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食品饮料
沪上阿姨招股书梳理：广覆盖现制茶饮品牌，重

创新协同供应链建设加码下沉市场

投资要点：

 中价广覆盖现制茶饮品牌，重创新推动公司发展。公司为增速最快的

茶饮品牌之一，由北至南推进扩张，同时公司逐步优化产品体系，拓店增

长迅速引领行业。多品牌布局匹配消费者需求，下沉品牌“茶瀑布”定位

明确。公司以消费者口味为轴，重视产品创新。自 2021年起至 2023年，

每年都推出了超过 100款新 SKU，并对现有产品进行了不断的升级。

 财务分析：营收稳定增长，盈利持续增强。自 2021年，公司营业总收

入快速增长，在保持持续增长的基础上，2023年前三季度的营业总收入已

经超越 2022年全年数据，增长态势迅猛。公司不断渗透下沉市场，加盟店

引领营收提升。公司成本结构不断优化，带动盈利能力向好。2021年毛利

率为 21.8%，2022年毛利率达到 26.7%，截至 2023年前三季度毛利率进一

步提升至 31.2%，整体毛利率水平不断攀升。公司通过不断优化，积极推

行成本管理，不断调整费用结构，进一步带动盈利提升，2021年以及 2022

年净利率为 5.1%/6.8%，2023Q3净利率快速改善上升至 12.8%。

 加盟与供应链：加盟支持门店持续扩展,供应链体系助力公司成长。公

司的战略重点是下沉市场，截至 2023年第三季度，公司网络中约 49%的门

店位于三线及以下城市，公司在中国下沉市场的门店运营、人员管理和消

费者偏好方面具有丰富的经验，这使得公司加盟商能更高效地进入该市场。

预计在 2022年至 2027年期间，中国三线及以下城市的现制茶饮店市场将

成为最大且增长速度最快的细分市场，具有巨大的增长潜力。公司在这一

细分市场的专业知识和成功经验使其拥有得天独厚的优势，有望在细分市

场中突围成长。公司采取以加盟为重点的业务模式。于 2023年 9月 30日，

公司网络内的 7297间门店中，有 99.3%或 7245间为由加盟商经营。为确

保食材新鲜和及时供应，公司建立了全国供应链和强大的管理体系支持门

店扩张。截至 2023年第三季度，公司的供应链网络包括八个大仓储物流基

地、四个设备仓库、九个新鲜农产品仓库和 19个前置冷链仓库，冷冻仓库

覆盖全国门店。

 风险提示

食品安全风险，拓店不及预期风险，竞争加剧风险，消费者偏好变动

风险。
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1 中价广覆盖现制茶饮品牌，重创新推动公司发展

1.1 公司概况：增速最快的茶饮品牌之一，持续优化加速成长

由北至南推进扩张，逐步优化产品体系。公司联合创始人单卫均和周蓉蓉于 2013

年在上海开设第一间沪上阿姨门店，并推出加入谷物作配料的五谷奶茶。热饮奶茶

适合北方的气候，消费场景适宜，消费者画像清晰，公司以此迈开扩展中国北方地

区门店网络的步伐。同时公司发现中国各地消费者对鲜果茶的需求不断增长，自 2019

年，公司开始提供鲜果茶，并且广受顾客欢迎，此举让公司得以在全国各地快速扩

张，包括扩展至南方地区。同时，公司透过沪咖及轻享版扩大产品范围，让更多消

费者能够享用沪上阿姨的产品。

茶饮赛道后起之秀，增长迅速引领行业。根据灼识咨询，截至 2023 年 9 月 30

日，经营着中国第四大的现制茶饮品牌，并于下沉市场拥有庞大网络。作为覆盖最

多中国城市的中价现制茶饮店品牌，公司以广阔的供应链覆盖，庞大的会员体系和

较高的复购率，不断助力品牌高增长。于 2022年及截至 2023年前三季度，以全系

统门店数目及 GMV增长率计算，公司是以全系统门店数目计算的前五大现制茶饮店

品牌中增长最快的现制茶饮店品牌。

图表 1：沪上阿姨发展历程

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

1.2 品牌与产品：独特 SKU单品层出不穷，多品牌布局匹配消费者需求

公司旗下品牌众多，客户群体覆盖面广。为进一步渗透现有市场，公司计划透

过多品牌战略来扩大产品供应。除核心品牌沪上阿姨外，公司还推出了三个品牌，

沪咖、沪上阿姨轻享版以及茶瀑布。沪咖一搬设立于沪上阿姨门店内，协助主品牌

拓宽市场接触面，满足消费者对于现磨咖啡的需求。公司亦积极推广轻享版，其为

三线及以下城市提供更具性价比的茶饮选择，轻享版在定价以及门店选址上更加灵

活，协助公司进一步打入县级市等下沉市场。
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加码下沉市场，平价定位明确。公司在 2024年 3月份推出推出新茶饮品牌“茶

瀑布”，随和原有品牌同属茶饮赛道，但定价差异化明显，产品价格带在 10元以下，

主力爆品“轻乳茶”价格仅 6.9元，品牌目标客群为学生和 Z时代人群。大多数茶饮

品牌聚集在 10-20 元价格带区间，市场竞争较为激烈，而 10元以下价格带参与者较

少，该区间中规模在 5000家门店以上的品牌仅有 3家，公司有望在此细分加速布局，

提高区间市占率。

图表 2：公司的子品牌与关键产品

品牌 品牌概念 价格区
间（元）

推出
年份

产品
定位

关键产品及示意图

沪

上

阿

姨

为全中国（尤其是三线

及以下城市）的消费者

带来高性价比的健康现

制产品

7—22 2013

主要
产品 杨枝甘露、厚芋泥波波奶茶、桃桃蜜柚、牛油果

巴旦木酸奶昔、浅浅清茉

季节

性产
品

仙仙玫瑰青提、绿豆牛乳冰、超嗲草莓大福、鲜

炖整颗梨、多肉葡萄金砖

小食

小奶砖吐司、抹茶慕斯曲奇、香浓脆脆巧克力味

威化饼干（袋）、咔嚓薯条原味

沪

咖

切入咖啡细分赛道，计

划推出“东方拿铁”，

包括咖啡拿铁、茶拿铁、

茶咖拿铁以拓宽市场接

触面。

13—23 2022
关键

产品 甄选美式咖啡、沪咖精选拿铁、茉莉龙井拿铁、

高山雪松拿铁、白桃乌龙暴打柠美式

轻

享

版

在定价及门店选址上更

加灵活，协助沪上阿姨

进一步打入县级市。
2—12 2023

关键

产品 熊猫奶茶、桂花小丸子、多多桃桃、莓果奶福、
冰激凌
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茶

瀑

布

定位平价茶饮赛道 2-12 2024
关键

产品 瀑布茉白轻乳茶、燕窝栀春轻乳茶、超爆榴莲、

鸿运车厘子

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

以消费者口味为轴，重视产品创新。在茶饮客制化方面，消费者可以根据个人

口味自由调整甜度和冰量，并选择添加多种配料到饮品中。除了茶饮之外，公司还

提供酸奶、咖啡和零食，以拓宽消费者的选择范围和丰富他们的消费体验。公司在

保持经典产品升级的同时，也不断更新 SKU以适应消费者不断变化的口味和喜好，

以保持其对现有消费者的吸引力和新鲜感。如在 2023年下半年，针对消费者对健康

奶茶的喜好，公司推出了以轻乳茶为基础的纯鲜奶茶饮品。在过去的记录期间，公

司的产品研发团队持续创新，自 2021 年起至 2023年，每年都推出了超过 100 款新

SKU，并对现有产品进行了不断的升级。

现制饮品行业飞速发展，中价现制饮品增速最快。以 GMV计算，中国现制茶饮

店的总市场规模于 2022年为人民币 1680亿元，其中中价茶饮店的份额最大，达 51.5%。

受宏观环境所影响，近年消费者购物的注意力已转向产品的整体性价比及健康。中

价现制茶饮已进入快速发展期，由于同时兼顾产品质量及价格，中价现制茶饮店品

牌越来越受消费者欢迎。预计在 2022年至 2027 年期间，中价现制茶饮店在中国现

制茶饮店市场中增速最快，复合年增长率将达 23.1%。

1.3 公司股权架构清晰，结构完善

公司股权结构逐步完善，激励架构清晰与员工共享发展红利。公司于 2013年 11

月 8日成立为有限责任公司，由周女士及单先生分别持有 51%及 49%权益。经过 2018

年 10月及 2020 年 4 月的股权转让，上海璞海、上海森芮、上海禹超分别持公司股

份 55%、25%、20%。公司于 2020年 11月及 2021年 10月透过增资完成 A轮融资及

A+轮融资，引入机构投资者苏州宜仲作为股东，持股 8.22%。增资、股权转让及 B

轮融资完成后，股权结构更加完整，新引入 9家公司作为公司股东。公司于 2023年

11 月，根据 2020 年雇员激励计划及 2023 年雇员激励计划，分别向员工授出

281,398/336,994 份受限制股份单位，相当于公司实缴资本的 2.42%/2.90%。公司于

2024年 2月公司增资完成 C轮融资，瀚率投资、金鸮投资、上海一仆及银麟投资，

分别认购本公司人民币 100万元、77 万元、50万元及 16 万元的新增注册资本，持

股比例分别为 0.98%、0.75%、0.49%和 0.16%。在现有股东中，上海禹超、上海禹翃

和上海禹鋆作为雇员激励平台，持股比例分别为 16.8%、1.42%、1.42%，让员工共

享发展红利，是留人、用人、激发人的一剂强心针。
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图表 3：公司股权架构

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

2 财务分析：营收稳定增长，盈利持续增强

营业总收入稳定增长，高成长性明显。自 2021年，公司营业总收入快速增长，

在保持持续增长的基础上，2023年前三季度的营业总收入已经超越2022年全年数据，

增长态势迅猛。在下沉市场的庞大网络、基于消费者需求的产品创新、一体化的会

员管理及多样化的营销战略、强大的全国供应链是公司在行业竞争中高增长优势突

出的原因。

图表 4：沪上阿姨营业收入（亿元）

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

不断渗透下沉市场，加盟店引领营收提升。公司极具吸引力的毛利水平，和低

于前五大中价现制茶饮店品牌的平均数的初始投资成本，为公司吸引了大量的加盟

商。截至 2023年前三季度，在公司的 4284名加盟商中，有 1382名加盟商开设一间

以上的门店，加盟店快速扩张，使得公司不断深入中国下沉市场。公司的加盟商及

加盟店数目均快速增长，于 2021年、2022年及 2023年前三季度，加盟商的数量为

2417名、3260名及 4284名，而加盟店的数量分别为 3711间、5244间及 7245间。

2021年至 2023年前三季度，来自加盟店的收入已占公司总收入的超 90%；2021年、

2022年及 2023 年前三季度，占比分别为 94.9%、94.3%和 96.1%。公司为加盟商提

供全面的支持平台及互利共赢的加盟模式，未来或将会持续带动加盟商和加盟店的

增多，进一步带来营业收入的增加。
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图表 5：沪上阿姨加盟店数目 图表 6：沪上阿姨加盟商数量

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

图表 7：加盟商收入与占比

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

成本结构不断优化，带动盈利能力向好。2021年毛利率为 21.8%，2022年毛利

率达到 26.6%，截至 2023年前三季度毛利率进一步提升至 31.2%，整体毛利率水平

不断攀升。此外公司通过不断优化，积极推行成本管理，不断调整费用结构，进一

步带动盈利能力提升。2021年以及 2022年净利率为 5.1%/6.8%，2023Q3净利率快速

改善上升至 12.8%。2023年以来公司销售及营销费用有所增加，公司加大了在线及

线下渠道的促销及营销活动的力度，费用投放效率有所提升销售规模快速扩大；同

时研发费用端也有所增加，主要为满足市场需要，公司加大投入研发新产品导致。

尽管费用有所增加，但规模效应逐渐凸显，多项成本被摊薄，公司整体盈利能力优

异。

资产流动性较优，偿债能力强。公司盈利能力日益增强，偿债能力指标不断优

化。2021年、2022年及截至 2023年 9月，公司流动比率保持稳中有升，分别为 1.4 、

1.5 和 2.3。公司的流动资产增加，主要由于增加购买理财产品及结构性存款和经营

活动所得现金以及股东的注资。
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图表 8：公司毛利及毛利率 图表 9：公司净利及净利率

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

图表 10：公司费用开支结构（亿元） 图表 11：公司流动比率

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

3 加盟与供应链：加盟支持门店持续扩展,供应链体系助力公司成长

深耕下沉市场经验丰富，公司助力加盟商高效入场。公司的战略重点是下沉市

场，截至 2023年第三季度，公司网络中约 49%的门店位于三线及以下城市，根据灼

识咨询，以全系统门店数目计算，公司在下沉市场的门店分布在中价现制茶饮店品

牌中占市场领导地位。截至 2023 年第三季度止九个月，公司的门店网络新店中有

50.4%开设于三线及以下城市。公司在中国下沉市场的门店运营、人员管理和消费者

偏好方面具有丰富的经验，这使得公司加盟商能更高效地进入该市场。预计在 2022

年至 2027年期间，中国三线及以下城市的现制茶饮店市场将成为最大且增长速度最

快的细分市场，具有巨大的增长潜力。公司在这一细分市场的专业知识和成功经验

使其拥有得天独厚的优势，有望在细分市场中突围成长。
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图表 12：公司门店多分布在三线及以下城市

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

以加盟为轴，互利共赢夯实合作基础。公司采取以加盟为重点的业务模式。于

2023年 9月 30日，公司网络内的 7297间门店中，有 99.3%或 7245间为由加盟商经

营。公司的收入绝大部分来自加盟业务，主要包括销售货物及加盟服务。公司互利

共赢的加盟体系是公司与加盟商之间长远稳定合作的基础。截至 2023年 9月 30日，

在沪上阿姨的 4284名加盟商中，有 32.3%或 1382名加盟商开设一间以上的门店。截

至 2023年 9月 30日止九个月，公司现有加盟商开设 47.3%或 1087间新加盟店。

图表 13：公司门店以加盟为主

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

门店管理标准化数字化，确保门店网络可拓展。公司拥有高度标准化及数字化

的门店管理系统，为加盟商提供全生命周期的支持及督导，同时确保公司门店网络

的可扩展性。公司实施门店 SOP，有助精简设备的使用及食材的处理，使加盟商更

规范的经营门店。根据灼识咨询，截至 2023 年 9 月 30 日的初始投资成本低于中国

以全系统门店数目计算的前五大中价现制茶饮店品牌的平均数，在公司的 4284名加
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盟商中，有 32.3%加盟商开设一间以上的门店，现有加盟商开设新加盟店的比例由

2021年的 36.4%上升至 47.3%，加盟商对公司的品牌形象和门店盈利能力充满信心。

图表 14：公司门店管理系统

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

供应链全面覆盖，仓储物流完善，保障食材新鲜。为确保食材新鲜和及时供应，

公司建立了全国供应链和强大的管理体系支持门店扩张。公司精选并严格控制原材

料质量，从供应商（含合约制造商）采购如乳制品、茶叶、糖、新鲜水果、果汁和

包装材料。威化饼干、薯片、吐司等零食由合约制造商生产。根据灼识咨询，截至

2023年第三季度，沪上阿姨以覆盖城市数为标准，在中国前五大中价现制茶饮店品

牌中排名第一。为保持食材质量，门店成员需从公司的集中采购平台购买大部分食

材，该平台从经过筛选的优质供应商和公司的生产设施采购。截至 2023年第三季度，

公司的供应链网络包括八个大仓储物流基地、四个设备仓库、九个新鲜农产品仓库

和 19个前置冷链仓库，冷冻仓库覆盖全国门店。

推动生产自动化智能化，自建工厂提升产能。设备及机器的质量对提高自动化

程度、确保可靠性及成本效益至关重要。公司加大对生产设备及机器的投资，以此

减少过程中的人为操作。公司目前在中国浙江省海盐县拥有海盐工厂，于 2022年投

入商业化生产，总面积逾 10000平方米。海盐工厂能够生产及加工公司用于制备饮

品的若干食材，主要包括珍珠、芋圆及芋泥，积极赋能公司原材料端。截至 2023年

第三季度，公司海盐工厂的理论年化产能为 1921.9吨珍珠、1243.7吨芋圆及 1730.2

吨芋泥。于 2023年 12 月，公司海盐工厂的茶叶生产线已投入商业生产，理论年化

产能为 2078.2吨。先阶段公司正在试运行一条预混果汁及糖浆生产线，预计将于 2024

年上半年开始商业生产，设计年产能为 700吨。
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图表 15：工厂实际产能情况 图表 16：工厂产能利用率情况

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所 数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

4 风险提示

食品安全风险，拓店不及预期风险，竞争加剧风险，消费者偏好变动风险。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明

行业专题报告 | 食品饮料

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监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。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。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

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。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn

华福证券

华福证券


	1中价广覆盖现制茶饮品牌，重创新推动公司发展
	1.1公司概况：增速最快的茶饮品牌之一，持续优化加速成长
	1.2品牌与产品：独特SKU单品层出不穷，多品牌布局匹配消费者需求
	1.3公司股权架构清晰，结构完善 

	2财务分析：营收稳定增长，盈利持续增强
	3加盟与供应链：加盟支持门店持续扩展,供应链体系助力公司成长
	4风险提示

