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现制茶饮行业:需求景气度高，市场规模近3000亿

图表1：中国现制茶饮市场规模快速增长 图表2：2020年现制茶饮外卖同比增长了50%

来源：蜜雪冰城招股书，艾媒咨询，中泰证券研究所 来源：蜜雪冰城招股书，中国连锁经营协会，中泰证券研究所

• 现制茶饮市场规模近3000亿，仍处于高速成长阶段。受益于人均可支配收入快速增长以及消费升级，消费者对饮料
品质有较高追求，而现制茶饮以水果为基础原料，现场及时制作，口味出众等特点，推动了市场规模迅速扩大。根
据艾媒咨询，2021年中国现制茶饮市场规模达到2796亿元，2016年-2020年市场规模CAGR为57.2%。

• 消费场景契合外卖，线上渠道增长迅猛。相较于主打用餐氛围和体验的餐厅，现制茶饮生意产品属性更重，与外卖
契合度高。根据中国连锁经营协会，2020年中国现制茶饮外卖的GMV达到240亿元，相较于19年增长50%。
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• 行业格局分散，截至20年CR3仅为29.5%。现制茶饮行业准入门槛较低，市场竞争激烈，格局较为分散。根据华经
产业研究院，2021年现制茶饮门店约有39万家，2020年市场规模CR3仅为29.5%。

• 平价市场格局最优，蜜雪冰城是平价现制茶饮龙头。按照产品价格带划分，25元以上的高端茶饮赛道奈雪与喜茶双
雄争锋；10-25元的中端市场玩家众多，竞争激烈；而0-10元的平价市场上，蜜雪冰城无论是销售额还是门店数量遥
遥领先，牢牢占据龙头地位。

竞争格局：行业格局较为分散，蜜雪占据平价茶饮龙头地位

图表3：2020年中国现制茶饮行业CR3仅为29.5% 图表4：现制茶饮代表性品牌

来源：华经产业研究院，中泰证券研究所 来源：蜜雪冰城招股书，各品牌官网，中泰证券研究所
注：蜜雪冰城门店数据截至22年Q1，其他品牌门店数据截至21年9月5日
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蜜雪冰城：聚焦下沉市场，主打平价产品

• 深耕下沉市场，门店规模迅速扩张。截至2022Q1，公司拥有门店2.23万家，门店网络遍布全国。在点位布局上，蜜
雪避开中端及高端竞争激烈的一二线城市，而是以三线以下城市为主要市场阵地，根据窄门餐眼数据，57.7%的蜜雪
门店分布在三线及以下城市。此外，蜜雪将门店网络触角向海外延申，截至2022Q1，蜜雪冰城在印尼、越南共经营
566家门店。

• 主打6-8元平价茶饮，助力门店快速下沉。蜜雪冰城主打“果味系列”、“奶茶系列”、“现制冰淇淋系列”产品的
客单价均为6-8元，价格远低于同行。蜜雪通过强大的供应链将产品性价比做到极致，这使得门店模型能够下沉到低
线城市，门店规模迅速扩大。

图表6：近年来，门店步入高速扩张阶段

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所来源：窄门餐眼，中泰证券研究所
注：数据选取日期为20220924

图表5：三线以下城市是蜜雪主要市场阵地

一线：4.4%

新一线：20.4%

二线：17.5%

三线及以下：

57.7%
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商业模式：立足加盟模式，以原料销售为主要利润来源

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

图表7：蜜雪冰城立足产业链中游

• 以加盟制为基石，挣原料销售的利润。同奈雪，
喜茶等高端茶饮以直营制为主不同，以蜜雪冰城
为代表的平价和中端茶饮品牌多数立足于加盟模
式。直营模式下，奈雪与喜茶品牌公司以门店经
营为主要利润来源，更考验门店经营管理效率。
而加盟模式下，蜜雪品牌公司的利润来源主要是
向加盟店出售原材料等产品，公司无需承担门店
的房租，人力等刚性成本，经营风险更低，盈利
能力也更为稳定。
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股权结构：股权集中，美团系与高瓴系分别持有4%

图表8：公司股权结构

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

• 创始人从业经验丰富。公司创始人张红超与张红
甫两兄弟草根创业，在现制饮品及现制冰淇淋行
业深耕二十余年，对行业有着理解深刻。

• 公司股权集中，美团、高瓴持股4%。控股股东及
实际控制人张红超与张红甫两兄弟直接持有公司
85.56%股权，股权高度集中。此外，美团旗下龙
珠美城及高瓴旗下高瓴蕴祺分别持有公司4%的股
权。
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现磨咖啡行业：市场规模快速发展，增长空间潜力大

图表9：中国现磨咖啡市场规模发展快速 图表10：2020年中国的人均咖啡消费量仍较低

来源：蜜雪冰城招股书，艾瑞咨询，中泰证券研究所 来源：蜜雪冰城招股书，德勤咨询，中泰证券研究所

• 现磨咖啡市场处于快速发展期。根据艾瑞咨询数据，2021年中国现磨咖啡市场规模达到876亿元，2017年-2021年
CAGR为32.5%。随着品牌咖啡不断推出多元化、个性化产品，以及高线城市白领阶层的扩容，咖啡消费文化持续
发展，推动了国内现制咖啡行业进入高速成长阶段。

• 中国人均咖啡消费量仍显著低于其他国家。根据德勤咨询数据，2020年中国的人均咖啡消费量为9杯，仅为日本的
3.2%、美国的2.7%和韩国的2.5%，中国人均咖啡消费量仍处于较低水平，未来市场增长潜力巨大。
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竞争格局：高线城市竞争激烈，整体品牌连锁化率较低

图表11：中国咖啡馆主要位于二线及以上城市 图表12：2020年中国品牌咖啡连锁化率低

来源：蜜雪冰城招股书，德勤咨询，中泰证券研究所 来源：蜜雪冰城招股书，德勤咨询，中泰证券研究所

• 高线城市竞争较为激烈。根据德勤咨询，2020年中国咖啡馆数量为10.8万家，其中二线及以上城市的咖啡馆占比高
达75%，高线城市的咖啡门店数量众多，竞争激烈。

• 品牌连锁化率有待进一步提升。截至2020年底，中国品牌咖啡馆连锁化率为13%，仍处于较低水平。当前品牌咖啡
馆与独立咖啡馆之间的竞争仍是主旋律，近年来市场上涌现出许多优秀的连锁咖啡品牌，将推动行业连锁化率持续
提升。
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咖啡业务：“幸运咖”以极高性价比切入咖啡市场

图表13：幸运咖的主要产品及原料

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

• “幸运咖”以极高性价比咖啡切入市场。 2017

年公司推出“幸运咖”品牌，其产品均价8元。在
产品单价远低于主流品牌的情况下，幸运咖在原
料的选择上使用的是海外进口的阿拉比卡豆，辅
料上也以牛奶以及水果为主，与主流咖啡品牌相
比，幸运咖在风味上或尚有逊色，但产品性价比
极高。
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咖啡业务：“幸运咖”有望成为第二增长曲线

图表14：“幸运咖”门店数量快速增长 图表15：“幸运咖”门店主要位于三线及以下城市

来源：蜜雪冰城招股书，德勤咨询，中泰证券研究所 来源：窄门餐眼，中泰证券研究所
注：一线城市包含新一线城市；数据截至于2022年9月24日

• “幸运咖”立足下沉市场，有望成为第二增长曲线。截至2022Q1，“幸运咖”门店数量达636家，2021年门店数量同
比增长超200%，其中超一半门店位于三线及以下城市。借助于蜜雪优秀的供应链和丰富的品牌运作经验，“幸运咖”
有望复制蜜雪冰城的成功，成为公司第二成长曲线。
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门店表现：单店销售收入增长迅速，门店坪效领先

图表16：蜜雪的坪效优异

来源：蜜雪冰城招股书，奈雪的茶招股书，奈雪21年年报，中泰证券研究所
注：奈雪门店主要在一线城市，受疫情影响大，因而坪效相较于正常值偏低

• 单店销售收入提升迅速。2019年以来，公司向加盟商出售商品的单店销售收入迅速提升，尤其在2021年“雪王”出圈
之后，单店销售收入提升迅猛，截至2021年，蜜雪单店销售收入达到58.7万元。由于一季度通常为淡季，若根据
2021Q1销售收入占比15.04%估算，2022Q1的销售收入可推算得全年销售额为70.91万，仍保持增长态势。

• 门店坪效优异。根据招股书给出的杯子销售额，我们可大致推出算2021年蜜雪一共卖出35亿杯产品，按照产品均价6-8
元计算，加盟门店层面销售额为210-280亿，加盟店单店营业额为106-141万。参考蜜雪冰城官网给出的加盟条件，门
店净使用面积大于20平，我们假设店面平均面积为30平，则加盟商坪效在3.5万-4.7万之间，而高端茶饮店奈雪的坪效
估算在2-3万，蜜雪的单店坪效在茶饮品牌中表现较为突出。

图表17：加盟店单店销售收入持续增长

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
注：此为蜜雪销售商品收入，而非加盟门店经营收入
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盈利能力：盈利水平远好于餐饮企业， ROE表现持续优异

图表18：蜜雪归母净利润与净利率逆势上升

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

• 盈利水平远好于其他餐饮企业。受疫情影响，重资产运营的餐饮企业利润受损严重，而蜜雪冰城凭借更轻的运营模
式，以及优秀的品牌塑造能力，疫情以来其盈利能力逆势上升，2021年其归母净利润达到19.1亿，归母净利率高达
18.5%，近三年均值为16.4%（餐饮企业净利率正常年份通常为10%左右）。

• ROE表现优异。得益于较高的净利率水平和资产周转速度，2019-2021年蜜雪的ROE水平保持在38%以上，ROE表现极为
优秀。

图表19：ROE表现优秀

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
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营业收入：门店规模迅速扩张，带动营收实现快速增长

图表20：食材、包装材料销售为核心收入来源

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

• 公司主营业务收入主要来源食材及包装材料销售，占比超85%。公司主营业务突出，2019-2022Q1主营业务收入占比
维持在99.9%以上。公司营收结构稳定，食材（奶昔粉、奶茶粉等固体饮料，蔗糖、果汁等风味的饮料浓浆以及果酱、
茶叶、水果等各类食材）及包装材料（杯子、包装袋、吸管等）销售额贡献营收稳定在85%以上。

• 门店规模迅速扩张及单店销售额提升，带动营收实现快速增长。2019-2022Q1公司加盟门店单店销售额由41.33万元
/家上升至70.91万元/家（按2021Q1销售占比折算），其中疫情企稳的2021年同比增长达32.3%。门店规模的迅速扩
张及单店销售额提升，带动公司营收实现快速增长，2020年和2021年公司营收分别实现同比增长82.38%、121.18%。

图表21：营业收入实现快速增长

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
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毛利率：毛利率水平处于行业中游，未来有望向上修复

图表22：主营业务毛利率下降

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

• 毛利率处于行业中游，未来有望向上修复。报告期内，公司主营业务毛利率水平在33-36%之间，处于行业中游水平。
其变动趋势，与同样以加盟模式为主的绝味食品、一鸣食品、巴比食品及煌上煌基本一致，符合行业特征，即毛利
率下滑主要系原料成本上涨带来的系统性影响，预期随原料成本下降，公司毛利率有望向上修复。

• 受单位成本变化、产品销售结构及销售单价及影响，主营业务毛利率小幅下滑。新收入准则口径下，2019-2022Q1
公司主营业务毛利率分别为35.95%、36.67%、33.98%、32.99%，小幅下滑的原因系：

✓ 成本端：2019-2021年各项业务成本上涨对主营业务成本的影响度前四位依次为：食材(69.2%)＞包装材料(17.2%)＞设备设施(8%)＞营运物资及其他(4.6%)。
成本上涨的主要驱动因素系部分原材料/成品采购成本上升，导致单位成本上升，如2019-2021年食材采购成本涨幅为363%，高于食材收入涨幅的305%。

✓ 收入端：低毛利单品销售占比提升，以及公司下调部分产品单价等因素，对收入端的增长略有抑制。

图表23：毛利率水平位处行业中游

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
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成本结构：公司期间费用率低

• 报告期内，期间费用率显著下降。2021年，公司期间费
用率为7.3%/yoy-6.2pct，降幅显著。其中，销售费用
率和管理费用率占主导。

✓ 公司的销售费用主要包括职工薪酬、运输费用、交通差旅费、
仓储及租赁费和广告宣传费，2021年五项合计占销售费用比重
达84.16%，2020年销售费用率大幅下降系履行新收入准则，将
运输费用调至主营业务成本中核算。

✓ 公司的管理费用主要由职工薪酬、服务费、股份支付、折旧摊
销费和办公费构成，2021年五项合计占管理费用比重达90.59%
，2020年管理费用的异常抬升主要是股份支付导致。

图24：公司期间费用率低

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
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成本结构：期间费用率控制水平行业领先

图表25：公司销售费用率低于多数可比公司

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

• 公司销售费用率低于多数可比公司。与同行业可比公司相比，2020年以来公司的销售费用率维持为4%-5%左右，接近
于巴比食品和绝味食品，与一鸣食品和煌上煌相比较低，主要是由于：公司收入规模扩大导致固定销售费用摊薄；公
司门店网络自带高曝光量；加盟模式下公司需要的销售人员较少；成本核算模式差别。

• 剔除股份支付费用影响后，公司管理费用率保持行业最低。报告期内，公司管理费用率维持在3.5%-4.5%，均低于同
行业可比公司，主要是由于：公司销售规模快速扩大，规模效应逐渐凸显，管理成本被摊薄所致；公司资产规模相对
较小，折旧、摊销、租赁、办公等费率相对较低；公司行政管理人员数量较少，直营门店及相关的管理人员也较少。

图表26：公司管理费用率保持行业最低

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
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4 募集资金用途：

生产类项目建设、仓储物流配套项目
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募投项目：计划募资66.84亿元主要用于生产建设及仓储物流配套

• 本次募资主要用于生产建设及仓储物流配套。集团计划募资66.84亿元，将主要用于“生产建设类项目”、“仓储物
流配套类项目”及“其他综合配套类”，构建更强大的供应链制造体系，布局海外发展战略，完善公司多级仓配体
系，优化公司数字化管理。募集资金投资各项目建成之后，公司综合实力将进一步加强。预计投资项目达产后，公
司新增净利润为15.8亿元/年。

图表27：本次募投资金用途

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所

图表28：“生产建设类项目”各子项目达产产量

来源：蜜雪冰城招股书，中泰证券研究所
注：单位为万吨
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5 风险提示
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风险提示

• 食品安全风险。

• 加盟店的监督管理风险。

• 质量控制风险。
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重要声明

◼ 中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

◼ 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告

所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工

具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公

司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成

客户私人咨询建议。

◼ 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

◼ 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

◼ 本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修

改。


