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     ——茶饮市场深度报告 

核心观点 

❖ 茶饮市场空间广阔，消费升级趋势明显 

2020 年我国茶行业市场市场规模为 4107 亿元，2015-2020 年 CAGR 为

9.8%，其中新式茶饮在 2016 年开始快速增长，2020 年市场规模达 1136

亿元（2015-2020 年 CAGR 为 21.9%），预计 2025 年将达到 3400 亿元

（2020-2025 年 CAGR 预计为 24.5%），新式茶饮将成为茶行业规模最大

的细分行业。新式茶饮门店数快速增长，预计 2020 年新式茶饮门店数为

48 万家，目前新茶饮市场渗透率仍有较大发展空间。 

茶饮行业消费升级趋势明显。新式茶饮为我国茶饮市场增长主要驱动力，

高端新式茶饮门店专注于使用优质、新鲜原料生产制作茶饮，随着我国

人均可支配收入逐步提高以及基础技术的进步，新式茶饮需求快速提升，

门店数量亦快速发展。据灼识咨询预计，高端店内现制茶饮零售额在

2020 年达到 129 亿元（15-20 年 CAGR 达 75.8%，且 2020 年受疫情影响

增速放缓），并有望在 2025 达到 522 亿元（20-25 年 CAGR 为 32.2%）。 

❖ 线上技术推动新茶饮行业快速发展 

线上技术的推动和线上订单的快速增长，使得各家茶饮店需求端逐渐稳

定，稳定的需求使得保质期短但质量高原材料更多的被运用，2016 年以

来新茶饮迎来快速发展时机。需求端的稳定促进生产端的变化，由于口

感、安全和品质以及品牌是消费者对茶饮产品最关注的要素，拥有销售

订单最多最稳定的企业将有较强的议价能力以及充裕的时间打造优秀供

应链，为消费者提供优秀的产品。 

❖ 竞争激烈的茶饮行业核心要素 

茶饮行业每个年代最大的进步是订单的稳定获取以及客单价的提升，而

茶饮行业产品的生产制作相对传统餐饮行业更易于标准化，进入壁垒低、

竞争激烈是典型的大行业小公司格局，茶饮店的盈利能力普遍不突出，

通过拆解对比典型的连锁餐饮公司，茶饮行业两点在未来将有较大改进

空间。1、单店模型优秀，但总部费率仍旧较高，烘焙、茶饮供应链都需

要进一步打造，2、市场下沉是必经之路，店面数量增长将带来效率提升。 

高端茶饮随着未来供应链、物流链的建设完成，头部企业有望逐渐解决

行业困难，未来有望产销两旺，呈现出优秀的规模效应。 

风险提示：食品安全风险；原材料价格波动影响；疫情反复。 
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一、茶饮市场空间广阔，消费升级趋势明显 

1.1 快速成长的千亿茶饮市场 

快速成长的千亿茶饮市场。新式茶饮主要指采用优质天然原料、优质的茶叶

萃取，加入新鲜水果以及鲜奶进行组合调味。据灼识咨询数据显示，2020 年

我国茶行业市场市场规模为 4107 亿元，2015-2020 年 CAGR 为 9.8%，其

中新式茶饮在 2016 年开始快速增长，2020 年市场规模达 1136 亿元（2015-

2020 年 CAGR 为 21.9%），预计 2025 年将达到 3400 亿元（2020-2025 年

CAGR 预计为 24.5%），新式茶饮将成为茶行业规模最大的细分行业。根据

CBNData 数据显示，新式茶饮门店数快速增长，预计 2020 年新式茶饮门店

数为 48 万家，随着疫情逐渐消退，未来门店数量将继续恢复增长。从增长情

况来看，新茶饮在 2015 年开始快速增长，在各线城市中都呈现爆发式增

长，参考星巴克门店渗透率，目前新茶饮市场渗透率仍有较大发展空间。 

 

图 1： 现制茶饮市场规模快速增长  图 2： 预计 2020 年新式茶饮门店达为 48万家 

 

 

 

资料来源：灼识咨询，川财证券研究所  资料来源：CBNData，川财证券研究所 

 

图 3： 新茶饮自 15 年以来呈爆发式增长  图 4： 新茶饮呈爆发式增长 

 

 

 

资料来源：中国茶叶流通协会，沙利文，川财证券研究所  资料来源：美团点评，艾媒，川财证券研究所 
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图 5： 新茶饮代表性城市百万人口门店渗透率仍有较大发展空间 

 

资料来源：沙利文，川财证券研究所 

注：渗透率=门店数/百万人口数 

 

据沙利文数据显示，茶始终是中国消费者现制饮料消费的最大品类，人均茶

叶消费量持续增长，截止 2019 年中国人均茶叶消费类达到 1.44 公斤/年，茶

叶消费市场规模为 2932 亿元远高于近年来在中国快速增长的咖啡市场。参

照海外拥有饮茶习惯以及咖啡习惯的国家，中国人均茶叶消费量仍有一定的

提升空间。 

 

图 6： 中国茶叶市场空间大  图 7： 中国人均茶叶消费类达到 1.44 公斤/年 

 

 

 

资料来源：沙利文，川财证券研究所  资料来源：沙利文，川财证券研究所 
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图 8： 中国茶叶人均消费相比全球仍有提升空间  图 9： 中国茶叶人均消费相比咖啡仍有提升空间 

 

 

 

资料来源：国际茶叶委员会，川财证券研究所  资料来源：国际茶叶委员会，川财证券研究所 

 

1.2 消费升级趋势明显 

茶饮行业消费升级趋势明显。新式茶饮为我国茶饮市场增长主要驱动力，高

端新式茶饮门店专注于使用优质、新鲜原料生产制作茶饮，随着我国人均可

支配收入逐步提高以及基础技术的进步，新式茶饮需求快速提升，门店数量

亦快速发展。据灼识咨询预计，高端店内现制茶饮零售额在 2020 年达到 129

亿元（15-20 年 CAGR 达 75.8%，且 2020 年受疫情影响增速放缓），并有望

在 2025 达到 522 亿元（20-25 年 CAGR 为 32.2%）。 

 

图 10： 茶饮行业发展经过三个阶段 

 
资料来源：灼识咨询，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

第一代（低端茶饮店） 第二代（中端茶饮店） 第三代（高端茶饮店）

配料
合成添加剂及人工色素

奶精及奶茶粉

罐头水果、果酱及调味

糖浆、碎奶及奶精

购买新鲜原料，包括上乘

茶叶、鲜奶及时令水果

代表产品 波霸奶茶
风味奶茶，如芒果绿茶

及蜂蜜柚子茶

鲜奶茶，如芝士草莓茶；

冷泡茶

新式茶饮平均售价（2020年） ≤10元 10-20元 ≥20元

主要店型 供外卖的街店
供外卖的店、购物商城

的外卖店

有社交空间的高端茶饮店

、其他创新店型
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图 11： 茶饮消费升级趋势明显 

 

资料来源：灼识咨询，川财证券研究所 

 

各品牌方发展具有明显时代特征。由于各阶段茶饮的发展时代不同，其展现

出来的特征具备明显的时代感，2000 年之前大众茶饮诞生，2006 年左右中

端茶饮逐渐诞生，产品以茶饮为主，打法策略也以直营、加盟为主，2015 年

以后奈雪的茶、喜茶等新式茶饮品牌逐渐诞生，从产品上看相较于传统茶

饮，除了产品上均有所升级之外，在线上的发力、尝试第三空间以及软欧包

等吸引大量客户流量的模式与之前的茶饮明显不同。 

 

图 12： 各品牌的发展具有明显的特征 

 

资料来源：各公司官网、窄门餐眼、艾瑞咨询、川财证券研究所 

注：喜茶创立于 2012 年，2016 年升级为注册品牌“喜茶 HEYTEA”。 

 

 

新式茶饮行业主要品牌商概览（门店数据截至2021年3月）

产品定位 品牌 品牌成立时间 主要品类 茶饮价格区间 好评率 商业模式 门店数 分布城市

喜茶 2012年 茶饮+零售产品 16-36元 87.0% 直营 760 一二线城市为主

奈雪的茶 2015年 茶饮+软欧包+零售产品 13-32元 87.0% 直营 511 一二线城市为主

乐乐茶 2016年 茶饮+软欧包+零售产品 18-33元 85.5% 直营 60 一二线城市为主

贡茶 2006年 茶饮 18-22元 85.8% 直营+加盟 283 一二线城市为主

茶桔便 2007年 茶饮 10-18元 90.7% 直营+加盟 577 一二线城市为主

茶颜悦色 2013年 茶饮+零售产品 18-28元 94.4% 直营 252 长沙、武汉

古茗 2010年 茶饮 10-20元 92.1% 直营+加盟 4361 三四线城市为主

七分甜 2015年 茶饮 15-25元 88.9% 直营+加盟 828 主要集中在江浙沪

沪上阿姨 2013年 茶饮 10-20元 90.4% 直营+加盟 2208 一二线城市为主

快乐柠檬 2006年 茶饮 14-22元 83.8% 直营+加盟 994 全国布局

蜜雪冰城 1997年 茶饮+冰淇淋 5-10元 92.1% 直营+加盟 12061 三四线城市为主

一点点 2011年 茶饮 7-16元 84.5% 直营+加盟 3288 江浙沪粤重点布局

CoCo都可 1997年 茶饮 8-13元 88.9% 直营+加盟 4617 全国布局

大众

高端

中端
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二、线上技术推动新茶饮行业快速发展 

茶饮行业发展至 2016 年，新茶饮行业才逐渐崭露头角，我们认为是由于线上

技术的推动使得行业痛点在 2016 年逐渐被解决，新茶饮才迎来快速发展时机。 

茶饮需求旺盛，不太需要做消费者培育，但是由于在 2016 年之前，没有线上

技术的推动，使得各家茶饮店的需求端不稳定，客人并不想长时间在店铺里排

队等候制茶，据奈雪的茶以及 CBNData 数据显示 67%的消费者线上点单的原

因为缩短排队等候时间，需求端的不稳定导致了各家新茶饮店无法有效形成规

模优势，例如原材料由于需求的不稳定不能使用保质期短但质量高的材料，而

偏中低端的茶饮则相对来说更容易生存，一方面是原材料保质期更久、价格更

低，另一方面是中低端茶饮的制茶时间相对来说更短很多，客户需求容易达成。 

 

图 13： 现制茶饮线上销售快速增长  图 14： 线上技术带动行业发展 

 

 

 

资料来源：灼识咨询，川财证券研究所  资料来源：沙利文，微博，川财证券研究所 

 

图 15： 茶饮的需求很旺盛  图 16： 新茶饮线上下单占比大 

 

 

 

资料来源：沙利文，川财证券研究所  资料来源：沙利文，奈雪的茶，CBNData，川财证券研究所 

 

在需求端的问题被线上技术解决之后，行业生产端也产生了相应的改变。对

于茶饮产品来说，其口感、安全和品质以及品牌选择是消费者最关注的三大
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要素，拥有销售订单最多最稳定的企业将有较强的议价能力以及更为充裕的

时间进行打造优秀供应链，为消费者提供优秀的产品。可以明显看到越高端

的企业其线上占比越高（大众茶饮成立时间最久，新茶饮基本上都是 16 年左

右成立），且为控制产品质量以及服务大多采用直营模式（茶饮现场制作需要

较多时间，直营管理更有利），对供应链的要求都很高。 

 

图 17： 消费者最关注口感、安全和品质、品牌 

 

资料来源：沙利文，川财证券研究所 

 

三、竞争激烈的茶饮行业核心要素 

由前文我们了解到，茶饮行业每个年代最大的进步是订单的稳定获取以及客

单价的提升（每一代茶饮店的客单价都有明显提升），而茶饮行业产品的生产

制作相对传统餐饮行业更易于标准化，进入壁垒低、竞争激烈是典型的大行

业小公司格局，茶饮店的盈利能力普遍不突出，通过拆解对比典型的连锁餐

饮公司，茶饮行业两点在未来将有较大改进空间，1、单店模型优秀，但总部

费率仍旧较高，烘焙、茶饮供应链都需要进一步打造；2、市场下沉是必经之

路，店面数量增长将带来效率提升。 

高端茶饮随着未来供应链、物流链的建设完成，头部企业有望逐渐解决行业

困难，未来有望产销两旺，呈现出优秀的规模效应。 

3.1 单店模型优秀，但总部费率仍旧较高 

新茶饮的坪效高、单店利润率高，奈雪的标准店的经营利润率为 25%，单店

模型比大众餐饮更为优秀，但对于公司来说，跑通单店模型之后能否盈利才

是我们更加关注的，当前餐饮企业大部分盈利能力都比较优秀，而新茶饮企

业仍处于盈亏持平时期，总部费率仍旧较高，其中总部费用包括广告推广费

用、物流仓储费用、供应链采购等。 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 11/22 

 

 

 

图 18： 各类型企业单店模型 

 

资料来源：公司官网，公司公告，草根调研，联商网，川财证券研究所 

 

3.2 烘焙、茶饮供应链都需要进一步打造 

目前茶饮公司收入主要分两类，一类为基本上只有茶饮，一类为除提供茶饮

外还提供第三空间与现场烘焙。高端茶饮中喜茶基本上只有茶饮，奈雪与乐

乐茶则提供第三空间和现场烘焙，对比来看奈雪的茶坪效之所以相较更低是

其提供了较多的烘焙，2019 年烘焙业务占整体业务的 29.6%，而烘焙业务对

于需求端来说是一个即时性消费并不稳定，成本端要求也不低（对烘焙设

备、烘焙师以及烘焙时间具备一定的要求），茶的毛利率约为 70%，而烘焙

产品只有 50%-60%，所以拉低了整体的盈利能力。 

 

图 19： 奈雪收入中烘焙产品占比达到 3成 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

各龙头单店模型对比 星巴克 奈雪的茶 喜茶 乐乐茶 蜜雪冰城 海底捞 太二 九毛九 凑凑 呷哺呷哺

单店面积（㎡） 100-200
200-250（标准店）

80-200（PRO店）

80-120（标准店）

50-80（Go店）
50-400 15-20 800-1200 250-300 250-400 600-800 200-250

坪效（万元/㎡） 4.7 4-5 10-15 10-12 5-6.7 5.2 5.1 4.1 2.8 2.3

投资回收期 21个月 11-15月 9-12月 6-18月 6-12月 6-14个月 7个月 22个月 15-16个月 17个月

营收 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

原材料 13.0% 35.0% 55.0% 42.0% 41.0% 36.0% 35.0% 37.0%

人工 8.0% 20.0% 15.0% 28.0% 15.0% 23.0% 26.0% 25.0%

租金 26.0% 12.0% 12.0% 4.0% 10.0% 10.0% 11.5% 12.0%

水电 3.5% 2.0% 2.0% 3.5% 3.0% 5.0% 3.5% 3.5%

折旧摊销 3.5% 5.0% 0.5% 3.5% 2.8% 4.0% 4.5% 4.5%

其他杂项 12.0% 1.0% 0.5% 0.5% 3.0% 4.0% 0.5% 0.5%

单店经营利润率 34.0% 25.0% 20-25% 20% 15% 18.5% 25.2% 18.0% 19.0% 17.5%

高端茶饮单店模型相似
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图 20： 手工烘焙企业普遍增长不好 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

从消费场景来看，有必要进行第三空间的使用场景为下午茶，需求量与购物

逛街相仿，两者都是休闲类，这与咖啡这类产品形成了较大的区别，咖啡主

打休闲和商务，星巴克的下午茶产品是没有现场烘焙时间的，一方面能够节

省整体制作成本，另一方面也能为客户节省等待时间，奈雪标准店大多开在

繁华的购物中心，消费者对于逛街购物的场景更为重视，其第三空间以及烘

焙对消费者来说吸引力较低。同时我们参照奈雪的茶未来发展也能看出对未

来茶饮店的进一步改进。奈雪在未来两年新开店中 70%规划为奈雪 Pro 茶饮

店，而 Pro 茶饮店相较于标准店，有三点大的改变，1、店员的减少由 20-25

名调整至 10-15 名，2、无烘焙坊，烘焙产品由公司中央厨房设立并提供，

3、Pro 店面更小，租金更少，设立更偏向高级写字楼和高密度住宅，相较于

之前主要以购物中心为主的标准店来说，Pro 的选址布局更适合下午茶消费

场景。除此之外奈雪将在未来三年建立 5 个中央厨房，为附近门店储存原材

料并制作预制烘焙品。 

 

 

 

 

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

营收（亿） 15.12 17.12 17.15 17.56 15.9 10.64 9.27 8.06 6.65 5.52

同比 13.23% 0.18% 2.39% -9.45% -33.08% -12.88% -13.05% -17.49% -16.99%

净利（亿） 0.75 0.98 0.03 -0.56 -1.75 -1.66 -1.12 -1.59 -2.39 -2.24

同比 30.67% -96.94%

营收（亿） 15.51 17.79 22.79 25.68 27.36 29.41 29.52 29.29 30.53

同比 14.70% 28.11% 12.68% 6.54% 7.49% 0.37% -0.78% 4.23%

净利（亿） 1.06 0.93 1.14 1.17 1.25 0.71 0.55 1.07 0.76

同比 -12.26% 22.58% 2.63% 6.84% -43.20% -22.54% 94.55% -28.97%

营收（亿） 18.82 23.74 28.86 30.55 35 40.4 47.18 50.57 48.76 53.91

同比 26.14% 21.57% 5.86% 14.57% 15.43% 16.78% 7.19% -3.58% 10.56%

净利（亿） 1.87 2.32 2.09 1.16 1.03 2.25 3.73 4.7 3.37 2.17

同比 24.06% -9.91% -44.50% -11.21% 118.45% 65.78% 26.01% -28.30% -35.61%

克里斯汀

面包新语

85度C
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图 21： 下午茶和购物逛街场景比例超 60%  图 22： 奈雪的茶着手改进茶饮店 

 

 

 

资料来源：沙利文，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

注：单店利润大幅增长的主要原因为烘焙以及人工成本的大幅减少，

这部分将主要由总部提供 

 

除烘焙需要进一步打造之外，茶饮供应链也需要进一步打造。茶饮制作低门

槛、易复制竞争尤为激烈，但高端茶饮已经使得茶饮进入到一个拥有较高门

槛的时代，高端茶饮不仅是开店成本高，重要的是产品受制于制作困难众

多，目前正处在非标准化到标准化的过程。 

高端茶饮使用的原材料为优质茶叶、新鲜水果鲜奶保质期都较短，损耗随着

时间的推移急剧上升，没有强大的销售端支持难以维系，打造大单品是创始

企业有效的手段，据奈雪招股说明书显示，2020 年 Q1-Q3 奈雪三大经典产

品（霸气芝士草莓、霸气橙子、霸气芝士葡萄）售出逾 1500 万杯，贡献茶

饮总销售额 25.3%，其中霸气芝士葡萄售出 400 万杯，在三大经典产品中销

售额占比 26.67%，据草根调研显示，喜茶的经典产品多肉葡萄占喜茶总销售

额的 30%。可以看出打造大单品，通过大单品带动规模效应以及企业增长是

目前茶饮企业主要手段，这一点各家企业都是类似的。 

但是根据益普索茶饮料口味调研大众最喜欢的茶饮料是柠檬、原味以及青

柠，对水果味的爱好并不是最强烈的，这与高端茶饮推出的大单品水果茶并

不契合。我们认为是水果茶的需求稳定、水果保质期以及价格的原因导致了

商家仍然主打水果茶，一年四季都有的水果一般有，金桔、草莓、柠檬、葡

萄、盆栽番茄，这其中草莓与葡萄单价明显更贵更适合价格更高的高端茶

饮，橙子也是一种耐保存的单价较贵水果。 

标准店 Pro店

销售产品 茶饮、现场烘焙 茶饮、预制烘焙、咖啡

面积 180-300 80-200

投入 185 125

选址 购物中心 购物中心、高级写字楼、高密度住宅

原材料 35% 32%

人工 20% 15%

租金 12% 9%

水电 2% 1%

折旧摊销 5% 3%

其他杂项 1% 5%

单店利润 25% 35%
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从茶叶方面来看，高端茶饮所使用的茶叶基本上为 150-200 元/公斤的优质茶

叶，而中低端茶饮使用的茶叶大部分为香精茶成本在 15-20 元/公斤，而茶叶

行业本身也处于极度分散的状态，茶饮企业在茶叶供应上会花费较大精力进

行供应链整合。 

各家企业已经找到自身的基本盘，未来随着销售端的扩大，将逐渐深化打造

烘焙与茶饮的供应链，可以想象未来的产品质量将持续提升并且整体成本将

持续下降。 

图 23： 茶汤与水果成本高 

 

资料来源：咖门，川财证券研究所 

 

图 24： 草莓、葡萄、橙子适合做大单品  
图 25： 柠檬茶、果汁等具备明显季节性，水

果茶则季节性偏小意味着需求稳定 

 

 

 

 

 

资料来源：益普索咨询，天猫超市，美团，川财证券研究所  资料来源：百度指数，川财证券研究所 

90后 90前 单价（元/斤）

柠檬 39% 31% 7.5

原味 23% 21%

青柠 22% 16% 30

橙子 14% 14% 6

桃子 13% 15% 7

蜂蜜 13% 11%

草莓 12% 11% 46

芒果 12% 10% 8

西柚 11% 18% 40

金桔 11% 5% 7.5

红柚 8% 9% 30

百香果 6% 11% 15

葡萄 6% 8% 25

抹茶 6% 7%

樱桃 6% 2%

混合口味 8% 1%

盆栽番茄 10
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注：橙子低端与高端价差大，柠檬与青柠对茶的味道影响较大，每一

杯无法投入更多的量，从单杯用量来说，柠檬、青柠价值低 

图 26： 茶叶行业极度分散 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 27： 供应链尤为关键 

 

资料来源：公司公告，公司官网，CBNData，川财证券研究所 

 

3.3 市场下沉是必经之路，店面数量增长将带来效率提升 

成本端的供应链打造是茶饮企业的立身之本，前端销售的拓展则是未来企业

盈利能力的基石。一线城市以及人口整体不多，新茶饮企业立足于一线城市

向二三线及以下城市是未来发展趋势，预计二三线及以下城市占比超 7 成。 

图 28： 二三线及以下城市快速增长  图 29： 二三线及以下城市占比超 7成 

 

 

 

喜茶 奈雪 茶颜悦色 一点点 蜜雪冰城

产地直种直采茶叶
实地探访甄选优质茶叶，并由制造

合作方根据标准规格统一加工
自建茶叶供应链 总部供应90%原料 70%原材料自主生产

高品质冷藏奶 鲜牛奶 2-3 天一次配送至茶饮店

进口新西兰知名品牌芝士

S级新鲜水果 直接与当地农户合作

NFC百分之百鲜榨果汁
2020 年 4 月起与合格果汁厂直接合

作，将水果加工成鲜榨果汁
直接购买鲜果

自建草莓基地

贵州梵净山自建有机茶园
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资料来源：智研咨询，川财证券研究所  资料来源：智研咨询，川财证券研究所 

 

随着店面数量的提升，前端销售的稳定将为企业内部与外部提供效率提升基

础，从内部来看企业网点数量多的企业，成本、内部运输效率明显提升有助

于整体成本降低，从外部来看，生产、运输端的优势将为销售提供更优的产

品，从而使得优秀企业产销两旺。 

 

图 30： 优秀企业运费占比持续提升  图 31： 优秀企业成本控制明显更好 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

注：绝味食品 2020 年门店数量约为 1.5 万家，煌上煌门店数量约为

3700 家，周黑鸭约为 1400 家 

 资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 32： 星巴克原材料与营收情况  图 33： 海底捞原材料与营收情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

吨成本（万元/吨） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

绝味食品 2.18 2.36 2.44 2.33 2.25 2.48

绝味食品同比增速 8% 3% -5% -3% 11%

煌上煌 2.32 2.30 2.47 2.68 2.59 2.65 2.90

煌上煌同比增速 7% 9% -3% 2% 9%

周黑鸭 2.66 3.12 3.46 3.23 3.24 3.61

周黑鸭同比增速 17% 11% -7% 0% 11%
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图 34： 九毛九原材料与营收情况  图 35： 呷哺呷哺原材料与营收情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

表格 1. 优秀企业应收周转天数展现出持续稳定下降的趋势（加盟稳定、直营下降） 

   2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 

直

营

为

主 

奈雪的茶               0.19 

海底捞         2.15 4.00 3.43 2.40 

九毛九           6.48 6.17 3.23 

呷哺呷哺 2.49 1.91 1.12 1.96 2.04 1.26 2.00 2.23 

周黑鸭     1.03 0.81 0.91 1.85 3.16 3.74 

加

盟

为

主 

一鸣食品         7.43 6.80 7.39 7.03 

巴比食品         14.97 13.79 14.23 14.79 

绝味食品 1.50 0.75 0.36 0.14 0.28 0.37 0.37 0.51 

煌上煌 4.58 5.83 6.15 9.52 12.79 10.92 7.35 7.21 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 销售端的畅销与否明显影响企业规模效应 

 净利率（%） 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 

直

营

为

主 

奈雪的茶             -6.42 -1.59 

海底捞       7.11 12.50 11.21 9.70 8.82 

九毛九         4.41 4.88 3.90 6.91 

呷哺呷哺 7.11 7.43 6.40 10.84 13.30 11.41 9.71 4.80 

周黑鸭   21.34 22.70 22.72 25.39 23.42 16.79 12.76 

加

盟

为

主 

一鸣食品         11.90 7.90 8.97 8.71 

巴比食品         5.17 12.99 14.43 14.47 

绝味食品 7.71 8.49 8.99 10.30 11.62 12.92 14.44 15.29 

煌上煌 10.95 13.61 10.02 5.63 7.65 9.93 9.48 10.69 

资料来源：wind，川财证券研究所  
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目前来看，高端茶饮的竞争尚未蔓延至低线城市，虽然喜茶、奈雪等企业已

经开始着手下沉，喜茶推出喜小茶，奈雪推出台盖，但其店铺数量以及开店

速度并不快，我们推断这是由于一方面目前一二线城市仍未达到饱和，另一

方面原料供应链、中央厨房以及中转物流仓库都尚未建设完成，随着未来供

应链、物流链的建设完成，头部企业未来有望呈现出优秀的规模效应。 

 

图 36： 发达地区仍未饱和  图 37： 二三线城市发展潜力大 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 38： 喜茶二线城市开店速度增快  图 39： 喜茶正向二线城市开拓 

 

 

 

资料来源：喜茶 2020 年度报告，川财证券研究所  资料来源：喜茶 2020 年度报告，川财证券研究所 
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表格 3. 高端茶饮的竞争尚未蔓延至低线城市 

  
喜茶 奈雪 

喜小茶 台盖 梨山 

品牌推出年份 2020 2017 2017 

门店数量（截至 2021 年 3 月） 18 64 2 

入驻城市数量（截至 2021 年 3 月） 6 9 1 

产品价格区间（元/杯） 9～15 7～26 16～32 

产品特点及定位 

延续喜茶品牌精神，坚持好茶真

奶制作，不添加奶精、色素，与

喜茶一同为消费者提供能制造向

往并超越预期的产品。 

每一杯茶都是新鲜现摇，

追求简单纯粹而美好。 

专注中国传统名

优茶和新鲜水果

搭配的品牌。 

资料来源：窄门餐眼，川财证券研究所 

 

四、茶饮市场的分析框架 

无论是低端茶饮或高端茶饮，行业本身的低壁垒使得茶饮企业出现了无数爆红

网络但是不够持久的企业，茶叶行业从前端销售到后端供应链都展现出了高度

竞争的局面使得整体竞争格局极度分散，但行业的大行业小公司格局亦给出行

业优秀企业较大的整合空间。结合上文分析，我们可以得到几个结论，小程序

的发展带来了前端销售的技术红利，由此行业进行快速发展，前端销售的发展

使得企业能够进行大量规模化生产，高端产品的高客单价使得所用原材料以及

物流都将能够被盈利所覆盖，物流以及成本费用的降低使得企业能够在销售端

拥有更大的余地。 

由此我们可以判断出，茶饮市场的分析框架，由优秀的终端销售开始推动生产

以及运输进行快速发展，推动供应链快速运转、提质，建设中央厨房以及仓储

物流中心进行周转。 

 

图 40： 茶饮市场的分析框架 
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资料来源：川财证券研究所 
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风险提示 

食品安全风险； 

原材料价格波动影响； 

疫情反复。 
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