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锅圈（2517 HK） 

三季度收入增长坚挺；下半年开店提速 

三季度收入增长坚挺 

公司公告 2025 年第三季度录得收入约 18.5 亿-20.5 亿元（人民币，下同），同比提升

13.6%-25.8%。意味前三季公司总收入为 50.9 亿-52.9 亿元，同比增加约 18.5%-23.2%。第

三季核心经营利润为 6,500 万-7,500 万元，同比提升 44.4%-66.7%；期内核心经验利润率

约 3.5%-3.7%，同比提升 0.7-0.9 百分点，证明门店经营持续向好。 

速度加快，会员体系提升客户粘性 

第三季公司新增们店 361 家，截止 9 月底门店总数量为 10,761 家，相较于 2024 年底多

611 家。第四季度为火锅销售旺季，新开门店速度将会加快，预计全年新增门店可超过

1,000 家的目标。公司通过创新店型加速下沉市场渗透，今年陆续推出无人零售、乡镇及

农贸门店，2025 年上半年新增 270 家乡镇店。同时深化中餐布局，依托“肴肴领鲜”预

制菜和“锅圈小炒”现炒机器人业务，打造继火锅和烧烤后的第三增长曲线。会员体系

持续优化，预计下半年会员数突破6,000万，借助会员活动与 IP运营提升粘性与客单价，

进一步增强单店盈利能力。 

产品品类持续深化 

公司以火锅为核心，成功培育烧烤为第二增长品类，其收入占比在 4 年内从不足 5%提升

至 2025 年上半年的 22%。围绕“火锅+”和“烧烤+”场景搭配，公司拓展出饮料、一人

食等共 8 大产品类，全面覆盖在家吃饭需求。SKU 数量自 2020 年的 66 种增至 2024 年的

412 种，95%为自研。通过布局 7 个自有工厂及“单品单厂”策略，公司强化供应链控制

与成本优化，持续提升盈利水平。 

持续回购彰显发展信心；维持目标价和评级 

公司自 2024 年以来持续三次发布回购公告，每次回购金额均不超过 1 亿港元。回购之余

2024 全年和 2025 上半年分别派发股息 2.0 亿和 1.9 亿元；同时公司仍能保持充裕现金

流。回购以及慷慨派息说明管理层对公司的信心。我們维持盈利预测：在门店向下沉市

场推广带动新一轮扩张，会员体系成熟及新品类放量，预计 FY25E/26E 收入分别增长

22.7%/20.3%；公司供应链整合带动毛利率提升，且规模效应显现，费率整体将下降，预

计 FY25E/26E 净利润增速为 85.6%/26.3%。用 DCF(2026-2033) 模型定价，按照 1.3 倍贝塔

系数与 11%的 WACC 定价，目标价 5.17 港元，维持“买入”评级。 
 

图表 1：主要财务数据（人民币百万元） 

年结: 12 月 31 日 FY23 年实际 FY24 年实际 FY25 年预测 FY26 年预测 FY27 年预测 

收入 6,094  6,470  7,936  9,543  11,796  

增长率 (%) (15.0) 6.2  22.7  20.3  23.6  

净利润 240  231  428  540  688  

增长率 (%) (96.7) (3.8) 85.6  26.3  27.4  

摊薄后每股盈利(人民币) 0.089  0.084  0.156  0.197  0.251  

净资产回报率 (%) 14.7  7.2  13.5  16.1  18.9  

市盈率 (倍) 39.2  41.6  22.4  17.8  14.0  

市净率 (倍) 2.9  3.1  3.0  2.7  2.6  

股息率 (%) 1.5  2.1  4.0  5.0  6.4  

每股股息 (人民币) 0.052  0.075  0.138  0.175  0.223  

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

更新报告 

评级：买入 

目标价：5.17 港元 

股票资料 

现价 3.85 港元 

总市值 10,110 百万港元 

流通股比例 52.7 % 

已发行总股本 2,639 百万 

52 周价格区间 1.65 – 4.16 港元 

3 个月日均成交额 74.9 百万港元 

主要股东 杨明超  47.3% 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 

 

相关报告 
20250829 – Initiation – Bringing 

Restaurant-Quality Dining to Your Home Table 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

分析师 

陈怡（Vivien Chan） 

+ 852 2359 2941 
vivien.chan@ztsc.com.hk 
 
 

 
 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

5/25 6/25 7/25 8/25 9/25 10/25

(百万股)(港元)

成交量(右轴) 股价 恒生指数



锅圈（2517 HK） | 2025 年 11 月 3 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  2 / 6 

 
    

 

 

图表 2：DCF 模型  

年结: 12 月 31 日  

(人民币百万元) 2024 实际 

2025 

预测 

2026 

预测 

2027 

预测 

2028 

预测 

2029 

预测 

2030 

预测 

2031 

预测 

2023 

预测 

2033 

预测 

EBITDA 343  607  760  964  1,143  1,306  1,474  1,633  1,792  1,969  

+/- 营运资金 167  (9) (15) (22) (150) (80) (63) 110  214  296  

-所得税 (79) (146) (185) (235) (277) (314) (352) (388) (424) (465) 

-资本开支 (123) (151) (182) (225) (264) (301) (333) (362) (388) (393) 

自由现金流 307  300  378  482  452  611  725  993  1,195  1,407  

           

自由现金流现值 3,613          

永续增长率 2.5%          

终值现值 10,975          

净现金/（负债） 1,948          

企业价值 12,923          

    无风险收益率 3.0% 税前债务成本 3.5%  

总股数 2,743   贝塔系数 1.20 所得税率 24.5%  

每股价值（人民币） 4.71   风险溢价 9.0% 税后债务成本 2.6%  

港元/人民币汇率 1.10   权益成本 13.8% 债务/总资本 25%  

每股价值（港元） 5.17   加权平均资本成本 11.0%     
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

 
 

图表 3：加权平均成本/永续增长率敏感性分析 

    加权平均成本     

 港元 1%1%21.80 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 

  0.5% 5.69 5.07 4.57 4.17 3.83 3.55 

  1.5% 6.16 5.42 4.84 4.38 4.00 3.68 

永续增长率 (%) 2.5% 6.78 5.86 5.17 4.62 4.19 3.83 

  3.5% 7.62 6.44 5.58 4.93 4.42 4.02 

  4.5% 8.83 7.23 6.13 5.32 4.71 4.24 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 4：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

利润表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

营业收入 6,094  6,470  7,936  9,543  11,796  

同比% (15) 6  23  20  24  

成本 (4,743) (5,053) (6,174) (7,405) (9,142) 

毛利润 1,351  1,417  1,762  2,138  2,654  

毛利率 22.2% 21.9% 22.2% 22.4% 22.5% 

其他收益 105  26  67  77  87  

销售及分销成本 (579) (664) (738) (878) (1,073) 

行政成本 (497) (454) (492) (582) (708) 

研发成本 0  0  0  0  0  

其他运营开支 (9) (1) (2) (2) (2) 

总运营开支 (1,085) (1,120) (1,232) (1,462) (1,783) 

营运利润 (EBIT) 371  323  597  753  958  

营运利润率 6.1% 5.0% 7.5% 7.9% 8.1% 

拨备 (2) 1  0  0  0  

财务成本 (5) (4) (4) (4) (4) 

融资后利润 363  320  593  749  954  

联营及合营公司 0  0  0  0  0  

税前利润 363  320  593  749  954  

所得税 (100) (78) (145) (183) (234) 

少数股东权益 (24) (11) (20) (25) (32) 

净利润 240  231  428  540  688  

增长率% (97) (4) 86  26  27  

净利润率 3.9% 3.6% 5.4% 5.7% 5.8% 

EBITDA 386  343  607  760  964  

EBITDA利润率 6.3% 5.3% 7.6% 8.0% 8.2% 

每股盈利(人民币) 0.089  0.084  0.156  0.197  0.251  

增长率% 2.0  (5.9) 85.6  26.3  27.4  

每股股息(人民币) 0.052  0.075  0.138  0.175  0.223  

      
      

现金流量表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

EBITDA 386  343  607  760  964  

营运资金变动 298  167  (9) (15) (22) 

其他 9  102  0  0  0  

经营活动现金流 693  612  598  745  942  

已付利息 (5) (3) (4) (4) (4) 

所得税 (24) (95) (40) (145) (183) 

经营活动净现金 664  514  553  595  754  

资本支出 (133) (123) (151) (182) (225) 

投资 (2) (247) 0  0  0  

已收股息 0  0  0  0  0  

资产出售 3  4  0  0  0  

已收利息 9  14  45  49  53  

其他 (416) 246  0  0  0  

投资活动现金流 (539) (106) (106) (133) (172) 

自由现金流 126  408  447  462  582  

发行股份 424  0  0  0  0  

股份回购 0  0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

已付股息 0  (143) (390) (183) (479) 

银行贷款变动净

额 

(15) (13) (4) 0  0  

其他 (49) (106) 0  0  0  

筹资活动现金流 360  (262) (394) (183) (479) 

现金变动净额 486  146  53  279  103  
 

资产负债表 FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

固定资产 441  494  596  728  898  

无形资产及商誉 196  189  182  177  173  

联营公司/合营公司 2  302  302  302  302  

长期投资 136  151  151  151  151  

其他非流动资产 1,002  348  348  348  348  

非流动资产 1,776  1,483  1,579  1,705  1,871  

库存 720  692  863  1,055  1,327  

应收帐款 54  234  287  345  426  

预付款项及存款 409  324  398  478  591  

其他流动资产 211  0  0  0  0  

现金 1,482  2,019  2,072  2,351  2,454  

流动资产 2,875  3,268  3,619  4,229  4,798  

应付帐款 457  647  791  948  1,171  

税项 43  40  145  183  234  

预提费用/其他应付款 577  637  782  940  1,162  

银行贷款和租赁 90  80  80  80  80  

可转债和其他债务 0  0  0  0  0  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债 1,168  1,404  1,797  2,152  2,646  

银行贷款和租赁 20  23  19  19  19  

可转债和其他债务 18  25  25  25  25  

递延所得税及其他 66  35  35  35  35  

少数股东权益 117  120  140  165  197  

非流动负债 222  203  219  244  275  

总净资产 3,262  3,144  3,182  3,539  3,747  

股东权益 3,262  3,144  3,182  3,539  3,747  

股本 2,747  2,747  2,747  2,747  2,747  

储备 515  397  435  792  1,000  

      

      

主要财务比率% FY23 实际 FY24 实际 FY25 预测 FY26 预测 FY27 预测 

毛利率  22.2  21.9  22.2  22.4  22.5  

营业利润率  6.1  5.0  7.5  7.9  8.1  

净利率 3.9  3.6  5.4  5.7  5.8  

销售及分销成本/收入

百分比 

9.5  10.3  9.3  9.2  9.1  

行政成本/收入 8.2  7.0  6.2  6.1  6.0  

派息率 53.0  80.7  80.7  80.7  80.7  

有效税率 27.5  24.5  24.5  24.5  24.5  

总负债比率 3.9  4.1  3.9  3.5  3.3  

净负债比率 净现金  净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 (x) 2.5  2.3  2.0  2.0  1.8  

速动比率 (x) 1.8  1.8  1.5  1.5  1.3  

库存周转率 (天) 55  50  51  52  53  

应收账款周转率 

(天) 

3  13  13  13  13  

应付账款周转率 

(天) 

35  47  47  47  47  

现金周转率 (天) 23  16  17  18  19  

资产周转率 (x) 2.6  1.4  1.6  1.7  1.9  

财务杠杆 (x) 1.4  1.5  1.6  1.7  1.7  

EBIT 利润率 6.1  5.0  7.5  7.9  8.1  

利息开支 (x) 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0  

税务开支 (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

股本回报率 14.7  7.2  13.5  16.1  18.9  

ROIC 26.6  14.3  32.8  39.9  46.8  

      
 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入： 基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持： 基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性： 基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出： 基于股价的潜在投资损失大于 10%  

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 
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