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核心观点 

锅圈是中国领先的一站式在家吃饭餐食产品品牌，提供即食、即

热、即煮和即配食材，满足消费者多样化用餐场景。凭借广泛的

社区门店网络和强大的数字化供应链能力，公司实现广泛的消费

者触达，致力于为消费者提供“多、快、好、省”的餐食产品。 

从行业层面来看，中国在家吃饭餐饮市场规模增长稳健，市场集

中度有待提升，公司作为行业龙头有望受益于行业集中度提升趋

势。根据招股说明书，2022 年我国在家吃饭餐食产品市场规模达

3673亿元，预计2027年将达9400亿元，2022-2027年的 CAGR 达

20.7%；在家吃饭餐食产品行业市场集中度相对较低，按 2022 年

零售额计，中国在家吃饭餐食产品市场五大参与者的市场份额合

计占市场份额约 11.1%，锅圈在 2022 年中国所有零售商中位列第

一，以 3.0%的市场份额凸显其行业头部地位。 

核心竞争力：强供应链支撑+持续的产品创新能力+深入布局的渠

道网络+品牌心智深耕。1）供应链：打通生产、物流环节，单品

单厂模式高效。截至 25H1，公司已布局 7 个自有工厂，包括和一

肉业/逮虾记/丸来丸去等 7 家工厂，核心产品包括滑类/丸类/水

产/火锅底料等。2）产品：产品具备高性价比，品类创新助力消

费场景拓展。2020年到 2025H1，锅圈每年新推出的SKU数量分别

达66/185/173/339/412/175个，通过持续上新与现有产品升级，

不断丰富产品矩阵以适配多变的消费偏好。3）渠道：市场下沉+

区域扩张实现万家门店，多店型矩阵+成熟加盟模式助力门店网

络拓展。截至 25Q3，公司门店数量达到 10761 家。4）品牌：品

牌建设持续投入，打造国民火锅品牌形象。2025H1 公司预付卡储

值金额达 5.9 亿元，同比+37.2%。 

成长空间：社区央厨战略持续推进，以下沉市场为核心发力点重

启增长。下沉市场具备广阔空间，公司同类型传统夫妻老婆店的

商业形态较公司乡镇店而言不具备效率优势。公司在产品及店型

端持续深入布局，产品矩阵的丰富及店型的开拓有望驱动后续同

店表现及开店数量快速增长。 

盈利预测、估值和评级 

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 4.33/5.1/6.01 亿

元，对应同比增速+87.63%/+17.82%/+17.9%，公司当前市值对应

2025-2027 年 PE 分别为 24.39/20.7/17.55X，给予 2026 年

25XPE，对应127.5亿人民币市值，140亿港币市值，目标价5.12

港元（汇率 1:0.9103），首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

开店不及预期；加盟商利润不及预期；新店型打造不及预期 

  

 
  

 
   
 

  
 

主要财务指标   
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,094 6,470 7,419 8,751 10,379 

营业收入增长率 -15.05% 6.17% 14.68% 17.95% 18.60% 

归母净利润(百万元) 240 231 433 510 601 

归母净利润增长率 4.23% -3.79% 87.63% 17.82% 17.90% 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.08 0.16 0.19 0.22 

每股经营性现金流净额 0.25 0.19 0.25 0.21 0.26 

ROE(归属母公司)(摊薄) 7.35% 7.33% 13.05% 14.49% 15.99% 

P/E 44.02 45.76 24.39 20.70 17.55 

P/B 3.23 3.36 3.18 3.00 2.81    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、高性价比在家吃饭餐食龙头，再度进入拓店期 

1.1 中国在家吃饭市场容量较大，行业集中度有待提升 

中国在家吃饭餐饮市场规模增长稳健。随着社会生活节奏的不断加快，上班族、学生群
体等核心消费人群对居家饮食的需求正在发生显著转变，便捷化、低门槛、高效率与多
样化成为关键诉求。消费者愈发青睐无需复杂烹饪技巧、能快速实现居家备餐的餐食产
品，这一消费趋势直接推动了相关市场的持续扩容。从整体市场来看，按零售额统计，
中国在家吃饭市场的市场规模从 2018 年的 32482 亿元人民币增长至 2022 年的 56156 亿
元人民币，复合增长率（CAGR）达到 14.7%，增长势头显著。在细分领域中，2022 年我
国在家吃饭餐食产品市场规模达 3673 亿元，预计 2027 年将达 9400 亿元，2022-2027 年
的CAGR达20.7%，并且有望成为在家吃饭市场中增长最快的分部，市场份额占比达13.2%。 

图表1：中国在家吃饭市场各品类市场规模（单位：十亿
元） 

 图表2：中国在家吃饭餐食产品市场规模 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

在家吃饭餐食产品行业市场集中度相对较低。该赛道的主要参与者可分为两类：以锅圈、
盒马、沃尔玛为代表的零售型企业和以安井食品、三全食品为代表的生产型企业。按
2022 年零售额计，中国在家吃饭餐食产品市场五大参与者的市场份额合计占市场份额约
11.1%。 

锅圈凭借清晰的市场定位与强大的渠道布局，在行业内树立了竞争优势。锅圈的竞争优
势包括成功实施门店网络扩张策略，以及持续采购优质食材及原材料、扩大产品组合及
提高运营效率的能力。从市场地位来看，按在家吃饭餐食产品零售额统计，锅圈在 2022
年中国所有零售商中位列第一，以 3.0%的市场份额凸显其行业头部地位。在细分品类布
局上，锅圈采取策略性聚焦，深耕在家火锅及烧烤产品赛道，凭借对消费需求的精准把
握，2022 年按零售额计，已成为中国最大的在家火锅及烧烤品牌，进一步巩固了细分领
域的领先优势。 

图表3：2022 年中国按在家吃饭餐食产品零售额计的五
大零售商 

 图表4：2022 年按线下零售门店数量计的在中国五大在
家吃饭餐食产品供应商 

排名 零售商 
在家吃饭餐食产品

零售额（十亿元） 
市场份额 

1 锅圈 11.1 3.0% 

2 公司 A 10.1 2.7% 

3 公司 B 9.7 2.6% 

4 公司 C 6.1 1.7% 

5 公司 D 4.2 1.1% 
 

 

排名 
在家吃饭餐食

产品供应商 

线下零售门店数量 

（截至 2022 年 12 月 31 日） 

1 锅圈 9211 

2 公司 E 8500 

3 公司 F 5350 

4 公司 G 1970 

5 公司 D 1035 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

1.2 锅圈：头部在家吃饭餐食产品品牌，拓店重启增长 

锅圈是中国领先的一站式在家吃饭餐食产品品牌。提供即食、即热、即煮和即配食材，
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满足消费者多样化的用餐场景。凭借广泛的社区门店网络和强大的数字化供应链能力，
锅圈食汇实现了广泛的消费者触达。同时公司还开发了线上销售渠道，包括锅圈 APP、
微信小程序及提供外卖到家服务的第三方平台。锅圈已成为消费者心中社区餐饮数字零
售化知名企业，致力于为消费者提供“多、快、好、省”的餐食产品。 

锅圈食汇通过构建覆盖食材研发、生产加工到终端零售的一体化商业模式实现盈利。公
司依托自建及合作的供应链体系，包括 7 个食材工厂与 19 个第三方中心仓，打造火锅、
烧烤、饮品、一人食、即烹餐包、生鲜、西餐及零食八大自有品牌品类，通过全国超万
家门店网络触达消费者，提供高性价比、一站式购齐的餐食解决方案。并通过拓展家庭、
露营、一人食等多消费场景，提升产品组合与套餐化销售能力。 

图表5：锅圈商业模式 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司的发展历程可概括为三个阶段： 

1）第一阶段（2018 年以前）：初创探索，奠定 C 端零售基础。2015 年，河南锅圈供应链
管理有限公司正式成立，最初以 B 端餐饮供应为核心业务，开启在家吃饭餐食产品的市
场探索。2017 年 1 月锅圈食汇首家实体店开业，转型 C 端零售，以“在家吃火锅，就找
锅圈”为核心定位，聚焦火锅底料、涮品等单一品类，快速建立消费者心智。同年 11 月，
锅圈食汇门店总数达到100家。2018年，锅圈线上商城上线，实现“线上+线下”渠道联
动，同时全国加盟门店数量增至 500 家，为后续规模扩张打下坚实基础。 

2）第二阶段（2019-2022 年）：资本助力，加速扩张与供应链深化。此阶段公司进入高
速发展期，通过完成 A-D 轮融资获取充足资本支持，有力推动供应链建设与数字化升级。
2019 年，公司前身锅圈供应链（上海）有限公司成立并确立为总部，进一步优化运营架
构；2021年至 2022年，品牌持续向上游延伸，先后收购和一肉业、丸来丸去及澄明食品
工厂，强化供应链把控能力，保障产品品质与成本优势。与此同时，公共卫生事件期间
居民在家吃饭场景增多，公司借力加盟模式快速拓展门店网络，截至 2022 年 12 月，门
店数量累计突破万家。 

3）第三阶段（2023 年至今）：战略调整，上市后夯实发展根基。2023 年线下餐饮复苏，
公司业绩受到一定影响，积极调整改制。同年，公司完成股份制改造，转型为股份有限
公司，并于11月成功在香港交易所主板挂牌上市。24年公司深入推进战略调整，锅圈通
过完善会员体系、优化产品组合、拥抱线上平台等一系列举措，进一步夯实门店经营能
力，同时也在积极创新门店类型，并对于现有门店进行改造和升级。 
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图表6：锅圈发展历程 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2020-2022 年公司收入高速增长，2023 年小幅回落，2024 年营收增速转正。2020-2022
年公司营收实现29.6亿元至71.7亿元的高速增长，2021、2022年同比增速分别为31.5%、
82.5%，2 年 GAGR 为 55.55%，主要因为公司门店总数实现翻倍式增长，以及单店经营效
率提升，带动营收实现快速增长。2023 年营收回落至 60.9 亿元，同比下降 15.1%,主要
由于 2023 年消费者外出就餐阶段性增多，居家吃饭场景相对变少。2024 年营收小幅回
升，同比增速转正至 6.17%，一方面由于公司推出多款套餐组合产品，深受广大消费者
喜爱，另一方面由于公司收入结构改善，向企业客户销售增加。 

公司 2020、2021 年业绩为亏损状态，主要由于营运及门店管理员工人数增加、加强营销
活动产生的销售及分销开支增加以及由于行政团队扩大员工福利增加而导致的行政开支
增加，2022 年业绩转正，2022/2023/2024 年净利润分别为 2.3/2.4/2.3 亿元。近三年公
司实现稳定盈利得益于其快速扩张门店网络推动收入增长、专注于优化成本、品牌知名
度上升，以及进一步推进数字化计划等方面的努力。2023 年收入减少利润却增加，主要
由于公司门店拓展谨慎，专注于供应链的高效管理，持续提升运营效率。 

 

图表7：2020-2024 营收（千元）及增速  图表8：2020-2024 净利润（千元）及增速 

 

 

 

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

毛利率持续优化，费用率相对稳定。公司毛利率从 2020 年的 11.1%增长至 2024 年的
21.9%，毛利增加主要由于公司自产比例提升，采购议价能力提升以及仓配成本的优化。
2024 年毛利率略有回落，主要由于公司推出多款深受广大消费者欢迎的套餐组合产品拉
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低了集团的毛利率。在费用率方面，公司的销售费用率在2021年有较大的增幅，2021年
公司加速扩张，门店网络扩张带动员工数量增加，同时大幅增加宣传推广活动。公司的
管理费用率较为稳定。 

图表9：公司 2020-25H1 毛利率情况 图表10：公司 2020-25H1 费用率情况 

  

来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

公司渠道建设持续深化，门店数量快速扩张。2020 至 2023 年，公司门店从 4300 家增长
至10307家，截至25H1，公司门店数量达到10400家，覆盖全国31个省、自治区及直辖
市。公司覆盖全国的即时零售门店网络，不仅能够有效提升品牌知名度，还能助力品牌
更深入地洞察消费者需求，从而可以快速响应不同地区快速变化的市场趋势；与此同时，
这一门店网络的高密度布局，也显著提高了物流与运输环节的效率。 

公司以加盟门店为主，主要收入来自于向加盟商销售收入，自营门店主要用于打造店铺
模型。截至2024年底，公司的自营门店仅15家，加盟店占总门店比保持99.9%。从收入
结构来看，公司的大部分收益来自向加盟商销售其产品，连续5年保持80%以上，但呈现
出逐年下降趋势，从 2020 年的 98.2%降至 2024 年的 84.2%。公司正在积极拓展企业客户
和直销渠道，降低对加盟商依赖。 

下沉市场发力，积极探索业务增长点。公司正积极创新门店类型，并对于现有门店进行
改造和升级，比如打磨了面向农贸市场的店型，以及升级了面向乡镇市场的店型。2023
年，公司为了促进门店精益化运营水平提高，开启了门店的“蹲苗计划”；2024 年公司
着重发力乡镇市场的渠道下沉，全年新增乡镇门店数量为 287 家；2025 上半年，净新增
270 家乡镇门店。 

图表11：2020-2024 锅圈门店数量及增长情况 图表12：锅圈门店分类型数量 

  
来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 
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图表13：锅圈按性质及渠道划分收入（千元） 

 
来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

存货周转率稳中有升，应收账款周转率短期承压。存货周转率提升原因：1）供应链能力
增强：近年来公司通过与仓储和物流供应商深度合作，并依托全国数字化中央仓库持续
加强存货库存管理，带动存货周转率提升；2）运营能力提升：数字化系统对销售数据进
行分析，能够更精准地预测需求，动态调整各门店的 SKU，从而有效减少滞销库存。应
收账款周转率近年来则呈持续下降态势，主要原因：1）销售渠道的不断扩大导致应收款
项相应增加；2）公司为拓展业务，延长新增企业客户的账期等。 

图表14：公司存货周转率 图表15：公司应收账款周转率 

  
来源：公司公告，国金证券研究所 来源：公司公告，国金证券研究所 

二、核心竞争力：强供应链支撑+持续的产品创新能力+深入布局的渠道网络
+品牌心智深耕 

2.1 供应链：打通生产、物流环节，单品单厂模式高效 

生产端：“单品单厂”深化落地，核心品类自主化产能成型。公司已全面实现对火锅主要
食材的产业端布局。截至 25H1，公司已布局 7 个自有工厂，包括和一肉业、逮虾记、丸
来丸去等 7 家工厂，核心产品包括滑类、丸类、水产、火锅底料等。2025 年 7 月 1 日，
公司发布公告称拟在海南省儋州市建设食品生产基地，投资金额预计约 4.9 亿元，主要
生产海鲜副产品等品类以持续提升集团在上游采购端的议价能力。当前公司自产比例在
20％左右，未来贯彻单品单厂策略，产业园区构成工厂组合，进而实现从原料到成品的
全流程可控，使产品具备优质、安全及成本优势。 

公司生产设施 2022 年的产能利用率较 2021 年存在大幅提升，牛肉加工厂的利用率从
45.6%提升至56.5%，肉丸生产厂的利用率从23.8%提升至63.9%。生产设施的产能利用率
受到生产设施产能提升期和季节性产品需求差异等因素的影响。例如，肉丸生产厂直到
2021 年 12 月才开始生产，因此 2021 年的利用率相对较低。公司生产厂房的设计考虑到
旺季产品需求大幅增加，因而导致相关生产线的整体平均产能利用率较低。 
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图表16：公司自有工厂情况 

公司名称 收购/投资时间 核心产品 设立形式 持股比例 

和一肉业 2021 年 牛肉加工 自营 51% 

丸来丸去 2021 年 牛肉丸等肉丸 自营 51% 

澄明食品 2022 年 火锅底料 自营 77% 

逮虾记 2024 年 虾滑等滑类 合资 51% 

苗苗食品 2024 年 酸汤底料 与研究所联合 39% 

锅圈欢欢 2024 年 水产类 自营 60% 

广元澄明 2025 年 菌汤 自营 暂未公开 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

供应商：公司门店数量已经突破万家，规模效应逐步显现。得益于门店网络扩张且采购
量增加所带来的规模经济，公司能够充分压低外部采购成本。在供应商合作层面，2022
年公司最大单一供应商的合作体量达4.5亿元，前五大供应商合计份额占比为23.3%，供
应结构相对均衡。截至 2023 年 4 月，公司合作供应商数量已增至 266 家，包含安井、三
全等食品行业头部品牌，供应链资源优质且稳定。 

物流履约端：数字化供应链物流网络支撑履约，高效配送覆盖终端。当前，公司已逐步
建立了 19 个数字化中央仓库，保证全国范围内门店配送次日达。通过简化高效的“工厂
-中央仓-门店”供应链运营模式，消除多余中间环节，从而优化了成本控制。供应链与
存货的数字化管理推动存货周转天数降至41.7天，资金使用效率极大提升。2024年 4月
母公司锅圈实业完成对华鼎冷链的全资收购，目前华鼎供应链已在全国整合布局 17 大现
代化中心仓、30多个分仓冷配物流网络、1000多个冷冻前置仓、1870条干支线网络，链
接 700 余家上游工厂，10 万余家下游终端门店。依托华鼎冷链的仓配体系，公司进一步
延伸冷链覆盖半径，成功将标准化食材高效送达新疆、西藏、海南等偏远地区，打破地
域配送限制。 

图表17：锅圈垂直整合供应链 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 产品端：产品具备高性价比，品类创新助力消费场景拓展 

公司依托深刻的消费者洞察与研发能力，通过与供应商及研发中心紧密协作，以客户导
向驱动产品端持续迭代——基于定期消费者调查、反馈及市场趋势分析，既不断推出新
产品、升级现有产品，又聚焦“锅圈食汇”自有品牌建设（全国销售SKU中约 95%为自有
品牌），逐步构建起涵盖火锅、烧烤、饮品、一人食、即烹餐包、生鲜、西餐、零食八大
类别的丰富产品矩阵，有效打破单一品类局限，为多消费场景覆盖奠定基础。 

公司始终围绕好吃方便还不贵的经营理念布局产品，2024 年通过推出高性价比套餐贴近
消费者需求，不仅推出“99 元毛肚自由火锅套餐”、“99 元酸菜鱼自由火锅套餐”等受
青睐的产品组合，还延续了高效的产品更新节奏，2020年到 2025上半年，锅圈每年新推
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出的 SKU 数量分别达 66/185/173/339/412/175 个，通过持续上新与现有产品升级，不断
丰富产品矩阵以适配多变的消费偏好。强大的研发实力下，锅圈成功打造出厚切雪花肥
牛、筋头巴脑雪花肥牛、招牌青虾滑等特色食材，以及鱼肚鸡汤底、胡椒猪肚鸡汤底等
风味底料。 

从品类结构看，公司在保持火锅产品核心地位的同时，通过不断推出不同火锅底料及
“其他火锅产品”的产品组合实现收入增长并应对季节性波动，亦推动非火锅品类实现
突破性创新，其中烧烤产品表现尤为突出，成为第二增长曲线；整体来看，锅圈通过
SKU 扩充、自有品牌强化及非火锅品类占比提升，不仅持续丰富产品组合、增强品类结
构韧性与抗周期能力，更以品类创新精准匹配一人食、家庭聚餐、户外烧烤等多元用餐
场景，充分落地“多品类+多场景”战略，彰显其作为一站式在家吃饭餐食品牌对市场需
求的精准响应与场景拓展能力。 

图表18：2020-2025H1新增 SKU（个） 

 
来源：公司招股说明书，公司公共，国金证券研究所 

公司在产品端形成“存量优化+增量突破”战略布局，逐步打造成为覆盖消费者全场景需
求的社区央厨。品类拓展上锚定高频低客单价方向，借鉴平价茶饮、量贩零食等业态以
客流量增长为核心的逻辑，通过产品爆品化策略吸引消费者、提升复购率，同时场景端
从早期平价火锅烧烤食材超市破圈，进化为覆盖一日五餐（早中晚餐、下午茶、夜宵）
的全场景社区央厨，二者共同作用带动客流转化与消费频次提升，进而改善同店销售表
现；此外，公司 2025 年积极探索酒饮便利店新业态，销售品类涵盖酒饮、果汁精酿、早
点烘焙及窗口现制冰淇淋等，相比较锅圈食汇主打“在家吃饭”来看，锅圈酒饮便利偏
向酒水到家，属于全新消费场景。该店型目前尚未展开全国招商，是锅圈向酒饮烘焙品
类渗透新尝试，未来全国化招商有望培育增长新动能，打开长期发展空间。 
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图表19：锅圈新推出的酒饮便利店 

 
来源：第三只眼看零售，国金证券研究所 

产品具备高性价比。公司依托供应链效率优化，在火锅、烧烤等核心品类上具备显著性
价比优势。横向对比零售渠道（超市、同线零售品牌）与餐饮渠道定价，锅圈核心品类
的零售端价格普遍低于主流超市，且显著低于餐饮渠道。这一定价策略既助力 C 端消费
者以更低成本覆盖“在家吃火锅/烧烤”等场景需求，也能凭借高性价比切入小餐饮商户
的食材采购场景，进而拓宽客群覆盖与营收增长边界。 

图表20：各零售商产品价格对比 

  锅圈 

零售渠道 餐饮渠道 

超市 同城零售 零售

渠道

平均 

餐饮外卖 餐饮

渠道

平均 盒马鲜生 七鲜超市 小象超市 海底捞 呷哺呷哺 

肥

牛
卷 

筋头巴脑雪

花肥牛 200g 

澳洲和牛火锅肥牛卷

300g 

东来顺内蒙古厚切

肥牛片 500g/袋 
国产原切肥牛卷300g 89.3

元
/kg 

捞派肥牛200g 醇香肥牛150g 
268.5
元/kg 16.9 元 33.9 元 44.9 元 19.5 元 70 元 28 元 

84.5 元/kg 113 元/kg 89.8 元/kg 65 元/kg 350 元/kg 187 元/kg 

毛

肚 

巴适黑毛肚

150g 
大片脆毛肚200g 

【火锅季】海底捞

脆皮毛肚150g 

【八秒鲜脆】冰鲜黑

毛肚 200g 113.

3 元

/kg 

捞派脆脆毛肚

200g 
经典毛肚150g 

360 元

/kg 18.9 元 18.9 元 24.9 元 15.9 元 84 元 45 元 

126 元/kg 94.5 元/kg 166 元/kg 79.5 元/kg 420 元/kg 300 元/kg 

虾

滑 

北海虾滑

120g 

盒九十大颗粒虾滑（虾

含量≥95%）150g 

七鲜大颗粒虾滑

150g 

【虾仁含量≥90%】

海底捞捞派虾滑150g 130.
4 元

/kg 

招牌大颗粒虾

滑 140g 
虾滑 100g 

360 元

/kg 
9.9 元 17.9 元 15.9 元 24.9 元 70 元 22 元 

82.5 元/kg 119.3 元/kg 106 元/kg 166 元/kg 500 元/kg 220 元/kg 

羔

羊

肉

卷 

羔羊肉 200g 澳洲羔羊羊肉卷500g 
边塞风盐池滩羊羔

羊肉片 260g/袋 

大别山黑山羊原切羔

羊肉腹肉卷245g 149

元

/kg 

新西兰羔羊羊

排卷 200g 

新西兰天然牧

场羔羊肉（家

庭装）500g 279 元

/kg 
22.9 元 59.9 元 45.9 元 36.9 元 72 元 99 元 

114.5 元/kg 119.8 元/kg 176.5 元/kg 150.6 元/kg 360 元/kg 198 元/kg 
 

来源：各品牌小程序，均定位于深圳市，国金证券研究所于 2025.09 整理 

2.3 门店网络：市场下沉+区域扩张实现万家门店，多店型矩阵+成熟加盟模式助力门店

网络拓展 

公司依托加盟模式实现品牌广泛渗透，"一店一铺一库"打通线上线下渠道。截至 2025H1，
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公司门店覆盖全国 31 个省份、自治区及直辖市，已构建起覆盖一线城市至乡镇的五级渠
道网络，目前地级市及以下市场门店总占比已超过 70%。公司以“一店一铺一库”商业
模式为核心抓手，系统性打通线上线下渠道，其中“一铺”依托抖音、小程序等线上平
台构建高频互动场景，持续强化私域流量运营体系并承担内容传播职能；“一店一库”
则发挥线下履约与前置仓作用，支持消费者线上下单后就近门店发货或到店自提，既打
破实体零售空间限制、扩大产品组合与销售场景，又通过线上线下融合效应带动整体销
售增长。在此基础上，2025H1抖音账号矩阵实现超32亿次的平台曝光量，贡献零售额同
比实现翻倍以上增长，不仅体现其对消费趋势的精准把握，更实质验证了在该模式模式
下供应链能力、产品研发与内容运营的良性联动，进一步巩固其在家庭火锅消费场景的
竞争优势。 

公司通过低线市场重点场景的模型迭代与全城市层级的差异化布局，构建兼具渗透力与
效率的渠道网络。目前在低线市场核心场景运营中，乡镇市场作为公司重点突破方向，
2025H1 其净新增门店 270 家，既体现出公司在该市场突出的渠道复制能力，也印证新店
型优化策略的落地成效。公司通过调整门店区位适配乡镇消费场景，叠加精细化运营手
段，如依托精准库存预测与及时补货机制降低缺货率及库存成本、引入数字化管理系统
缩短订单处理时长，直接推动单店库存周转率与日销售额改善，再结合供应链优化、产
品结构调整与区域营销推广，形成高度适配乡镇市场的运营闭环。而农贸市场作为县域
及乡镇市场的高频消费场景，公司则通过标准化模型打磨与业态组合创新，优化品类陈
列与场景化选品，补位即时性消费需求的同时，降低单店复制门槛，为区域精细化布局
提供可落地的解决方案。 

门店城市层级分布：以低线为主导，核心城市稳步推进。2020至 2023年 4月期间，核心
城市门店实现稳步扩容，直辖市门店数量从 176 家增至 749 家，占比由 4.1%提升至 7.6%，
省会城市门店从 832 家增至 2104 家，占比提升至 21.4%，主要通过优化区位聚焦社区与
商圈周边提升渗透率；地级市门店占比持续稳定在 27%以上，作为连接核心与低线市场
的枢纽保持渠道稳定性，同期县级及乡镇市场虽占比略有调整，但绝对门店数量保持增
长，体现全层级覆盖下的下沉推进战略。截至 2025 年 9 月，公司已覆盖全国 280 个城市，
三线及以下城市（含四线、五线及其他）门店占比合计超 51%，其中三线城市占比最高
达 27.59%，一线城市占比仅 3.65%，进一步明确低线市场作为门店拓展主阵地的战略定
位。 

门店区域分布：区域分化，华北、华东区域渗透度较高。河南、江苏两省门店数均破千，
在当地火锅食材消费领域占据重要地位；西南、西北、华南区域渗透率偏低，是未来重
点发力方向。目前西北已见成效，当前西北大区（陕、甘、青、宁、内蒙、新疆）门店
超过 900 家，后续将借品牌势能深耕下沉市场。东北区域持续推进，当前辽、吉、黑三
省合计门店 261 家，增长空间较大；华南珠三角地带因人口稠密、消费力旺盛，同样是
重点扩张区域。 

图表21：截至 2025年 9 月各线城市锅圈门店分布情况 

 
来源：窄门餐眼，国金证券研究所 

多店型矩阵，协同布局多消费场景。社区标准店自 2017 年以“5 分钟生活圈”锚定居民
日常消费，以零售为核心并融合线上运营，2025H1门店达10400家、覆盖31省市，作为
核心店型通过创新持续提能；乡镇店以“高性价比+多元运营”覆盖乡镇 C 端与 B 端客户，
2025H1 净增 270 家，是“再开万店”规划的关键支撑且店型持续优化；农贸店聚焦菜市
场半成品需求，依托场景流量与产品优化拓展，已布局超百家且计划 2024 年底前开 200
余家；24 小时无人自助门店瞄准即时消费场景，凭借智能系统实现无人化运营，2025H1

一线 新一线 二线 三线 四线 五线 其他
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完成超两千家零售门店的智能化改造；锅圈小炒目前处于筹备阶段，聚焦社区居家做菜
痛点，计划实现 5 分钟现炒出餐、主打高性价比。各店型精准覆盖不同消费需求，为公
司规模扩张与竞争力提升筑牢基础。 

图表22：锅圈目前不同店型情况 

店型 
开始
时间 

定位 
门店
面积 

经营模式 发展情况 

社区标准店 2017 

以“5分钟生活圈”为服务半

径，定位社区好邻居，满足

居民日常消费 

60-80

㎡ 

以零售为主，部分支持线上

配送；通过打造爆品、拓展

品类、开展会员运营等方式

提升消费频次和复购率 

截至 2025H1，锅圈门店数达10400 家，

覆盖 31个省市自治区，社区标准店是主

要店型之一；通过渠道创新（如鼓励门

店直播）、产品创新（开发季节新品）

提升活力与竞争力 

 

 

乡镇店 2023 

以“质价比+多元运营”的业

态扎根乡镇消费市场，满足

乡镇消费者及小B端需求 

150-

200 ㎡ 

C 端：打通面向农村消费者

的“最后一公里”，为农村
聚会等场景提供上门服务；B

端：发挥区域代理商功能，

向周边商超、学校、饭店等

小 B 端客户供货，B端销售

额占比有的门店已超 20% 

2025H1 净新增270家乡镇门店；未来五

年是锅圈“再开万店”规划的重要支

撑，门店模型将不断优化迭代 

 

 

农贸店（锅圈肴

肴领鲜） 

2024.

03 

深耕菜市场场景，为消费者

提供免洗免切半成品服务，
满足即食烹饪需求 

10-20

㎡ 

以零售为主，凭借菜市场天

然流量吸引顾客；通过优化

产品价格、提升产品品质和
卫生标准吸引消费者 

已在郑州、南京、杭州等多地开设十余

家门店，另有二十余家正在筹备中；锅

圈计划 2024年底前开出 200多家，通过

深入供应链降本等方式提升竞争力，但
在价格策略和适应不同地域消费者习惯

上面临挑战 

 

24 小时无人自

助门店 

2024.

11 

满足凌晨火锅、夜宵烧烤等

即时消费场景，解决“应急
用餐”需求 

- 

依托智能门禁与自助结算系

统，实现24小时无人自助经

营；消费者自助选购、结
算，提升消费便捷性 

截至 2025H1，完成了超过两千家零售门

店的智慧化、无人化改造 
 

 

锅圈小炒 
筹备

阶段 

聚焦社区场景的现炒店，旨
在解决老百姓在家做中餐

“不会做、做不好、做着麻

烦、下馆子贵”的痛点 

- 

实现 5分钟现炒出餐，提供
堂食、外带及食材包购买等

多元消费选择，主打高性价

比家常菜 

目前处于筹备阶段，尚未正式开业运

营，但已计划近期落地 

 

 
 

来源：第三只眼看零售，中食发布，FoodTalks 食品资讯，锅圈食汇，蓝鲨消费，国金证券研究所 

加盟模式的轻资产特性降低准入门槛，为连锁化的持续扩展提供动力。在加盟政策设计
上，锅圈以 0 加盟费为核心吸引点，助力门店快速扩张；在此基础上，叠加保证金、管
理服务费，以及装修施工、设备采购、首次备货等必要支出，加盟商开设一家标准门店
总投资额约 23-24 万元，清晰透明的成本构成与低准入门槛，进一步为公司加盟店的快
速铺开提供了有力支撑。 

标准化体系+总部全流程赋能，保障单店盈利模型的可复制性。在门店模型构建上，公司
以标准化建设为核心导向：通过标准化门店形象搭配红绿撞色视觉标识体系，打造高辨
识度的社区零售场景，同时推动线下门店与线上商城深度协同，既为消费者提供品类丰
富、体验便捷的居家餐食采购服务，也满足 B 端小餐饮企业的食材采购需求。 

公司总部为加盟商提供覆盖选址评估、运营培训、系统管理至策略输出的全链路支持，
依托区域管理团队给予常态化指导与策略支撑，并将加盟商定位为品牌共建伙伴与业务
协同方，引导其拓展门店布局，同时持续更新总部管理机制与组织培训体系，助力门店
业绩增长与标准化管理能力的快速复制。 

锅圈加盟模式的成长性与运营周期规律良好，通常在开业 1–2 年后进入采购高峰期。
2020 年新开门店当年单店平均收入贡献为 47.5 万元，2022 年达到 90.5 万元，呈现增长
态势。新店在度过初期运营爬坡期后，采购需求的释放节奏相对迅速。 



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表23：锅圈加盟政策 

项目 加盟要求 

加盟费 0 

品牌保证金 2 万 

年交物流运输费 2 万 

装修费用 4-5 万 

首次上货 约 8 万 

设备费用 7-8 万 

总投资（不含租金及转让费） 23-24 万 
 

来源：博客 COVER，国金证券研究所 

2.4 品牌粘性：品牌建设持续投入，打造国民火锅品牌形象 

锅圈积极营销打造亲民形象，强化品牌在消费者群体中的心智认知。2020 年 9 月官宣岳
云鹏为品牌代言人，凭借其亲民形象与“国民火锅”定位形成高适配度，以“在家吃火
锅，就找锅圈”的标语锚定居家餐饮场景；2021年成为CCTV体育频道美食合作伙伴，进
一步提升品牌公信力；2022 年精准植入《加油！小店》《暖暖的火锅》等卫视热门综艺，
搭建与年轻群体的沟通桥梁；2024 年 7 月联合新华网上线“小围裙计划第四季”暑期档
全民任务。与此同时，公司在品牌投入上保持高强度，2021-2022 年广告及推销开支均
突破亿元，通过代言人合作、官方媒体联动、综艺场景植入等多元方式，持续强化品牌
在消费者心中的认知深度。 

图表24：公司 2020-2025H1 销售费用率 图表25：锅圈选择岳云鹏作为代言人 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 来源：派财经，国金证券研究所 

门店终端作为品牌触达消费者的核心场景，成为锅圈传递亲民化、社区化理念的关键载
体。从视觉呈现来看，门店招牌以醒目红色与绿色组合展示品牌名称及 logo，色彩搭配
既具辨识度又贴合“国民社区品牌”定位，可快速捕获过往人群注意力；店内采用原木
风陈列柜台，风格简约大方，即便 SKU 品类丰富也能实现有序排布，既便于消费者选品，
又通过“烟火气+整洁感”的场景营造，强化了社区消费的亲近感。此类门店设计与公司
在品牌端的高投入形成协同，从终端场景维度进一步锚定“社区火锅食材”定位，全方
位传递品牌亲民化、社区化的核心逻辑。 
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图表26：锅圈门店招牌配色 图表27：锅圈门店内部构造 

 
 

来源：中华网生活，国金证券研究所 来源：搜狐美食，国金证券研究所 

锅圈以“储值机制+用户数据+复购闭环”为核心，持续深化会员体系运营，有效强化用
户粘性与品牌价值沉淀。2025H1 公司预付卡储值金额达 5.9 亿元，同比增长 37.2%，持
续保持高速增长，充分彰显消费者对品牌的信任度与复购意愿；同期注册会员数量达
5030 万，同比增幅 62.8%，增速明显提升，体现出公司在私域维护、内容触达及分层管
理等用户运营环节的能力进阶。会员与储值体系的协同作用，不仅为公司提供了稳定的
现金流保障，更成为支撑其高频复购行为、保障多渠道销售网络高效运转的关键引擎。 

图表28：锅圈会员数量及储值金额持续提升 图表29：锅圈公司待加盟商收取的预付卡款项及同比 

 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 来源：公司招股说明书，公司公告，国金证券研究所 

三、增长看点：乡镇店深入布局，社区央厨战略布局初显 

3.1 下沉市场空间广阔，标准化乡镇店在其中具备竞争力 

下沉市场具备较为广阔的开拓空间，公司具备较大的渗透率提升空间。小城经济所涉及
的县城是下沉市场的重要地理单元，根据民政部，截止 2024 年，我国共有地级行政区划
单位 333 个、县级行政区划单位 2846 个、乡级行政区划单位 38712 个。从消费群体来看，
下沉市场拥有庞大的人口基数。目前公司乡镇门店店型已跑通，乡镇店数量近 2000 家，
已覆盖约 1700 个乡镇，渗透率较低，后续提升空间较大。 

相较于高线城市，下沉市场经济的主要构成主体为夫妻老婆店。下沉市场门店连锁化率
明显低于高线城市：1）从消费者服务来看：下沉市场夫妻老婆店难以提供标准化产品和
服务，公司乡镇门店的消费环境较好；2）从门店层面来看：同类型传统夫妻老婆店的商
业形态较公司乡镇店而言不具备效率优势。以零售形态的夫妻老婆店为例，其供应链体
系仍为“厂家→一批→二批→三批→零售”的陈旧链条，层层加价导致终端货品不具备
性价比。公司的乡镇店直供公司产品，依托公司强大的供应链优势，产品加价率较低，
门店老板不需要牺牲利润能够获得更具备性价比的同类型产品。 
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图表30：城镇人均可支配收入 图表31：中国不同城市连锁门店占当地门店数比例 

  
来源：wind，国金证券研究所 来源：艾媒咨询，国金证券研究所 

3.2 社区央厨布局逐步完善，有望打开第二增长曲线 

产品端布局持续深入，从火锅到覆盖家庭吃饭全场景。2017 年成立之初，公司以火锅烧
烤食材为主，此后逐渐拓展，涵盖方便自加热、中餐预制菜、生鲜、净菜、饮品、小吃、
休闲零食、调味品、火锅器具、烧烤器具、当地特色食材等多个家庭食材品类。2025 年，
公司继续丰富中西餐、饮品、冰品、夜宵等产品，并针对县乡市场制定差异化产品策略，
进一步扩大产品覆盖范围。 

2025年 10月，“一酱成菜”系列调味料的上市，是公司构建“社区央厨”战略蓝图的又
一关键落子，通过“调味料+食材”的场景化组合，能够实现生态联动效应。锅圈“一酱
成菜”系列调味料，将复杂的调味步骤高度集成，将烹饪流程简化为三步：拆袋、入锅、
翻炒或炖煮，解决消费者自己在家做饭口味较差和备菜繁琐痛点。 

图表32：公司持续迭代产品矩阵覆盖更多消费场景 

套餐系列 推出时间 定价 套餐内容 

毛肚套餐 2024 年 5月下旬 99 元 包含 700g 毛肚（黑千层、白千层、巴适黑毛肚、大叶片毛肚）、11荤 3素1底料4油碟 

酸菜鱼套餐 2024 年 9月 99 元 包含 4份鱼片（鲴鱼、黑鱼等）、10种配菜，一份主食，五种火锅汤底可选 

烧烤露营集装箱套餐 2025 年 2月 119 元 5 种（41串）烧烤+2凉菜+1小龙虾+1淄博小饼+2调料+1精酿+1番茄汁或山楂汁 

家庭牛排套餐 2025 年 3月 119 元 5 大经典牛排部位肉+5份意面+10份酱料 

儿童牛排套餐 2025 年 3月 99 元 5 份儿童牛排+5份意面+10份料+4瓶乳酸菌 

小龙虾套餐 2025 年 5月 99 元 99 元 6斤小龙虾 

茶饮精酿啤酒系列 2025 年 6月 9.9  联合斑马精酿供应链，新上架的茶啤产品包括茉莉花茶、龙井绿茶与毛尖绿茶三款口味 

 

来源：锅圈公众号，国金证券研究所 
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图表33：“一酱成菜”场景化组合示例 

 
来源：锅圈公众号，国金证券研究所 

2025 年 8 月，锅圈宣布完成对“熊喵大师”的数千万级战略投资，并同步发布聚焦社区
场景、由炒菜机器人现炒，实现中餐到家的“锅圈小炒”项目，以及标准化中餐食材供
应链项目“肴肴领鲜”。锅圈小炒就是开设用炒菜机器人做菜的“现炒店”，立足社区，
旨在解决在家做中餐“不会做、做不好、做着麻烦、下馆子贵”的痛点。而锅圈小炒依
托锅圈的标准化中餐食材供应链体系“肴肴领鲜”，以及与熊喵大师联合研发的智能炒菜
机和数字菜谱，锅圈小炒可以在 5 分钟内现炒出菜肴，且价格仅为社会餐厅一半。锅圈
小炒门店可提供数百道家常菜，覆盖早餐、午餐、晚餐、夜宵全时段餐饮场景。消费者
既可以在门店直接点单，由机器人现炒堂食或外带，也可购买标准化食材包和酱包回家
自己做。目前来看，首家门店预计将于 2026 年 1 月 6 日在 001号店旁开业。 
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图表34：锅圈小炒首家门店正在筹备 

 
来源：锅圈公众号，国金证券研究所 

四、盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

收入端：预计公司总体收入稳健增长，2025-2027 年的收入分别 74.19/87.51/103.79 亿
元，对应同比增速+14.7%/+18%/+18.6%。 

分业务看：产品销售为收入主体，预计 2025-2027 年分别为 72.41/85.46/101.43 亿元，
同比+14.7%/18%/18.68%：1）按加盟口径的“销售予加盟商”2025-2027 年分别为
59.84/69.75/82.571 亿元，同比+9.9%/+16.56%/+18.39%，主要驱动为加盟网点扩张+单
店营收小幅提升。2）其他销售渠道 2025-2027 年分别为 12.58/15.72/18.86 亿元，同比
+45%/+25%/+20%。3）综合指导/服务类为小额稳步增长，2025/2026/2027 分别为
1.78/2.05/2.35 亿元，同比+13%/+15%/+15%。预计 2025-2027 年期末加盟店数量分别为
11236/13236/15236 家，加盟店数量增长主要来自于在乡镇市场的加快布局，为未来收
入增长核心动力。 

成本端：预计毛利率保持稳定，2025-2027 年毛利率分别为 22.10%/22.3%/22.4%。考虑
到公司处于扩张期，费用率可能不会大幅下降，有望随营收规模扩大有一定小幅摊薄，
预 计 2025-2027 销 售 费 用 率 分 别 约 9.40%/9.30%/9.20% ， 管 理 费用 率分别为
6.5%/6.5%/6.5%。 

图表35：锅圈收入预测 

单位：百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总收入 6094 6470 7419 8751 10379 

yoy -15.05% 6.17% 14.68% 17.95% 18.60% 

其中：      

产品销售 5941 6312 7241 8546 10143 

yoy -15.84% 6.26% 14.72% 18.02% 18.68% 

销售予加盟商 5366 5445 5984 6975 8257 

yoy -17.16% 1.48% 9.90% 16.56% 18.39% 

其他销售渠道 575 867 1258 1572 1886 
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yoy -1.23% 50.84% 45.00% 25.00% 20.00% 

综合指导服务 154 158 178 205 235 

yoy 33.93% 2.58% 13.00% 15.00% 15.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

 

图表36：期内平均门店数量及平均单店收入预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

期末门店数量 9216 10300 10135 11236 13236 15236 

yoy 34.27% 11.84% -1.60% 10.86% 17.80% 15.11% 

期内平均门店数量 8040 9762 10218 10686 12236 14236 

yoy 44.09% 21.41% 4.67% 4.58% 14.50% 16.35% 

平均单店收入（万元） 80.56 54.97 53.29 56 57 58 

yoy 20.58% -31.77% -3.06% 5.09% 1.79% 1.75% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

 

图表37：锅圈成本与费用预测 

单位：百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入成本 4743 5053 5780 6800 8054 

yoy -19.94% 6.53% 14.38% 17.65% 18.44% 

毛利率 22.17% 21.90% 22.10% 22.30% 22.40% 

经营费用：      

销售及分销开支 579 664 697 814 955 

yoy -7.33% 14.75% 3.89% 16.69% 17.32% 

销售费用率 9.50% 10.27% 9.40% 9.30% 9.20% 

行政开支 497 454 482 569 675 

yoy 23.17% -8.64% 6.16% 17.95% 18.60% 

管理费用率 8.16% 7.02% 6.50% 6.50% 6.50% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

4.2 估值 

预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 4.33/5.1/6.01 亿元，对应同比增速
+87.63%/+17.82%/+17.9% ， 公 司 当 前 市 值 对 应 2025-2027 年 PE 分 别 为
24.39/20.7/17.55X，我们选取万辰集团、巴比食品、紫燕食品作为可比公司，参考可比
公司2025-2027年Wind一致预期PE平均值为28.51/22.66/19.24X。我们认为公司品牌、
产品及渠道共同发力，处于开店周期中，给予 2026 年 25XPE，对应 127.5 亿人民币市值，
140 亿港币市值，目标价 5.12 港元（汇率 1:0.9103），首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表38：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 股价 EPS PE 

  2025/11/25 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

300972.SZ 万辰集团 168.41 1.71 6.17 8.95 11.35 16.32 27.30 18.81 14.84 

605338.SH 巴比食品 28.35 1.12 1.18 1.31 1.44 14.16 23.98 21.60 19.62 

603057.SH 紫燕食品 18.46 0.84 0.54 0.67 0.79 79.55 34.24 27.58 23.27 

 平均  1.22 2.63 3.65 4.53 36.68 28.51 22.66 19.24 

 中位数  1.12 1.18 1.31 1.44 16.32 27.30 21.60 19.62 
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2517.HK 锅圈 3.84 0.08 0.16 0.19 0.22 45.76 24.39 20.70 17.55 
 

来源：wind，国金证券研究所测算 

五、风险提示 

开店不及预期：公司未来增长的主要驱动力为拓店，若开店数量低于预期则对业绩产生
较大影响。 

加盟商利润不及预期：公司拓店主要依靠加盟模式，若加盟商利润表现较差则可能影响
整体拓店速度与回款情况。 

新店型打造不及预期：公司后续开店增长除原有店型外，锅圈小炒、锅圈露营等新店型
也将成为开店增长的驱动力，若新店型打造不及预期则可能会影响开店速度。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 7,173 6 ,094 6 ,470 7 ,419 8 ,751 1 0,379  货币资金 695 1,173 1,326 1,587 1,697 1,865 

增长率 81.2% -15.0% 6.2% 14.7% 17.9% 18.6%  应收款项 574 463 558 903 1,065 1,263 

主营业务成本 5,924 4,743 5,053 5,780 6,800 8,054  存货 1,047 720 692 803 944 1,119 

%销售收入 82.6% 77.8% 78.1% 77.9% 77.7% 77.6%  其他流动资产 92 520 693 604 604 604 

毛利 1,249 1,351 1,417 1,640 1,952 2,325  流动资产 2,409 2,875 3,268 3,897 4,310 4,851 

%销售收入 17.4% 22.2% 21.9% 22.1% 22.3% 22.4%  %总资产 59.0% 61.8% 68.8% 70.5% 70.7% 71.6% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 2 2 302 302 302 302 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 358 441 494 569 639 703 

销售费用 625 579 664 697 814 955  %总资产 8.8% 9.5% 10.4% 10.3% 10.5% 10.4% 

%销售收入 8.7% 9.5% 10.3% 9.4% 9.3% 9.2%  无形资产 250 233 226 312 394 472 

管理费用 404 497 454 482 569 675  非流动资产 1,672 1,776 1,483 1,634 1,786 1,928 

%销售收入 5.6% 8.2% 7.0% 6.5% 6.5% 6.5%  %总资产 41.0% 38.2% 31.2% 29.5% 29.3% 28.4% 

研发费用 10 9 12 7 9 10  资产总计 4,081 4 ,652 4 ,751 5 ,531 6 ,096 6 ,779 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  短期借款 95 72 64 64 64 64 

息税前利润（EBIT） 312 337 324 594 697 822  应付款项 577 457 647 803 944 1,119 

%销售收入 4.3% 5.5% 5.0% 8.0% 8.0% 7.9%  其他流动负债 630 638 694 1,113 1,313 1,557 

财务费用 -20 -26 4 -7 -11 -13  流动负债 1,303 1,168 1,404 1,979 2,321 2,739 

%销售收入 -0.3% -0.4% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1%  长期贷款 0 8 4 4 4 4 

        其他长期负债 88 97 78 93 93 93 

        负债 1,391 1,273 1,487 2,077 2,418 2,836 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 2,594 3,262 3,144 3,316 3,519 3,758 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 21 2,747 2,747 2,747 2,747 2,747 

营业利润 221 269 297 544 636 761  未分配利润 2,573 515 471 642 845 1,084 

营业利润率 3.1% 4.4% 4.6% 7.3% 7.3% 7.3%  少数股东权益 95 117 120 138 160 185 

营业外收支        负债股东权益合计 4,081 4 ,652 4 ,751 5 ,531 6 ,096 6 ,779 

税前利润 332 363 320 601 708 835         

利润率 4.6% 6.0% 4.9% 8.1% 8.1% 8.0%  比率分析       

所得税 91 100 78 150 177 209   2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税率 27.4% 27.5% 24.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 241 263 241 451 531 626  每股收益 0.09 0.09 0.08 0.16 0.19 0.22 

少数股东损益 11 24 11 18 21 25  每股净资产 0.94 1.19 1.14 1.21 1.28 1.37 

归属于母公司的净利润 230 2 40 2 31 4 33 5 10 6 01  每股经营现金净流 0.10 0.25 0.19 0.25 0.21 0.26 

净利率 3.2% 3.9% 3.6% 5.8% 5.8% 5.8%  每股股利 0.00 0.05 0.07 0.09 0.11 0.13 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 8.86% 7.35% 7.33% 13.05% 14.49% 15.99% 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 5.63% 5.15% 4.85% 7.82% 8.36% 8.87% 

净利润 230 240 231 433 510 601  投入资本收益率 8.12% 7.06% 7.34% 12.64% 13.95% 15.38% 

少数股东损益 11 24 11 18 21 25  增长率       

非现金支出 37 60 47 -19 -27 -23  主营业务收入增长率 81.25% -15.05% 6.17% 14.68% 17.95% 18.60% 

非经营收益        EBIT 增长率 151.06% 8.18% -3.89% 83.28% 17.38% 17.95% 

营运资金变动 -41 298 167 208 38 46  净利润增长率 149.76% 4.23% -3.79% 87.63% 17.82% 17.90% 

经营活动现金净流 285 6 78 5 31 6 80 5 89 7 02  总资产增长率 50.04% 13.99% 2.15% 16.41% 10.22% 11.19% 

资本开支 -118 -135 -124 -220 -220 -220  资产管理能力       

投资 33 -429 -39 0 0 0  应收账款周转天数 3.7 5.6 8.0 13.2 13.9 13.8 

其他 45 15 44 75 61 61  存货周转天数 50.1 67.1 50.3 46.5 46.3 46.1 

投资活动现金净流 -40 - 548 - 120 - 145 - 159 - 159  应付账款周转天数 23.0 39.3 39.3 45.2 46.3 46.1 

股权募资 0 424 -73 0 0 0  固定资产周转天数 10.9 23.6 26.0 25.8 24.9 23.3 

债权募资 13 -43 -38 0 0 0  偿债能力       

其他 19 -26 -153 -272 -319 -373  净负债/股东权益 -20.88% -35.73% -36.14% -41.29% -41.77% -43.24% 

筹资活动现金净流 33  3 55 - 265 - 272 - 319 - 373  EBIT 利息保障倍数 121.5 62.1 73.3 46.3 54.4 64.1 

现金净流量 277 4 78 1 52 2 61 1 10 1 68  资产负债率 34.09% 27.36% 31.29% 37.54% 39.66% 41.84%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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