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锅圈：开启新一轮“餐桌效率革命” 

—— 渠道变革系列深度报告（三） 2025 年 12 月 02 日 
 

核心观点   

⚫ 公司介绍：主打性价比的“在家餐食”场景万店龙头。公司创始人早年深耕
餐饮行业，2015 年创立锅圈主营 B 端火锅食材配送，2017 年敏锐捕捉到 C 端
场景化食材需求，开始转型为 速冻食品零售业态，叠加疫情催化在家餐食场景
需求，公司收入从 2020 年 30 亿元增长至 2024 年 65 亿元（CAGR 约 20%）。
截至 2025 年，公司体量已达到万店规模，模式以下沉市场加盟门店为主，产
品主打性价比，聚焦火锅食材并逐步向烧烤、牛排套餐等方向拓展。  

⚫ 逻辑一：“在家餐食”市场长期扩容，未来性价比业态有望突围 。1）公司
主营“在家餐食”业务，2024 年市场空间约 1.3 万亿元，呈现高速增长态势
（2018-2024 年复合增速 23%），我们认为在人口结构与降本增效等多重因素
市场规模有望持续扩容；参考日本经验，“在家餐食”市场占居民一日三餐比
重从 1970 年 5%提升至 2024 年 23%，而目前国内比重仅约 11%。2）当前国
内“在家餐食”行业已进入第二发展阶段，即下沉市场为主要增量来源，而主
打性价比的速冻食品零售业态有望接力外卖成为第二个高速增长的渠道；参考
日本经验，2000 年之后在性价比消费与下沉市场扩张的背景下，速冻折扣超
市接力日本便利店成为“在家餐食”市场最重要的增长渠道，代表品牌神户物
产收入 CAGR 约 15%。  

⚫ 逻辑二：城市店——性价比定位稳固基本盘，新业态打造第二增长曲线。公
司目前城市店约 8000 家，是业绩增长的基本盘，未来主要增长逻辑：1）现有
门店，推出性价比套餐叠加差异化服务（线下热出与一站式购物方案等），以
此实现客流量的稳健增长，24H2 公司单店收入增速已经转正，2025 年增长趋
势延续；2）在速冻食品零售业态之外，公司积极探索“锅圈小炒”等新业态，
考虑到公司较强的加盟商管理能力与供应链能力，长期来看新业态有望贡献第
二增长曲线。  

⚫ 逻辑三：乡镇店——需求旺盛但优质供给稀缺，效率革命打开万店空间。目
前 国 内 乡 镇 等 下 沉 市 场 需 求 旺 盛 ， 2020 年 至  2024 年 乡 村 人 均 消 费 支 出 
CAGR 约 9%（明显高于城镇  6%），但优质供给较少，业态类型以夫妻老婆
店为主，缺乏场景化服务并且产品质量参差不齐。基于这一背景，公司于  2024 
年探索乡镇门店新模型，主打优质产品+性价比，目前模式已经跑通，25H2 进
入快速开店期，未来 5 年门店数量将在现有 2000 家基础上新增 1 万家门店。 

⚫ 逻辑四：盈 利能力 改善 ——自产比例持 续提升 ，内部管 理持续优化 。 公司
2024 年 净 利 率 约 3.7%， 明 显 低 于 相 似 加 盟 模 式 的 绝 味 食 品 与 蜜 雪 冰 城 等
（10%~20%），未来改善主要基于二条路径：1）提升自产比例，同时优化仓
储与配送环节，将节省的利润空间让利给消费者以支撑规模快速扩张，通过规
模效应实现净利率提升； 2）内部管理优化，公司前期高速扩张导致内部管理
优化空间较大，未来有望通过数字化与人效提升等方式 降低费用率。  

⚫ 投资 建 议： 预计 2025~2027 年收入 同比 +17%/16%/15%， 归母净 利润 同比
+91%/22%/21%，对应 PE 分别为 21/17/14X。考虑到“在家餐食”场景长期
扩容，以及下沉市场开店叠加盈利能力改善，公司业绩有望实现长期快速增长，
短期催化在于单店收入加速增长叠加 25Q4 步入开店旺季，目前公司 2025 年
与 2026 年 PE 均低于可比公司平均水平，首次 覆盖，给 予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：竞争进一步加剧的风险；开店不及预期的风险；食品安全风险 。  
 

主要财务指标预测  

   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6470  7580  8770  10055  

（+/-) 6% 17% 16% 15% 

归母净利润（百万元） 231  440  535  648  

（+/-) -4% 91% 22% 21% 

EPS 0.08  0.16  0.19  0.24  

PE 21 21  17  14  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-12-02 

股票代码 2517.HK 

H 股收盘价(港元) 3.73 

恒生指数 26,095.05 

总股本(万股) 274,736.04 

实际流通港股(万股) 274,736.04 

流通港股市值(亿港元) 102.48 
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 资料来源：中国银河证券研究院 
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一、公司概况：主打性价比的“在家餐食”场景万店龙头 

（一）发展历程：从餐饮产业链转型为在家餐食场景龙头 

1. 创始人餐饮探索 （2006-2015 年）： 创始人杨明超早期深度参与夜市、大排档及火锅店等

餐饮业态的创业，在门店连锁化拓展和上游供应链积累了一定的经验和资源。  

2、商业模式 初创期（ 2015-2018 年）：2015 年锅圈供应链管理成立，主营 2B 火锅食材配送；

创始人意识到在家吃饭与场景化食材业务 2C 的机会，2017 年开出第一家零售门店。  

3、门店快速扩张 期（2019-2022 年） ：疫情扰动下在家吃饭需求明显增加，公司通过加盟模

式，实现门店数量和供应规模快速扩容，达成万店规模 。  

4、运营调整优化期（2023 年-2024H1）：疫情放开，基数较高叠加前期高速开店导致内部管

理需要优化，2023 年至 24H1 公司收入与利润迎来调整阶段。  

5、第二次增长期（2024H2 至今）： 2024 年 6 月，公司进行单店模型和产品策略调整，24H2

调整效果逐渐释放，门店数量止跌回升，单店收入增速转正。  

图1：锅圈发展历程 

 

资料来源：锅圈公司公告，锅圈官方公众号，36Kr，中国乡村发展协会农食加工专委会，中国银河证券研究院 

 

（二）财务分析：前期扩店支撑高速增长，24H2 步入新增长阶段 

收入与利润：1）收 入端，2020 至 2022 年公司收入高速增长，CAGR 为 55.6%；2023 年疫情

放开与高基数导致收入略有承压，2024 年至今战略调整后迎来再次增长，其中 2024 年收入同比增

长 6.2%，25H1 加速至 22%；2）利润端， 2022 年之后规模效应释放推动公司扭亏为盈，2022 至

2024 年归母净利润稳定在 2.3 亿元左右，25H1 盈利进一步改善，净利润同比增长 113%（其中核

心经营利润增长 52%）。  

盈利能力：1）毛 利率，从 2020 年 11.1%提升至 2023 年 22.2%，主要得益于规模效应释放，

2024 年与 25H1 同比略降主要系推出性价比套餐所致；2）费用率，2020 至 2024 年期间销售费用

率与管理费用率分别围绕 10%/7%中枢波动，但 2024 年至今管理费用率迎来边际改善，主要系规

模效应与效率提升所致；3） 净利率，2022 年开始转正， 2022 至 2024 年基本稳定在 3~4%区间，

25H1 盈利能力边际改善，净利润率 5.9%（同比+2.7pct），剔除非经损益影响后核心经营利润率为

5.9%（同比+1.2pct）。  
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图2：锅圈营业收入及增速  图3：锅圈归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图4：锅圈营业收入及增速  图5：锅圈归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（三）业务拆分：火锅食材为核心品类，逐步拓展烧烤等品类 

按照品类拆分 ：1）火锅食材，主要包括牛肉卷、毛肚、火锅丸料等产品，2022 年占总收入 76%，

毛利率约 18.5%；2）烧烤食材，包括牛羊肉串等，2022 年占总收入 10%，毛利率 14.1%；3）其

他食材，包括儿童牛排套餐、小龙虾与饮料等，2022 年占总收入 14%，毛利率 4.3%。  

按照渠道拆分：1）主要为销售给加盟商，2024 年收入占比 84%；2）销售给企业客户，包括小

餐饮、区域超市等；3）通过自营店直接销售给终端消费者，例如抖音平台销售套餐优惠券。  

图6：锅圈主要产品 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 
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图7：锅圈业务结构（亿元）  图8：锅圈分品类毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（四）门店拆分：加盟模式为主，注重下沉市场 

加盟模式为主，已 达成万店 规模。公司通过加盟方式快速实现各省市覆盖，2020-2022 年在疫

情刺激居家消费的背景下，公司门店数量由 4300 家增至 9221 家；2023 年至 24H1 进行战略收缩，

24H2 调整后重新进入拓店阶段，2024 年末重新实现万店规模，25Q3 进一步扩张至 10761 家。  

图9：锅圈门店数量与增速  图10：锅圈门店以加盟为主（25H1，个） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

区域结构， 以北方与 华东为 主。以河南为大本营，主要向河北、山东、江苏、浙江、安徽等地

铺开；根据窄门餐眼数据，北方门店数量占比 60%，南方占比 40%。  

城市分布， 下沉市场 占比较 高。公司注重下沉市场门店拓展，根据窄门餐眼数据，二线及以上

城市门店占比 48%，三线及以下城市门店占比 52%。  

图11：锅圈门店地域分布  图12：锅圈门店城市分布 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院  资料来源：窄门餐眼，中国银河证券研究院 
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（五）单店拆分：2022 年单店收入达峰，24H2 调整后企稳回升 

2022 年单店收 入达峰，2024 年调整后企稳回升。2022 年单店收入达到峰值 70 万元，2023 年

下滑至 52 万元；2024 年通过战略调整推动单店收入企稳回升至 54 万元，25H1 单店增速进一步提

升至 3%。  

性价比套餐是推动 2024 年 单店收入企稳的核 心因素。2023 年与 2024 年上半年，消费需求较

弱与竞争激烈导致公司单店收入承压；2024 年中期，公司通过降低产品单价+爆品引流换取更高客

流量和购买频次，有效推动单店收入回升。  

图13：锅圈门店数量与增速  图14：2024 年公司价格调整情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：锅圈三门峡加盟商，中国银河证券研究院 

 

（六）股权与管理层：股权结构均衡，管理层经验丰富 

股权结构相对均衡 。1）杨明超先生，作为公司实控人、创始人兼董事长，通过锅圈实业、锅小

圈等合计持有公司 28.9%的股权，和一致行动人孟先进（常务副总裁）、李欣华（联合创始人）合

计持有 43.1%的股权；2）成都全益，为三全食品全资控股的企业，拥有锅圈 5.3%股份。  

 

图15：锅圈股权结构 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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高管产业经验丰富 。1）杨明超：董事长+CEO，餐饮供应链经验十分丰富，目前负责公司战略

与运营管理；2）孟先进：执行董事+常务副总裁，主要负责门店开发与管理；3）安浩磊：副总裁，

曾就职河南康之源商贸总经理，目前主要负责线上业务；4）罗娜：负责自有工厂与产品链管理。  

表1：锅圈核心董监高情况梳理 

姓名 职务 薪酬（2024，万元） 负责业务 

杨明超 
董事长 

首席执行官 
158 公司创始人，负责整体业务管理与运营 

孟先进 
执行董事 

常务副总裁 
146 联合创始人，负责市场开发和门店管理 

安浩磊 
执行董事 

副总裁 
180 2018 年 7 月加入，负责线上新销售渠道开拓管理 

罗娜 
执行董事 

副总裁 
134 2017 年 3 月加入，负责集团产品链（丸来丸去、和一肉业、欢欢食品） 

杨童雨 
执行董事 

副总裁 
— 杨明超总之女，负责附属工厂以及集团投融资和资本市场相关工作 

王晖 首席财务官 — 2020 年 9 月加入，负责财务管理相关工作 

郑敏 
职工董事、监事会主席、

营运总监 
110 2017 年 1 月加入，担任营运总监，负责加盟商管理 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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二、“在家餐食”市场长期扩容，性价比业态有望突围 

（一）“在家餐食”万亿市场，长期有望持续扩容 

结构拆分：我们将居民一日三餐的消费场景分为 3 类——1）餐饮市场 ，2024 年零售额约 5.5 万

亿元，占比约 47%；2）在家做饭市场 ，2024 年零售额约 4.9 万亿元，占比约 41%；3）在家餐食

市场， 2024 年零售额约 1.3 万亿元，占比约 11%，其中以外卖为主（占 60%）、速冻与预制菜为

辅（占 40%）。  

发展趋势：在家餐食市场处于高速增长阶段， 2018 至 2024 年市场销售额从 0.4 万亿元增长至

1.3 万亿元，期间 CAGR 约 23%，对应销售额占比从 5%提升至 11%。  

图16：中国一日三餐场景分为四大类  图17：在家餐食整体占比提升，以外卖为主、速冻预制菜为辅（亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，锅圈招股说明书，艾媒咨询，中国银河证券研究院  资料来源：国家统计局，锅圈招股说明书，艾媒咨询，中国银河证券研究院 

未来展望：多重因素驱动 下“ 在家餐食”市场规模有望 持续 扩容。1）家庭小型化 ，二人家庭与

单人家庭数量增加，“在家做饭”效率较低且时间成本较高， 相较之下“在家餐食”效率明显更高；

2）家庭劳动分工变化 ，女性劳动参与率提高，在家做饭的家庭主妇角色减少，“在家餐食”  持续

替代“在家做饭”；3）性价比优势明显，相比于餐饮堂食的客单价，外卖、速冻与预制菜等“在家

餐食”的客单价更低。  

日本经验：“在家 餐食”收 入占比从 1970 年 5%提升 至 2024 年 23%。其背后核心驱动因素

在于：1）家庭结构变化，日本单人家庭比例从 1970 年 20%提升至 2020 年 38%，且成为第一大家

庭形态；2）家庭劳动分工变化，日本双职工家庭比例从 1980 年 36%提升至 2020 年 68%。  

图18：日本户均一日三餐三大消费场景变化趋势（日元） 

 

资料来源：日本统计局，中国银河证券研究院 
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图19：日本家庭人口结构变化  图20：日本家庭劳动分工变化（万户） 

 

 

 

资料来源：日本统计局，中国银河证券研究院  资料来源：日本厚生劳动省，中国银河证券研究院 

 

（二）行业步入第二增长阶段，性价比业态有望突围 

第一阶段：外 卖模式占主导 。2018-2023 年，国内外卖行业销售额从 2278 亿元增至 8202 亿元，

对应期间 CAGR 约 33%，呈现高速增长态势，并且主导了在家餐食场景在城市地区的快速渗透。  

第二阶段：主打 性价比的速冻 食品零售业态突围 。1）当前消费力相对疲弱，城市消费者对性价

比需求增多，相较于外卖客单价，销售速冻预制菜的折扣业态更具优势；2）乡镇市场在家餐食需求

增加，但外卖由于履约成本等因素难以大范围覆盖乡镇市场，相较之下速冻食品零售业态更具优势。  

图21：国内“在家餐食”行业分为两大发展阶段 

 

资料来源：国家统计局，锅圈招股说明书，艾媒咨询，中国银河证券研究院 

图22：折扣业态相较于外卖仍有性价比优势  图23：折扣业态更符合乡镇市场环境 

 

 

 

资料来源：锅圈小程序，美团，冻品先生，中国银河证券研究院  资料来源：中国银河证券研究院 
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日本经验：“在家 餐食”亦 分为两个发展阶段 。  

第一阶 段： 1990s 便利 店（ 类似国 内外 卖） 主导 。便利店为“在家餐食”最主要的核心渠道，

便利店速冻与预制菜收入实现快速增长，CAGR 约 13%。  

第二阶段：2000s 性价比 速 冻食品零售业态主 导。日本便利店速冻预制菜增速放缓（CAGR 约

4%），而以神户物产为代表的性价比速冻食品连锁业态迎来快速增长（ CAGR 约 15%）。  

 

图24：日本 “在家餐食”行业亦分为二个发展阶段 

 

资料来源：7-Eleven，神户物产公司公告，中国银河证券研究院 

注：1994 年 7-Eleven 口径调整，熟食也计入快餐收入 

原因一：2000 年代宏观 经济 持续承压，速 冻食品 零售业 态 的性价比更明显 。2000-2013 年日本

长期处于通缩状态，CPI 同比基本持平，可支配收入停止增长，居民价格敏感度提高。速冻食品 零

售业态较便利店更具性价比，如图所示的主要大单品价格，神户物产均明显低于 7-Eleven。  

图25：日本 CPI 和可支配收入增长停滞  图26：神户物产的产品价格低于便利店 

 

 

 

资料来源：日本统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：神户物产官网，7-Eleven 官网，中国银河证券研究院 

原因二： 2000 年代 下沉市 场成为主要增长点，速冻食品 零售业态具备竞争 优势。2000 年开始

（尤其 2010 年之后）日本下沉市场需求旺盛，叠加政策扶持下沉市场消费产业，速冻预制菜品类加

速向下渗透，但便利店店型主要适配高线市场（客单价偏高、核心品类鲜食需日均配送 2 次），相

较之下以神户物产为代表的性价比速冻食品零售业态更具优势（大包装+便宜+冷冻食品的运输时长

限制低）。  
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图27：2010 年日本下沉市场消费能力已达到较高水平  图28：日本下沉市场对速冻预制的需求增长 

 

 

 

资料来源：日本国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：日本国家统计局，中国银河证券研究院 

图29：便利店门店主要在都市圈加密，速冻垂类折扣店覆盖郊区、县镇需求 

 

资料来源：Gooogle Map，中国银河证券研究院 

日本“在家 餐食”行业最终形 成二元竞争格局 。1）便利店：城市市场占据优势，主要面向单人

家庭与白领职工，主打效率、品质与服务，品类以鲜食+冷藏+小包装为特色，主要品牌包括 7-Eleven

等；2）性价比速冻食品连锁业态：下沉市场占据优势，主要面向多人家庭，主打性价比，品类以冷

冻+大包装为特色，主要品牌包括神户物产等。  

图30：日本“在家餐食”行业最终形成二元竞争格局 

 

资料来源：Foodtalks，36kr，食品板，联商网，7-Eleven、神户物产、Lopia、大黑天物产公司官网，中国银河证券研究院 
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三、城市店：性价比稳固基本盘，新业态打造第二曲线 

（一）传统店型：性价比优势+差异化竞争稳固基本盘 

主打极致性价比：从整体客单价来看，锅圈火锅产品的标准价约为餐饮 /外卖/超市的 6-8 折，而

性价比套餐更是仅为其他业态的 3-4 折；从火锅大单品来看，锅圈单价为餐饮 /外卖的 5 折左右，性

价比优势明显。  

一站式购物 方案：锅圈提供食材、配料、用品用具的一站式解决方案，一站式服务契合城市消

费者日益加快的生活节奏，相较于超市等业态具备便捷化采购的优势。  

线下差异化 体验：公司通过热出等场景化营销，例如在门店外现场烧烤、涮火锅，有效增强购

物的体验感。  

表2：锅圈产品在城市具备明显性价比优势（以火锅为例） 

产品 餐饮 外卖 锅圈标准价格 锅圈性价比套餐 超市 

整体客单价（元/人） 62 59 36 20 45 

毛肚（元/100g） 31 29 12 - 13 

肥牛卷（元/100g） 26 19 8 - 9 

乌鸡卷（元/100g） 20 18 8 - 8 

虾滑（元/100g） 24 22 16 - 10 

海带（元/100g） 8 8 3 - - 

资料来源：锅圈小程序，美团，大众点评，冻品先生，中国银河证券研究院 

 

图31：锅圈提供一站式采购解决方案 vs 超市  图32：锅圈增强更多线下购物体验（热出） 

 

 

 

资料来源：锅圈官网，锅圈小程序，锅圈官方公众号，中国银河证券研究院  资料来源：锅圈学堂公众号，中国银河证券研究院 

 

 



公司深度报告 · 食品饮料行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  13 

（二）传统店型：持续推进品类扩张+拓展露营等新场景 

品类扩张：布局小 龙虾与冰 品等，有效熨平季 节性波动 。 1）小龙虾： 2025 年推出小龙虾自由

套餐，定价 99 元/6 斤（150 只），延续毛肚自由套餐的高性价比，有望通过丰富套餐种类提升复

购，实现单店提升。2）雪糕：作为夏季重要品类，合作品牌包括伊利、蒙牛等，性价比优势明显。 

场景拓展：开发 烧烤与户外露 营，满足早餐与 夜宵需求 。1）在家→露营：公司借助已有的丰富

SKU，推出“露营吃喝一站式解决”的场景化方案，在“在家吃饭”之外拓展户外场景，有望提升

消费频次；2）正餐→早餐+夜宵：推出 24 小时无人零售门店等，延长经营时间，在原有正餐场景之

外切入早间 7-9 点早餐、晚间夜宵场景，25H1 完成超 2000 家零售门店的智慧化、无人化改造，首

店改造后月均实现 7%的增长。  

图33：锅圈围绕饮食场景进行品类扩张  图34：锅圈进行消费场景扩张 

 

 

 

资料来源：锅圈官方公众号，锅圈视频号，锅圈学堂，中国银河证券研究院  资料来源：锅圈官方公众号，中国银河证券研究院 

（三）新型业态：“锅圈小炒”等打造第二增长曲线 

锅圈小炒：加入智能炒菜 机 器人，打通 从食材到烹饪 的 环节。“锅圈小炒”首家门店拟在 2026

年 1 月落地，主要模式为在锅圈社区门店加入智能炒菜机器人，机器人具备数百道菜谱的烹饪能力，

能在 5 分钟内完成一份调味精准的现炒菜肴。消费者可选择在门店点单、由机器人现炒堂食或外带；

或购买标准化食材包和酱包，二者相较传统外食均具备明显的性价比优势。通过切入午晚正餐“做

饭难”、“堂食贵”的痛点，有望实现社区加密。  

图35：公司拟布局“锅圈小炒”新模型  图36：“锅圈小炒”10 分钟连出四道菜 

 

 

 

资料来源：锅圈官方公众号，中国银河证券研究院  资料来源：锅圈官方公众号，中国银河证券研究院 
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四、乡镇店：需求旺盛但优质供给稀缺，效率革命打开万店空间 

（一）乡镇市场：需求旺盛但优质供给稀缺 

乡镇市场需求旺盛 ：不同于高线城市消费整体疲弱，下沉市场目前消费仍有较大潜力释放，2020

年至 2024 年，乡村市场社零总额从 5.3 万亿元增长至 6.7 万亿元，CAGR 约 6.0%（高于城镇的

5.6%），人均消费支出从 1.4 万元增长至 1.9 万元，CAGR 约 9%（高于城镇的 6%）。  

但是优质供给稀缺：1）业态类型以夫妻老婆店为主，现代化连锁业态稀缺；2）业态功能单一，

缺乏体验式与场景化服务。中国消费者协会《2022 年农村消费环境与相关问题调查报告》显示，44.5%

的农村消费者表示最近一年内曾在本村及附近的市场上买到过假冒伪劣产品、“三无”产品。  

图37：2021 年至今乡村市场社零与消费支出增长较快  图38：目前乡镇市场优质供给稀缺 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，中国银河证券研究院  资料来源：安徽网，澎湃新闻，中国银河证券研究院 

（二）乡镇市场：连锁业态高速增长阶段已然来临 

参考城市市场经验 ，当人均 GDP 突破 5 万元，迎来连 锁业态高速增长期 。1）三四线城市，

2016-2018 年人均 GDP 突破 5 万元，锅圈、海底捞等连锁业态开始发展，拓店逐渐加速； 2）五线

城市与县级市场， 2021 年人均 GDP 突破 5 万元，对应锅圈、海底捞、蜜雪冰城等迎来繁荣。  

乡镇市场 2023 年人均 GDP 破 5 万元，连锁 业态的高速 扩张期已然来临。 2023 年县级市场人

均 GDP 约 6 万元，预计乡镇人均 GDP 为县级市场的 80%，则当前乡镇市场人均 GDP 已接近 5 万

元，类似于 2016 年的三四线城市、2021 年的县级市场，连锁业态具备较大拓店潜力。  

图39：2019-2024 年四五线城市与县级市人均 GDP 先后突破 5 万元  图40：锅圈门店数量高增（个） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国县域统计年鉴，中国银河证券研究院  资料来源：极海数据，中国银河证券研究院 
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图41：海底捞门店数量（个）  图42：蜜雪冰城门店数量（个） 

 

 

 

资料来源：极海数据，中国银河证券研究院  资料来源：极海数据，中国银河证券研究院 

 

（三）乡镇市场：测算锅圈乡镇门店天花板约 1.7 万家 

考虑到不同区域饮 食习惯与 竞争程度的差异，我 们将全国 分为 5 个大区进行测算。1）A 大区，

包括山东、河南、河北与山西，对速冻火锅食材的接受度较高，并且锅圈市场份额优势明显；2）B

大区，黑龙江、辽宁与吉林，对速冻火锅食材的接受度较高，但锅圈面临一定竞争压力；3）C 大区，

安徽、江苏、浙江与湖北等 8 省市，对速冻火锅食材具备一定接受度，并且锅圈市场份额优势明显；

4）D 大区，陕西、内蒙古、宁夏与甘肃等 11 省市，对速冻火锅食材接受度 尚处在培育期，并且锅

圈市场份额优势明显；5）E 大区，广东、贵州与四川等 5 省市，对速冻火锅食材接受度较低。  

测算 A~E 大区的 城市区域， 每 4/14/6/7/69 万人已 开 1 家锅圈门店。各个大区内部，在地级

市层级就速冻食品零售业态 的门店数量和人口数量进行回归分析，得到各 地级市的城市人口对门店

的支持能力。  

参考城市门店密度，预 计锅 圈乡镇门店天花板 1.7 万家 。假设乡镇人口对速冻食品零售业态的

支持能力和对应的城市人口相同，且锅圈的门店占有率和当前 保持一致，则预计锅圈乡镇门店天花

板约 16600 家。  

图43：各省乡镇门店开店空间 

 

 

资料来源：高德地图，Wind，中国银河证券研究院 
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五、盈利能力改善：自产比例提升，内部管理优化 

（一）净利率：对标优质连锁加盟品牌，公司盈利能力改善空间明显 

我们选取蜜雪集团、绝味食品与紫燕食品作为可比公司，三者商业模式均为中央工厂+连锁加盟

门店。2024 年公司净利率约 3.7%，相较之下绝味食品、紫燕食品与蜜雪冰城等净利率历史中枢则

稳定在 10%~20%。  

图44：连锁加盟品牌对比  图45：参考类似商业模式的公司长期净利率中枢在 10%以上 

 

 

 

资料来源：窄门餐眼，锅圈、蜜雪冰城公司公告，中国银河证券研究院 

注：锅圈、蜜雪冰城门店数量为 25H1 公告口径，绝味、紫燕为窄门餐眼口径 
 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）路径一：提升自产比例与深耕供应链，让利消费者形成规模效应 

依托自产比 例提升与 深耕供 应链，公司 单位营业 成本有 望下降，额 外的利润 空间预 计主要让利

终端，从而以价换 量形成规 模效应，进而推动 净利率水 平提升。  

自产比例提 升：锅圈自产成本低于从三方供应商采购，提升自产比例将明显实现成本节约。通

过单品单厂策略，收购或自建食材生产工厂战略布局火锅重要食材；自有工厂从 2021 年 2 个增至

2024 年 6 个，自产比例由 2021 年 4%提高至 2024 年 20%；2025 年 7 月公告拟投资 4.9 亿元在海

南儋州建设生产基地，推动自产比例进一步提升。  

深耕供应链：公司数字化中央仓库由 2023 年 15 个增加至 2024 年 18 个，配送效率提升，前期

数字化建设和冷链布局迎来收获期。  

图46：锅圈自产比例持续提升  图47：锅圈持续布局上游工厂，产能有望持续释放 

 

 

 

资料来源：锅圈公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：锅圈公司公告，新华网，黔东南日报，中国银河证券研究院 
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（三）路径二：内部管理优化，推动费用率下降 

锅圈 2024 年销售 费用率/管 理费用率分别为 10%/7%，明显高于紫燕食品（5%/5%）、蜜雪

集团（6%/3%） 、古茗（ 5%/4%） ，差距主 要来自员 工 薪酬和部分 固定费用 支出， 未来有望在管

理优化与规模效应 下逐渐改 善。  

员工薪酬：2024 年锅圈薪酬费用率 8%，人效仍有提升空间，运营团队平均单人带店 13 家，对

标蜜雪单人带店 20 家。锅圈有望借助 AI 赋能门店选品、会员运营，实现管理团队人效提升，推动

薪酬费用占比边际下行。  

其他费用：公司广告费用、IT 维修支持、三方手续费等费用高于可比公司平均水平，未来有望

伴随规模效应进一步摊薄。  

图48：锅圈销售费用率中枢有下行空间  图49：锅圈管理费用率中枢有下行空间 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图50：连锁门店业态销售费用率拆解  图51：连锁门店业态管理费用率拆解 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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六、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

1. 收入预测  

预计 2025~2027 年收入分别 为 75.8/87.7/100.5 亿元 ， 分别同比+17.2%/15.7%/14.7%，

具体拆分来看 ：1）加 盟商，考虑到公司推出性价比套餐叠加未来 5 年下沉市场快速开店，预计未来

门 店 数 量 与 单 店 收 入 均 有 望 实 现 持 续 增 长 ， 二 者 共 同 推 动 2025~2027 年 收 入 同 比

+13.2%/15.0%/13.8%；2） 其他渠道，考虑到抖音等新渠道开发与放量，预计 2025~2027 年收入

同比+30.0%/20.0%/20.0%。  

表3：锅圈收入拆分与预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6094  6470  7580  8770  10055  

YoY -15% 6% 17% 16% 15% 

向加盟商销售收入（百万元） 5366  5545  6275  7218  8211  

YoY -17% 3% 13% 15% 14% 

加盟店数（个） 10300  10135  11135  12435  13735  

YoY 12% -2% 10% 12% 10% 

单店收入（万元） 52  55  56  58  60  

YoY -26% 5% 3% 3% 3% 

服务收入（百万元） 154  158  178  199  220  

YoY 34% 3% 13% 12% 10% 

其他渠道销售收入（百万元） 575  867  1127  1353  1623  

YoY -1% 51% 30% 20% 20% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2. 成本与费用预测  

毛利率：公司未来将持续推进自产比例提升，但主要让利于终端消费者，因此预计整体毛利率

保持相对稳定， 2025~2027 年分别为 21.9%/22.0%/22.1%。  

费用率：考虑到公司优化费投效率，叠加规模效应持续释放，预计 2025~2027 年销售费用率分

别为 9.1%/8.9%/8.7%，管理费用率分别为 5.2%/5.0%/4.8%。  

表4：锅圈收入拆分与预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

公司毛利率 22.2% 21.9% 21.9% 22.0% 22.1% 

公司销售费用率 9.5% 10.3% 9.1% 8.9% 8.7% 

公司管理费用率 8.2% 7.0% 5.2% 5.0% 4.8% 

公司净利率 4.3% 3.7% 5.8% 6.1% 6.4% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

综 上 所 述 ， 预 计 2025~2027 年 收 入 分 别 为 75.8/87.7/100.5 亿 元 ， 分 别 同 比

+17.2%/15.7%/14.7%；归 母净利润分别为 4.4/5.4/6.5 亿元，分别同 比+90.7%/ 21.6%/21.3%。 
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（二）估值模型 

相对估值： 根据商业模式的相似度，我们选取蜜雪集团、古茗、万辰集团作为可比公司；截至

2025 年 12 月 1 日，2025-2027 年可比公司 PE 算术均值分别为 25/21/17 倍，相较之下锅圈的估值

更具安全边际。  

表5：锅圈与可比公司估值（2025 年 12 月 1 日） 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

蜜雪集团 - - 24.8 21.4 18.5 

古茗 - - 21.1 20.4 17.1 

万辰集团 -70.0 49.3 30.0 20.7 16.3 

平均值 -70.0 49.3 25.3 20.8 17.3 

锅圈 76.9 21.4 21.0 17.3 14.3 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

绝对估值：我们采用 FCFF 方法进行绝对估值，得出公司合 理每股价值约 4.99~5.84 港 元，对

应市值区间为 137-160 亿港元。  

1）公司 WACC：约为 6.16%，核心假设见下表。  

2）三阶段：2025-2027 年为增长期，收入增长率直接采用未来三年盈利预测指标，详细见前文

收入拆分与预测。 2028-2032 年为过渡期，预计公司收入保持年均 8%的增速。2033 年后公司进入

永续阶段，假设公司收入永续增长率为 3%。  

3）敏感性分析：加权平均资本成本（WACC）正负波动 0.05%，永续增长率（g）正负波动 0.05%。  

表6：FCFF 核心假设 

指标 数值 备注 

无风险利率 Rf= 1.84% 十年期国债收益率 

市场预期收益率 Rm= 12.12% 近三年恒生指数收益率 

股票 beta 0.4275 参考上市以来 Beta 

WACC 6.16% WACC = Kd*Wd（1-T）+Ke*（1-Wd） 

过渡期年数 5 

我们认为当前业务结构能持续 3~8 年发展 过渡期增长率 8.00% 

永续增长率 3.00% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表7：WACC 估值敏感性分析表（单位：港元/股） 

永续增长率 
WACC 

6.01% 6.06% 6.11% 6.16% 6.21% 6.26% 6.31% 

2.85% 5.41  5.33  5.26  5.19  5.12  5.05  4.99  

2.90% 5.48  5.40  5.32  5.25  5.18  5.11  5.04  

2.95% 5.54  5.46  5.38  5.31  5.24  5.17  5.10  

3.00% 5.61  5.53  5.45  5.37  5.30  5.22  5.15  

3.05% 5.68  5.60  5.52  5.44  5.36  5.28  5.21  

3.10% 5.76  5.67  5.59  5.50  5.42  5.35  5.27  

3.15% 5.84  5.75  5.66  5.57  5.49  5.41  5.33  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（三）投资建议 

预计 2025~2027 年收入同比+17%/16%/15%，归母净利润同比+91%/22%/21%，对应 PE 分别

为 21/17/14X。考虑到“在家餐食”场景长期扩容，以及下沉市场开店叠加盈利能力改善，公司业

绩有望实现长期快速增长，短期催化在于单店收入加速增长叠加 25Q4 步入开店旺季，目前公司 2025

年与 2026 年 PE 均低于可比公司平均水平，首 次覆盖， 给予“推荐”评级 。  
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七、风险提示 

行业竞争进 一步加剧 的风险 。“在家吃饭”赛道前景广阔，吸引连锁零售业、区域超市等业态

布局；若参与的企业数量持续提升，可能引发终端门店点位争夺、价格竞争等情形，影响公司扩张

节奏与盈利能力。  

下沉市场开 店不及预 期的风 险。乡镇门店扩张为公司未来重要的增长引擎；若下沉市场消费能

力增长不及预期，或门店模型复制能力偏弱，可能导致公司拓展速度偏慢，影响门店数量与收入增

速。  

食品安全风险。在食品的采购、运输、储存等过程中均可能出现引发食品安全风险的随机因素；

若发生食品安全问题，将对公司的声誉与业务产生重大不利影响。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,268  3,544  3,997  4,519  

现金 1,326  1,077  1,057  1,054  

应收账款及票据 234  171  257  261  

存货 692  854  962  1,116  

其他 1,017  1,442  1,722  2,089  

非流动资产 1,483  1,643  1,870  2,063  

固定资产 494  509  515  525  

无形资产 226  215  204  194  

其他 763  919  1,150  1,344  

资产总计 4,751  5,187  5,867  6,582  

流动负债 1,404  1,531  1,820  2,042  

短期借款 64  64  64  64  

应付账款及票据 647  664  822  910  

其他 694  804  935  1,069  

非流动负债 82  82  82  82  

长期债务 4  4  4  4  

其他 78  78  78  78  

负债合计 1,487  1,614  1,903  2,125  

普通股股本 2,747  2,747  2,747  2,747  

储备 471  760  1,130  1,595  

归属母公司股东权益 3,144  3,434  3,803  4,269  

少数股东权益 120  139  161  188  

股东权益合计 3,265  3,573  3,965  4,457  

负债和股东权益 4,751  5,187  5,867  6,582  
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,470  7,580  8,770  10,055  

其他收入 0  3  1  2  

营业成本 5,053  5,920  6,840  7,833  

销售费用 664  690  780  875  

管理费用 454  394  438  483  

研发费用 12  8  9  10  

财务费用 4  -18  -14  -14  

除税前溢利 320  603  733  889  

所得税 78  145  176  213  

净利润 241  458  557  675  

少数股东损益 11  18  22  27  

归属母公司净利润 231  440  535  648  

          

EBIT  324  585  719  875  

EBITDA 410  649  783  940  

EPS（元） 0.08  0.16  0.19  0.24  
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入 6.17% 17.2% 15.7% 14.7% 

归属母公司净利润 -3.79% 90.7% 21.6% 21.3% 

获利能力         

毛利率 21.90% 21.90% 22.00% 22.10% 

销售净利率 3.6% 5.8% 6.1% 6.4% 

ROE 7.33% 12.81% 14.06% 15.19% 

ROIC 7.34% 12.21% 13.55% 14.69% 

偿债能力         

资产负债率 31.29% 31.11% 32.43% 32.28% 

净负债比率 -38.54% -28.24% -24.96% -22.13% 

流动比率 2.33  2.31  2.20  2.21  

速动比率 1.77  1.70  1.61  1.60  

营运能力         

总资产周转率 1.38  1.53  1.59  1.62  

应收账款周转率 44.92  37.48  40.99  38.83  

应付账款周转率 9.15  9.03  9.20  9.05  

每股指标（元）         

每股收益 0.08  0.16  0.19  0.24  

每股经营现金流 0.19  0.15  0.24  0.25  

每股净资产 1.14  1.25  1.38  1.55  

估值比率         

P/E 20.99  21.20 17.44 14.38 

P/B 1.54  2.72 2.45 2.18 

EV/EBITDA 8.76  12.81 10.64 8.87 
 

 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 531  414  647  683  

净利润 231  440  535  648  

少数股东权益 11  18  22  27  

折旧摊销 86  64  65  65  

营运资金变动及其他 204  -109  25  -57  

          

投资活动现金流 -120  -511  -499  -501  

资本支出 -124  -68  -60  -64  

其他投资 4  -443  -439  -437  

          

筹资活动现金流 -265  -158  -174  -191  

借款增加 -38  0  0  0  

普通股增加 -73  0  0  0  

已付股利 -151  -158  -174  -191  

其他 -1  0  0  0  

现金净增加额 152  -249  -20  -3  
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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