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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 4.41 

一年最低/最高价 1.65/4.44 

市净率(倍) 3.58 

港股流通市值(百万港

元) 
10,865.50 

 
 

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 年三季度业

务数据点评：开店顺利落地，经营情

况略超预期》 

2025-10-29 

《锅圈(02517.HK)：再次回购彰显信

心，重申推荐》 

2025-09-26 
  

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 7,570 9,169 10,916 

同比(%) (15.07) 6.07 17.01 21.12 19.06 

归母净利润（百万元） 239.64 230.56 446.95 596.66 755.98 

同比(%) 4.23 (3.79) 93.86 33.50 26.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.09 0.08 0.16 0.22 0.28 

P/E（现价&最新摊薄） 45.16 46.94 24.21 18.14 14.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 元旦实现“开门红”，同店向好趋势延续。2025 年下半年公司同店营收
在高基数下依然保持良好的增长，2026 年元旦更是延续了亮眼的增长
动能。进一步验证了公司通过产品上新迭代、会员精细化管理和门店调
改可以持续实现单店营收增长。 

◼ 门店业态不断拓宽，场景化能力凸显。2025 年公司已经在尝试大店调
改，通过扩品类、扩场景、扩客单、扩客流，实现“面积扩一倍，业绩
增三倍”。我们在上海调改店调研发现，通过导入炸货、饮品等高频品
类可以带动相对低频的火锅食材。目前大店调改已经在华南地区蓄势，
这种管理层深度参与、供应链极其灵活的加盟管理能力，正是市场此前
低估的“能力边界”。 

◼ 新业态“锅圈小炒”落地，有望开拓新空间。小炒店的试营业标志着公
司切入新场景，以标准化供应链+智能炒菜机器人的组合，可实现 1 分
钟出餐、2-3 分钟完成一道菜，并且产品定价相比外卖更有优势，如果
跑通意味着可以承接外卖需求。我们认为这是锅圈 “社区中央厨房” 

战略的重要延伸，丰富了家庭一日三餐的消费场景，成为公司探索第二
增长曲线的关键抓手。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司提出大店调改，我们认为 2026 年的
开店数量和单店营收会好于此前预期，因而上修盈利预测，预计公司
2025-2027 年归母净利为 4.5/6.0/7.6 亿元（此前预期为 4.4/5.6/6.8 亿
元），同比+94%/34%/27%；对应 PE 为 24/18/14X，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 3,732.25 4,626.52 5,716.79  营业总收入 6,469.81 7,570.03 9,168.74 10,916.10 

现金及现金等价物 1,325.77 1,577.67 2,538.44 2,750.77  营业成本 5,053.06 5,904.62 7,124.11 8,459.98 

应收账款及票据 233.80 126.17 152.81 181.93  销售费用 664.19 726.72 852.69 993.37 

存货 691.83 820.09 989.46 1,175.00  管理费用 454.28 454.20 513.45 578.55 

其他流动资产 1,017.05 1,208.33 945.81 1,609.09  研发费用 12.38 7.57 9.17 10.92 

非流动资产 1,483.03 1,524.22 1,576.80 1,630.08  其他费用 1.24 0.76 0.92 1.09 

固定资产 493.77 491.89 490.20 488.68  经营利润 297.04 476.15 668.40 872.20 

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 26.93 146.00 161.69 179.16 

其他非流动资产 215.89 220.26 235.26 250.26  利润总额 319.55 620.77 828.70 1,049.97 

资产总计 4,751.48 5,256.47 6,203.32 7,346.87  所得税 78.31 155.19 207.17 262.49 

流动负债 1,404.36 1,626.72 1,953.42 2,310.86  净利润 241.24 465.57 621.52 787.48 

短期借款 63.51 63.51 63.51 63.51  少数股东损益 10.68 18.62 24.86 31.50 

应付账款及票据 647.06 738.08 890.51 1,057.50  归属母公司净利润 230.56 446.95 596.66 755.98 

其他 693.80 825.13 999.39 1,189.85  EBIT 323.97 622.16 830.09 1,051.36 

非流动负债 82.30 97.34 97.34 97.34  EBITDA 409.91 685.33 892.51 1,113.08 

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 1,724.06 2,050.75 2,408.20       

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 120.45 139.07 163.93 195.43  每股收益(元) 0.08 0.16 0.22 0.28 

归属母公司股东权益 3,144.37 3,393.34 3,988.64 4,743.24  每股净资产(元) 1.14 1.24 1.45 1.73 

负债和股东权益 4,751.48 5,256.47 6,203.32 7,346.87  发行在外股份(百万股) 2,747.36 2,747.36 2,747.36 2,747.36 

      ROIC(%) 7.20 13.46 15.92 17.09 

      ROE(%) 7.33 13.17 14.96 15.94 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 21.90 22.00 22.30 22.50 

经营活动现金流 530.91 544.60 1,016.84 250.93  销售净利率(%) 3.56 5.90 6.51 6.93 

投资活动现金流 (119.76) (93.33) (53.31) (35.84)  资产负债率(%) 31.29 32.80 33.06 32.78 

筹资活动现金流 (264.79) (198.00) (1.39) (1.39)  收入增长率(%) 6.07 17.01 21.12 19.06 

现金净增加额 152.50 251.89 960.77 212.33  净利润增长率(%) (3.79) 93.86 33.50 26.70 

折旧和摊销 85.94 63.18 62.42 61.72  P/E 46.94 24.21 18.14 14.32 

资本开支 (123.94) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 3.44 3.19 2.71 2.28 

营运资本变动 166.98 160.46 493.19 (420.49)  EV/EBITDA 8.54 13.59 9.36 7.31 

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2026年1月24日的0.8932 ，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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