2024 年底净增加 251/净减少 1

家。加盟门店中，乡镇门店净增 270 家，城市门店净减少 19 家。我们
测算 2025H1 加盟门店数量同增 7.6%，平均单店营收同增高个位数。 

◼ 盈利端超预期，效率释放是核心因素。2025H1 公司毛利率 22.1%，同比
-1.7pct，环比 24H2+1.7pct，公司 2024H2 开始推广性价比套餐，从品类
结构来看，2024H2、2025H1 套餐营收占比稳定，但 2025H1 套餐的毛
利率有提升、带动毛利率环比改善。2025H1 销售/管理费率分别为
9.5%/6.4%，同比-1.7/-1.7pct，随着规模增长费用端效率优化明显。受益
于费用端优化，25H1 核心经营利润率达到 5.9%，同比+1.2pct；净利率
5.9%，同比+2.7pct。 

◼ 净利率提升逻辑兑现，H2 关注开店落地。费用端规模效应释放，自产
比例提升帮助稳定毛利率，后续净利率有向上空间。乡镇开店逻辑较顺，
全国 3-4 万个乡镇容量大，供给端竞争不充分，公司乡镇模型具备吸引
力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司盈利水平持续优化，经营基本面稳健，我
们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年的营收为 72.9/83.9/95.5 亿元
（此前预期为 72.9/83.8/95.5 亿元），同比+13%/15%/14%；归母净利为
4.2/5.0/5.8 亿元（此前预期为 4.0/4.7/5.6 亿元），同比+81%/19%/17%；
对应 PE 为 21/18/15X。维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：食品安全问题，行业竞争加剧，消费力改善不及预期。 
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锅圈三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,268.45 3,637.02 4,326.23 5,115.26  营业总收入 6,469.81 7,294.96 8,386.87 9,549.55 

现金及现金等价物 1,325.77 1,933.33 2,889.87 2,994.47  营业成本 5,053.06 5,690.07 6,541.76 7,448.65 

应收账款及票据 233.80 121.58 139.78 159.16  销售费用 664.19 707.61 796.75 897.66 

存货 691.83 790.29 908.58 1,034.53  管理费用 454.28 452.29 503.21 553.87 

其他流动资产 1,017.05 791.82 388.00 927.10  研发费用 12.38 7.29 8.39 9.55 

非流动资产 1,483.03 1,524.22 1,576.80 1,630.08  其他费用 1.24 0.73 0.84 0.95 

固定资产 493.77 491.89 490.20 488.68  经营利润 297.04 436.97 535.92 638.86 

商誉及无形资产 226.01 214.71 203.97 193.77  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 301.63 301.63 301.63 301.63  利息支出 4.42 1.39 1.39 1.39 

其他长期投资 245.74 295.74 345.74 395.74  其他收益 26.93 143.25 153.87 165.50 

其他非流动资产 215.89 220.26 235.26 250.26  利润总额 319.55 578.83 688.40 802.97 

资产总计 4,751.48 5,161.25 5,903.03 6,745.35  所得税 78.31 144.71 172.10 200.74 

流动负债 1,404.36 1,569.92 1,795.40 2,035.49  净利润 241.24 434.12 516.30 602.23 

短期借款 63.51 63.51 63.51 63.51  少数股东损益 10.68 17.36 20.65 24.09 

应付账款及票据 647.06 711.26 817.72 931.08  归属母公司净利润 230.56 416.76 495.65 578.14 

其他 693.80 795.15 914.17 1,040.90  EBIT 323.97 580.22 689.79 804.36 

非流动负债 82.30 97.34 97.34 97.34  EBITDA 409.91 643.40 752.21 866.08 

长期借款 4.00 4.00 4.00 4.00       

其他 78.30 93.34 93.34 93.34       

负债合计 1,486.66 1,667.26 1,892.74 2,132.83       

股本 2,747.36 2,747.36 2,747.36 2,747.36  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 120.45 137.81 158.47 182.55  每股收益(元) 0.08 0.15 0.18 0.21 

归属母公司股东权益 3,144.37 3,356.18 3,851.82 4,429.96  每股净资产(元) 1.14 1.22 1.40 1.61 

负债和股东权益 4,751.48 5,161.25 5,903.03 6,745.35  发行在外股份(百万股) 2,747.36 2,747.36 2,747.36 2,747.36 

      ROIC(%) 7.20 12.62 13.54 13.78 

      ROE(%) 7.33 12.42 12.87 13.05 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 21.90 22.00 22.00 22.00 

经营活动现金流 530.91 509.98 869.06 105.50  销售净利率(%) 3.56 5.71 5.91 6.05 

投资活动现金流 (119.76) 303.92 88.87 0.50  资产负债率(%) 31.29 32.30 32.06 31.62 

筹资活动现金流 (264.79) (206.34) (1.39) (1.39)  收入增长率(%) 6.07 12.75 14.97 13.86 

现金净增加额 152.50 607.56 956.54 104.60  净利润增长率(%) (3.79) 80.76 18.93 16.64 

折旧和摊销 85.94 63.18 62.42 61.72  P/E 38.67 21.39 17.99 15.42 

资本开支 (123.94) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 2.84 2.66 2.31 2.01 

营运资本变动 166.98 154.54 442.82 (394.35)  EV/EBITDA 8.82 10.96 8.10 6.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年8月4日的0.9142，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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