
敬请阅读末页的重要说明

证券研究报告 | 公司点评报告

2022年 08月 08日

增持（维持）

疫情反复拖累业绩，期待下半年门店盈利改善 消费品/商业

当前股价：5.65港元

奈雪的茶发布 2022 年 H1 业绩预告，报告期内，公司预期实现营业收入约

20.2-20.7亿元，相比去年同期下滑 2.6%-5.0%，实现经调整净亏损约 2.3-2.7
亿元，去年同期实现经调整利润 0.48亿元。公司作为现制茶饮行业龙头，在品

牌、供应链、数字化运营等方面具有突出竞争优势，随着后疫情时代需求修复

带动同店改善、下半年门店网络加速扩张及以数字化技术持续推进带动降本增

效，未来公司盈利能力有望持续改善，建议投资者积极关注。

 多地疫情反复致使短期业绩承压，2022 年 H1预计经调整净亏损为 2.3-2.7
亿元。截至 2022年 6月底，公司预期实现营业收入约 20.2-20.7亿元，相比

去年同期下滑 2.6%-5.0%，实现经调整净亏损约 2.3-2.7亿元，去年同期实现

经调整利润 0.48亿元。经调整净利润大幅下滑主要系（1）多地疫情反复导

致营收下滑（2）2022H1 门店数量同比增加，产生额外扩充相关开支。（3）
人民币对港元贬值导致外汇亏损。

 门店扩张节奏放缓，同店收入加速恢复。门店扩张方面，截至 2022年 6月底，

公司共有门店 904家，标准店/一类/二类 PRO店各 410/357/137家，占比各

45.4%/39.5%/15.2%，2022H1 净增门店 87 家，关闭门店 18家，受疫情影

响门店扩张节奏有所放缓，预计全年开店目标为 350家。同店收入方面，奈

雪的茶 4月/5月/6月同比恢复 55%/60%/75%。

 多项举措推进降本增效，调整业务增强经营韧性。公司持续推进既定成本控

制措施，优化门店模型，提升内部管理效率，有效进行人力、租金等方面的

成本优化。同时公司积极调整业务策略，维持稳定的门店经营利润率，降低

疫情反覆及经济环境变化对业务运营的影响，以增强经营韧性。

 产品创新化应对行业竞争，全面数字化提升运营效率。公司推出 9-19元区间

的“轻松购”系列，加入零售产品线，降低消费门槛以保持稳定毛利，同时

拓展公司的目标客群，有效应对疫情下需求变化与行业竞争。此外，公司致

力于通过全面数字化提升运营效率，自动排班系统、自动制茶机等自动化设

备已上线，预计半自动制茶机 2022Q3 推广至全国，以优化人工流程并进一

步控制员工成本，实现稳健增长和价值持续创造。

 投资建议：奈雪的茶作为现制茶饮行业稀缺标的，处于现制茶饮优质赛道第

一梯队，在品牌、供应链、数字化运营等方面具有突出竞争优势，未来疫情

后需求修复带动同店改善、下半年门店网络加速扩张及以数字化技术持续推

进带动降本增效，下半年盈利能力有望持续改善，给予“增持”评级，建议

投资者积极关注。

 风险提示：疫情反复阻碍客流恢复，市场竞争加剧，消费信心恢复不及预期，

原材料价格上升。
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% 1m 6m 12m
绝对表现 -11.0 -23.8 -41.9
相对表现 -4.4 -6.0 -19.1
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分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。

丁浙川，商业团队首席分析师，布里斯托大学金融硕士、电子科技大学工学学士，曾任职于华泰证券研究所，2019
年加入招商证券，善于前瞻性地从行业发展趋势发现投资机会，团队覆盖领域包括互联网电商、本地生活、免税酒店

餐饮旅游、商贸零售、人力资源等，2019-2020 年Wind金牌分析师零售行业第一名，2021年 choice最佳分析师零

售行业第一名。

李秀敏，商业团队资深分析师，浙江大学/复旦大学金融学学士/硕士，2018年 6月加入招商证券，重点覆盖本地生活、

免税、餐饮、酒店板块。团队获得 2019年Wind金牌分析师餐饮旅游行业第一名，2020年金牛奖休闲服务行业最佳

分析团队客观量化榜单第二名。

潘威全，研究助理，香港大学金融学硕士，武汉大学金融学学士，2022年加入招商证券，主要方向为社会服务板块，

覆盖餐饮、人力资源等行业。

李星馨，研究助理，中国人民大学国际商务硕士，南开大学国际商务学士，2022年加入招商证券，主要方向为电商

零售板块，覆盖互联网电商、本地生活、商贸零售等行业。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容
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