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业绩如期高速增长，未来趋势有望延续 

—— 公司业绩预告点评 2026 年 02 月 01 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：1 月 29 日，公司披露 2025 年业绩预告。  

⚫ 快速扩店叠加单店收入提升，2025 全年收入中值高于我们预期。公司公告

预计 2025 年实现收入 77.5~78.5 亿元，同比+19.8%~21.3%，中值约 20.6%，

高 于 我 们 此 前 收 入 预 期 ； 对 应 25H2 实 现 收 入 45.1~46.1 亿 元 ， 同 比

+18.5~21.2%，中值约 19.9%。公司营业收入稳步增长，主要得益于：1）乡

镇市场和其他地区市场的积极拓展，截至 2025 年 12 月 31 日，公司门店数量

11566 家，同比 2024 年底+14%，环比 2025 年 9 月底+7%；2）单店卖力实

现个位数增长，主要系公司持续开发性价比产品、举行国民火锅节等拉动销售 。 

⚫ 规模效应叠加内部精细化管理，2025 全年盈利能力明显提升。公司公告预

计 2025 年净利润 4.4~4.6 亿元，较上年同期+83.7%~92.0%，对应净利率约

5.7%~5.9%，同比+2.0pct~+2.2pct，中值约 2.1pct，与我们此前预期基本接

近 ； 25H2 净 利 润 同 比 +62.4%~75.2% ， 对 应 净 利 率 约 5.6%~5.9% ， 同 比

+1.5pct~+1.8pct。公司盈利能力明显提升，我们判断主要受益于：1）社区央

厨战略持续推进，通过多渠道多场景、线上线下相结合，促进门店经营效能的

提升；2）规模效应持续释放；3）内部精细化管理推动费用率下降。  

⚫ 2026 年“四店齐发”支撑持续增长，长期盈利能力有望继续提升。 2026

公司规划“四店齐发”，包括开设社区大店、露营大店、锅圈小炒与乡镇大店，

有望推动收入端持续增长以及改善加盟商盈利能力。此外，公司目前净利率仍

明显低于相似加盟模式的蜜雪冰城等（ 10%~20%），未来随着规模效应、店

型优化以及内部精细化管理，净利率仍有较大提升空间。  

⚫ 投资建议：根据公告调整盈利预测，预计 2025~2027 年收入分别 78/92/109

亿 元 ， 同 比 +21%/18%/19% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 4/6/7 亿 元 ， 同 比

+89%/34%/25%，PE 为 24/18/15X。考虑到公司 2026 年 PE 低于可比公司平

均水平，以及短期火锅消费旺季有望形成动销催化，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：社区大店等新店型拓展不及预期的风险，需求 持续下行的风险，竞

争加剧的风险，食品安全的风险。  

 

主要财务指标预测  

   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6,470 7,800 9,181 10,917 

收入增速（%） 6.17 20.57 17.69 18.91 

归母净利润(百万元) 231 436 582 727 

利润增速（%） -3.79 88.93 33.66 24.87 

毛利率（%） 21.90 22.20 22.45 22.60 

摊薄 EPS(元) 0.08 0.16 0.21 0.26 

PE 20.99 24.45 18.29 14.65 

PB 1.54 3.11 2.77 2.43 
 

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 2026-01-30 

股票代码 2517.HK 

H 股收盘价(港元) 4.26 

恒生指数 27,387.11 

总股本(万股) 274,736 

实际流通港股(万股) 274,736 

流通港股市值(亿港元) 117 
 

 
相对恒生指数表现图 2026-01-30 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究

1.【银河食饮】锅圈首次覆盖深度报告：开启新一轮

“餐桌效率革命” 
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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 3,577 4,114 4,801 

现金 1,326 1,068 1,095 1,165 

应收票据及账款 234 176 269 283 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 0 0 0 0 

存货 692 876 1,001 1,204 

其他 1,017 1,458 1,749 2,148 

非流动资产 1,483 1,643 1,870 2,063 

长期投资 0 0 0 0 

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 5,220 5,984 6,863 

流动负债 1,404 1,571 1,898 2,206 

短期借款 64 64 64 64 

应付账款及票据 647 681 855 982 

其他 694 827 979 1,161 

非流动负债 82 82 82 82 

长期借款 4 4 4 4 

其他 78 78 78 78 

负债总计 1,487 1,654 1,980 2,288 

少数股东权益 120 136 157 184 

归属母公司股东权益 3,144 3,430 3,847 4,391 

负债和股东权益 4,751 5,220 5,984 6,863 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,470 7,800 9,181 10,917 

营业成本 5,053 6,069 7,120 8,450 

销售费用 664 710 808 950 

管理费用 454 451 477 546 

财务费用 4 -18 -14 -14 

其他费用 14 13 16 19 

其他经营性损益 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

营业利润 280 576 774 967 

资产收益 0 0 0 0 

其他非经营性收益 39 18 20 24 

利润总额 320 594 794 991 

所得税 78 143 191 238 

净利润 241 451 603 753 

少数股东损益 11 16 21 26 

归属母公司净利润 231 436 582 727 

EBITDA 410 640 845 1,042 

EPS（元） 0.08 0.16 0.21 0.26 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业总收入 6.2% 20.6% 17.7% 18.9% 

归属母公司净利润 -3.8% 88.9% 33.7% 24.9% 

获利能力     

销售毛利率 21.9% 22.2% 22.4% 22.6% 

销售净利率 3.6% 5.6% 6.3% 6.7% 

ROE 7.3% 12.7% 15.1% 16.6% 

ROIC 7.3% 12.0% 14.6% 16.0% 

偿债能力     

资产负债率 31.3% 31.7% 33.1% 33.3% 

净负债比率 -38.5% -28.1% -25.7% -24.0% 

流动比率 2.33 2.28 2.17 2.18 

速动比率 1.77 1.66 1.58 1.57 

营运能力     

总资产周转率 1.38 1.56 1.64 1.70 

应收账款周转率 44.92 38.10 41.27 39.53 

存货周转率 7.30 6.93 7.11 7.02 

     

每股指标     

每股收益 0.08 0.16 0.21 0.26 

每股经营现金 0.19 0.15 0.25 0.27 

每股净资产 1.14 1.25 1.40 1.60 

P/E 20.99 24.45 18.29 14.65 

P/B 1.54 3.11 2.77 2.43 

EV/EBITDA 8.76 15.07 11.39 9.17 

P/S 1.81 1.50 1.27 1.07 
 

 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 531 405 693 755 

净利润 231 436 582 727 

折旧摊销 86 64 65 65 

财务费用 0 0 0 0 

其它经营现金流 214 -95 46 -37 

      

投资活动现金流 -120 -511 -498 -500 

资本支出 -124 -68 -60 -64 

其他投资现金流 4 -443 -438 -435 

      

      

筹资活动现金流 -265 -158 -174 -191 

短期借款增加 -38 0 0 0 

长期借款增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -226 -158 -174 -191 

现金净增加额 146 -264 21 64 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，擅长 通过历 史复 盘与 海外比

较视角深度挖掘行业投资价值。  
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