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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 3.47 

一年最低/最高价 1.65/4.10 

市净率(倍) 2.87 

港股流通市值(百万港

元) 
8,697.27 

 
 

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)：再次回购彰显信

心，重申推荐》 

2025-09-26 

《锅圈(02517.HK)：2025 年中报业绩

点评：规模效应下利润超预期，单店

改善有延续性》 

2025-08-05 
  

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 7,530 8,936 10,373 

同比(%) (15.07) 6.07 16.39 18.67 16.09 

归母净利润（百万元） 239.64 230.56 444.85 563.46 683.50 

同比(%) 4.23 (3.79) 92.95 26.66 21.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.08 0.16 0.21 0.25 

P/E（现价&最新摊薄） 39.78 41.35 21.43 16.92 13.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司自愿公告 2025Q3 业务情况：2025Q3 净增门店 361 家，截止
2025Q3 末门店数量达到 10761 家。2025Q3 实现营收 18.5~20.5 亿元，
同比+13.6%~25.8%；2025Q3 实现核心经营利润 0.65~0.75 亿元，同比
+44.4%~66.7%。 

◼ Q3 开店进展较快，核心经营净利率同比提升。考虑到 Q4 一般是开店
旺季，预计开店数量相较 Q3 更多，我们预计公司可提前完成今年净增
1000 家门店的目标。按照中值计算，公司 2025Q3 核心经营净利率为
3.6%。此外，可推算 2024Q3、Q4 的核心经营净利率分别为 2.8%、6.6%；
2025Q3 对应去年同期情况，核心经营净利率同比提升 0.8pct，净利率提
升的逻辑在今年以来持续得到验证。 

◼ 开店和净利率提升均有兑现，继续重点推荐。今年以来公司同店持续改
善，在此基础上加盟商开店动力提升，且乡镇的门店模型已经成型，具
备较强竞争力；从 Q1-3 的表现来看，今年开店目标无忧。收入端扩容，
叠加供应链的不断优化和规模效应释放，净利率提升的逻辑也顺利兑
现。公司业绩持续超预期，当前公司 2026 年估值不到 20X，具备安全
边际，继续重点推荐。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2025Q3 的表现略超我们此前预期，我
们上调此前盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利为 4.4/5.6/6.8 亿
元（此前预期为 4.2/5.0/5.8 亿元），同比+93%/27%/21%；对应 PE 为
21/17/14X。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 3,516.75 4,340.06 5,294.22  营业总收入 6,469.81 7,530.03 8,935.90 10,373.33 

现金及现金等价物 1,325.77 1,769.57 2,829.58 3,021.02  营业成本 5,053.06 5,873.42 6,970.00 8,091.20 

应收账款及票据 233.80 125.50 148.93 172.89  销售费用 664.19 722.88 831.04 943.97 

存货 691.83 815.75 968.06 1,123.78  管理费用 454.28 451.80 500.41 549.79 

其他流动资产 1,017.05 805.93 393.49 976.53  研发费用 12.38 7.53 8.94 10.37 

非流动资产 1,483.03 1,524.22 1,576.80 1,630.08  其他费用 1.24 0.75 0.89 1.04 

固定资产 493.77 491.89 490.20 488.68  经营利润 297.04 473.64 624.62 776.96 

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 26.93 145.60 159.36 173.73 

其他非流动资产 215.89 220.26 235.26 250.26  利润总额 319.55 617.85 782.59 949.31 

资产总计 4,751.48 5,040.97 5,916.86 6,924.30  所得税 78.31 154.46 195.65 237.33 

流动负债 1,404.36 1,618.46 1,908.77 2,205.60  净利润 241.24 463.39 586.94 711.98 

短期借款 63.51 63.51 63.51 63.51  少数股东损益 10.68 18.54 23.48 28.48 

应付账款及票据 647.06 734.18 871.25 1,011.40  归属母公司净利润 230.56 444.85 563.46 683.50 

其他 693.80 820.77 974.01 1,130.69  EBIT 323.97 619.24 783.98 950.70 

非流动负债 82.30 97.34 97.34 97.34  EBITDA 409.91 682.42 846.40 1,012.41 

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 1,715.80 2,006.11 2,302.94       

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 120.45 138.98 162.46 190.94  每股收益(元) 0.08 0.16 0.21 0.25 

归属母公司股东权益 3,144.37 3,186.19 3,748.28 4,430.41  每股净资产(元) 1.14 1.16 1.36 1.61 

负债和股东权益 4,751.48 5,040.97 5,916.86 6,924.30  发行在外股份(百万股) 2,747.36 2,747.36 2,747.36 2,747.36 

      ROIC(%) 7.20 13.81 15.95 16.45 

      ROE(%) 7.33 13.96 15.03 15.43 

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 530.91 541.95 968.42 185.46  销售净利率(%) 3.56 5.91 6.31 6.59 

投资活动现金流 (119.76) 306.27 94.36 8.73  资产负债率(%) 31.29 34.04 33.91 33.26 

筹资活动现金流 (264.79) (403.05) (1.39) (1.39)  收入增长率(%) 6.07 16.39 18.67 16.09 

现金净增加额 152.50 443.79 1,060.02 191.44  净利润增长率(%) (3.79) 92.95 26.66 21.30 

折旧和摊销 85.94 63.18 62.42 61.72  P/E 41.35 21.43 16.92 13.95 

资本开支 (123.94) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 3.03 2.99 2.54 2.15 

营运资本变动 166.98 159.60 477.02 (415.89)  EV/EBITDA 8.81 11.48 8.00 6.50 

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10月28日的0.9138，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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