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✓ 我们年初隆重推出极致性价比系列，开篇立足能量饮料，本篇针对现制茶饮，重点讨论行业当前与未来的竞争、趋势及定价。

✓ 引言：为何关注现制茶饮？23年蜜雪冰城GMV近500亿、瑞幸超300亿、古茗/茶百道近200亿、霸王茶姬/沪上阿姨约100亿...
一批百亿品牌涌现背后是极致性价比逆势崛起、平价贵价两极分化。成长维度，当前现制茶饮的核心逻辑在于下沉与出海两大
增量，内在则是平价茶饮对传统物种瓶装饮料的结构替代与健康升级。下沉力量朝气蓬勃，诚如蜜雪以2-8元极致性价比逆势
收割，现已成全球TOP3现饮企业，竞争对手已是瓶饮头部；出海市场何其广阔，现制茶饮可看作中国第一次类似可口可乐/星
巴克/麦当劳的消费赛道，出海本质是供应链输出+茶文化输出，类比拿铁带动咖啡，奶茶带动中国茶饮向外输出可期前所未有。

✓ 当前：现制茶饮孰优孰劣？整体市场格局初现，平价独家主导，大众充分竞争，高价因底部崛起倒逼降级。竞争维度，当前现
制茶饮的比拼核心在于供应链与标准化所带来的规模效应，生意本质是发挥2B供应链的飞轮效应。❶产品：同质化标准化是最
大痛点，蜜雪冰城/霸王茶姬大单品突出更易标准化； ❷供应链：供应链效率是核心赛点，蜜雪冰城/古茗以规模冷链领先、霸
王茶姬主打极简供应链； ❸品牌：短期起势的最佳角度来自流量/长期则回归供应链本质，当前蜜雪冰城/霸王茶姬的IP打造及
国风塑造成效突出；❹渠道：门店规模是上牌桌基础，蜜雪冰城/古茗下沉领先、霸王茶姬/喜茶新开势能显著；❺成长盈利与
单店模型：综合分析蜜雪冰城/古茗盈利质量突出但发展策略有异，蜜雪积极而古茗稳健、霸王茶姬单店模型绝对领先。

✓ 未来:“春秋战国”如何迭代？过往十年是粗放生长的初生时期，上市号角拉开深入角逐的进阶序幕，远期维度更将对标寡头时
代。核心公司成立多为08年后，竞争要素是同质化下的规模（成本+开店），上市开启全产业链布局，竞争要素迭代为差异化
下的运营（从下沉到出海、从同质化到产品化），我们进阶探讨❶下沉之争：激化，厂商竞相降低加盟门槛跑马圈地；❷出海
之争：蓝海，头部及新锐厂商皆跃跃欲试，蜜雪冰城/霸王茶姬出海已一马当先；❸产品之争：茶化是下一方向，霸王茶姬在
茶化趋势中相对领先，下一步演进为挖掘茶价值、借力“茶文化”，我们预见行业产品化窗口正值开启。

✓ 定价：多维对比优选蜜雪冰城、霸王茶姬、古茗。蜜雪冰城（平价王者+出海先发：测算国内开店超7万家，市值空间千亿）、
霸王茶姬（国风鲜奶茶胜者+模型最佳：今年GMV望翻倍超星巴克中国，远期第一品牌）、古茗（区域霸主稳扎稳打：全国化
具翻倍空间，加盟口碑及盈利质量突出，市值空间400亿），积极关注茶百道（供应链布局加速，23年PE仅11x）。

     风险提示：新品拓展不及预期；门店拓展不及预期；IPO进展不及预期；单店模型受损

核心结论



蜜雪冰城、蜜雪 指 蜜雪冰城股份有限公司，为蜜雪冰城品牌上市主体

古茗 指 古茗控股有限公司，为古茗品牌上市主体

茶百道 指 四川茶百道实业股份有限公司，为茶百道品牌上市主体

沪上阿姨、沪上 指 沪上阿姨（上海）实业股份有限公司，为沪上阿姨品牌上市主体

霸王茶姬、霸王 指 四川茶姬企业管理有限公司，为霸王茶姬品牌主体

奈雪的茶、奈雪 指 奈雪的茶控股有限公司，为奈雪的茶品牌上市主体

喜茶 指 深圳美西西餐饮管理有限公司，为喜茶品牌主体

全文释义
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引言：为何关注现制茶饮？
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 年初我们发布《拥抱极致性价比与下沉时代——东鹏饮料》，提出极致性价比为现阶段消费领域之核心趋势，并提供两大投资
线索： ❶在高线城市寻找符合性价比趋势的产品（典型如瑞幸咖啡）❷在下沉市场寻找未被满足的升级需求（典型如蜜雪冰
城）。能量饮料为我们性价比系列开篇，本篇研究对象为现制茶饮，重点讨论行业当前与未来的竞争、趋势及定价。

 我们为何关注现制茶饮？极致性价比逆势增长，百亿级品牌批量涌现。23年蜜雪冰城GMV近500亿、瑞幸300亿+、古茗/茶百
道各近200亿、霸王茶姬/沪上阿姨约100亿，我们可见，一批现象级新锐品牌崛起的背后是性价比趋势的野蛮生长。过去三年，
茶饮品牌10元以下消费占比从7%提至30%，而20元以上占比从33%跌至4%（两极分化）；蜜雪冰城、古茗招股书亦揭示平
价茶饮增速快于中价、高价；喜茶、奈雪陆续降价亦能印证此项趋势。

极致性价比正逆势扩张

7% 10%
24% 30%

33%
40%

52%
51%27%

31%

19% 15%

13%

8%

4% 3%

20%

11%

0% 1%

2020年 2021年 2022年 2023年

人均<10元 10元≤人均<15元
15元≤人均<20元 20元≤人均<25元
人均≥25元
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资料来源：红餐大数据，各公司招股书，华安证券研究所
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 成长维度，我们认为现制茶饮当前阶段的核心逻辑在于下沉与出海两大增量。

✓ 下沉增量：茶饮连锁当前密度不足，下沉需求尚未充分满足。下沉市场拥有广阔的消费群和购买力，并无高房贷压力带来的消
费挤占，疫情三年茶饮连锁逆势扩张带来超高增速，全国门店凭借下沉突破40万家。

✓ 出海增量：现制茶饮是未来消费出海的优质品类，特殊在于❶中国供应链输出（菲律宾本国原料比从中国采购高出3成，印尼
MOMOYO门店超400家，原料来自中国进口）； ❷中国茶文化输出（当前蜜雪冰城已成东南亚出杯第一的茶饮品牌），类比
奶+咖啡的拿铁带动咖啡风靡全球，未来奶+茶带动中国茶饮输出可期，我们认为文化输出是前所未有的。

成长逻辑：下沉+出海

资料来源：窄门餐眼小程序，蜜雪冰城招股书，华安证券研究所

全国现制茶饮突破40w家

23M9 总部
东南亚
门店数

东南亚
出杯量(亿)

1 蜜雪冰城 中国郑州 4000 3.46

2 快乐柠檬 中国台湾 1200 1.22

3  Esteh
Indonesia

印尼品牌 900 1.22

蜜雪已成东南亚第一茶饮品牌
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 现制茶饮本质是无添加剂对传统物种的健康升级，源于水分摄入中现制占比提升的结构性替代。预计2028年现制饮品将占5成市场。

✓ 结构变迁：越来越多年轻人不喝热水，转向瓶装饮料及现制饮品，现制在水分摄入方式中的结构提升空间较大；

✓ 瘾性饮品：啤酒/葡萄酒/烈酒/咖啡/茶(茶多酚/咖啡因)/可乐六种上瘾性饮品——《上帝之饮：六个瓶子里的历史》；

✓ Vs现泡茶：类比拿铁奶+咖啡，奶+茶是茶文化的新型演绎，口味好易吸引年轻群体；在茶饮店/咖啡厅拿到现制饮品更具仪式感；

✓ Vs瓶装饮：现制饮品无添加剂是健康升级，瓶装无糖茶亦无法避免添加碳酸氢钠与维生素C；

 诚如蜜雪冰城定价介于2-8元，同价位看，其对手已非现制茶饮而是瓶饮头部，高成长性现象背后隐含了人们生活方式的变迁。

成长空间：本质是结构替代

资料来源：蜜雪冰城招股书，灼识咨询，华安证券研究所

中国饮料市场结构：预计2028现制饮品将超瓶装饮料
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 竞争维度，我们认为现制茶饮当前阶段的比拼核心在于供应链与标准化所带来的规模效应。

✓ 茶饮加盟批量崛起，生意本质是小B供应链企业。其将餐饮三大成本——原材料、人工、租金中最具规模效应的供应链环节单
拎出来，避免人工和租金在拓店中的非规模效应，门店加密形成的品牌规模势能降低成本，吸引更多加盟形成“飞轮效应”。

✓ 上市号角已响，寡头时代来临，我们视现制茶饮为“中国第一次类似星巴克/麦当劳/可口可乐”的消费赛道。上市号角之下，
头部品牌加大供应链投资，当前蜜雪冰城/古茗产业链布局一马当先，规模效应下蜜雪冰城已成中国TOP5饮料唯一现制企业、
也是全球TOP3现制饮品企业。

竞争逻辑：供应链与标准化

资料来源：蜜雪冰城招股书，华安证券研究所

23M9 价格带(元) 中国终端零售额(亿元) yoy

1娃哈哈 2-6 701 2.5%

2康师傅 2-8 695 5.6%

3农夫山泉 2-10 675 16.7%

4可口可乐 2-8 644 4.0%

5蜜雪冰城 2-8 346 47.9%

中国前五大饮品企业

23M9 全球出杯量(亿) 全球门店数

1星巴克
(全球)

74 38000

2蜜雪冰城 58 36200

3可口可乐 16 21000

全球前三大现制饮品企业
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原材料销售 

94%

设备销售 4%

加盟服务费

2%

蜜雪23M9

原材料销售, 

91%

设备销售

5%

加盟服务费

4%

茶百道23

原材料销

售, 75%

设备销售

5%

加盟服务费

20%

古茗23M9

 2B2C初现分晓：此前直营主导的喜茶、奈雪的茶分别于22、23年开放加盟，至此赛道竞争已全面加盟化。

✓ 加盟模式（蜜雪冰城/古茗/茶百道/沪上阿姨）本质上toB，品牌为加盟商提供原料和服务赚钱，低毛利低费率，但净利较佳。

✓ 直营模式（奈雪的茶/喜茶）则是toC，品牌以卖产品赚钱，虽有高毛利，但人工租金配送等费率完全自担，盈利并不显著，
喜茶/奈雪分别于22Q4、23Q3开放加盟。

 规模效应为加盟模式的核心优势，前述竞争逻辑下，加盟优势端倪初现。

加盟VS直营：本质是2B供应链

现制茶饮 

73%

饮料, 5%

烘焙, 14%

奈雪23

32.9%

67.1%

27.2%

15.2%
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5.9%

3.2%
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原材料

毛利率

人工

租金

配送费

折旧

广告促销费

水电费

物流仓储费

其他开支

净利率

奈雪的茶23A

70.3
%

29.7
%

6.5%

2.8%

0.3%

15.6
%

销售成本

毛利率

销售费率

管理费率

研发费率

净利率

蜜雪冰城23M9

资料来源：各公司招股书，奈雪的茶年报，华安证券研究所整理

原材料销售, 

78%

设备销售, 5%

加盟服务费

17%

沪上阿姨23M9

加盟 直营

模式 To小B ToC

收入
卖原料、
服务

卖产品

毛利率 低 高

费用率 低 高

净利率 高 低

规模/扩张 快 慢

加盟vs直营：收入构成 加盟vs直营：利润构成 加盟vs直营：对比一览
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当前：现制茶饮孰优孰劣？
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 纵观整体格局：价格分布“中间多两头寡”，CR4触达40.3%，平价蜜雪遥遥领先，大众市场完全竞争。
✓ 平价：蜜雪冰城独占主导。定价2-8元的蜜雪冰城是平价市场的绝对主导，其GMV份额20%/量份额50%，几乎无同等竞争对

手，在现制饮品领域其GMV已超中国咖啡GMV第一的瑞幸、全球亦仅次于星巴克。
✓ 大众：充分竞争百家争鸣。当前百亿级别的古茗、茶百道、霸王茶姬占位领先，竞争已趋白热化。
✓ 高价：底部崛起倒逼降级。当前高价品牌奈雪的茶、喜茶纷纷降价进入大众市场(最低10元)并开放加盟，梯队竞争日趋激烈。

当前格局：平价独占&大众竞争

资料来源：极海品牌监测，窄门餐眼小程序，各公司招股书，华安证券研究所整理

23M9
价格带

(元)
GMV
(亿)

GMV
份额

出杯量
(亿杯)

出杯量
份额

门店数
(家)

门店
份额

1蜜雪冰城 2-8 331 20.0% 52 49.5% 29200 6.4%

2古茗 10-18 138 8.3% 9 8.6% 8578 1.9%

3茶百道 10-22 125 7.6% 7 6.7% 7500 1.6%

4沪上阿姨 10-19 72 4.4% 5 4.8% 7297 1.6%

5Coco 10-20 68 4.1% 5 4.8% 4300 0.9%

6书亦烧仙草 11-20 54 3.3% - - 7000 1.5%

奈雪 10-28 39 2.3% - - 1574 0.3%

现制茶饮店 - 1653 100% 105 100% 45.6w 100%

1瑞幸 14-21 230 19.5% 12 26.1% 13300 -

2星巴克中国 30-41 192 16.3% 4 8.7% 6800 -

3库迪咖啡 10-15 39 3.3% 3 6.5% 5900 -

4幸运咖 5-10 15 1.3% 2 4.4% 2900 -

现制咖啡店 - 1179 100% 46 100% - -

现制茶饮整体格局：平价大众高价
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基本对比：成长分析

资料来源：各公司招股书，wind，华安证券研究所
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亿元

 成长对比可见：赛道本身逆势增长韧性十足，核心品牌收入利润皆>30%，但品牌策略各呈特色，蜜雪积极、古茗稳健。

✓ 收入YOY：蜜雪冰城/奈雪的茶起始收入相当，蜜雪扩张积极、古茗稳扎稳打、茶百道/沪上阿姨于21/23年爆发开店；奈雪的
茶因直营模式增速相对偏弱；

✓ 利润YOY：蜜雪冰城/古茗/沪上阿姨规模扩张的同时，利润增长持续快于收入；奈雪的茶则因直营投入致盈利于平衡边缘徘徊。
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茶饮公司利润对比
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基本对比：盈利分析

资料来源：各公司招股书，奈雪的茶年报，华安证券研究所

 盈利对比可见：毛净利率、单店产出及Takerate结合，加盟盈利优于直营，蜜雪冰城、古茗盈利质量相对突出。

✓ 毛/净利率：蜜雪冰城/古茗毛利率相当，差异在销售投入影响净利率；茶百道净利率高于同业，因毛利率偏高；沪上阿姨净利
率低于同业，规模效应尚待加强；直营模式的奈雪毛利率较高但净利率偏弱。

✓ 单店GMV：蜜雪冰城/古茗健康，蜜雪门店加密下单店产出并未降低，古茗21-23年同店增速甚至连续增长12%/3%/9%。

✓ Take rate：蜜雪冰城/古茗较高，体现其供应链价值；茶百道较低，或因原料定价且外卖占比更高（公司60%vs行业56%）。

茶饮公司take rate对比茶饮公司毛利率对比 茶饮公司净利率对比 茶饮公司单店GMV对比
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 使用植脂末：

✓ 蜜雪冰城：薄利多销不难喝是王道，茶渣茶沫+植脂末+果
酱等原料，但储运方便供应链相对简单。

✓ 古茗：主打水果茶，曾为喜茶平替，推新快，研发投入最高。

✓ 茶百道：主打水果茶，研发费率最低。

✓ 沪上阿姨：主打水果茶，子品牌茶瀑布对标蜜雪。

资料来源： DT商业观察，各公司招股书，华安证券研究所

 不含植脂末、鲜奶茶兴起：

✓ 喜茶：主打水果茶，12年真茶真奶、17年S级新鲜水果引发
真奶茶/水果茶变革，但供应链相对复杂、成本偏高。

✓ 奈雪的茶：主打水果茶，拥有烘焙的茶饮店。

✓ 国风茶饮引领鲜奶茶兴起：霸王茶姬、茶话弄、茶颜悦色、
茶理宜世等，茶原叶+鲜奶，0奶精0植脂末0氢化植物油。

产品对比：水果茶主导、鲜奶茶兴起

现制茶饮SKU结构 现制茶饮研发投入对比

鲜果茶, 

114, 

43%

经典奶茶, 

111, 41%

轻乳茶, 

25, 9%

纯茶, 19, 

7%
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2.0%

2.5%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

蜜雪23M9 古茗23M9 茶百道23 沪上阿姨23M9

研发费用（亿元，左轴） 研发费率（右轴）
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产品对比：同质化标准化是最大痛点

资料来源：各公司招股书，窄门餐眼小程序，国茶实验室，霸王茶姬官网，喜茶官网及年度报告，华安证券研究所整理

原材料 产品SKU 价格带 招牌 招牌占比 研发团队 推新速度

蜜雪
冰城

茶渣茶粉、植脂末/牛
奶、果酱、水果、饮

料浓浆

SKU：49 2-9元 柠檬水4元
新鲜冰淇淋2元
珍珠奶茶6元

9.1/4.4/3.3亿杯
23M9 CR3 29%

147人，35%硕士以上
与江南、海南大学等合作

每月5款，
23M9推47款

古茗

茶叶
植脂末/低温奶
水果/果汁/果酱

SKU：35 10-21元 古茗奶茶10元
芝士葡萄20元
杨枝甘露17元

累计3.1亿杯
累计1.3亿杯

果茶51%奶茶38%
咖啡11%

111人，40+人专注茶叶和
萃取工艺，50%硕士以上，
与浙大、江南大学等合作

每月12款，
23M9推107

款

茶百道
茶叶

植脂末/低温奶+3元
水果/果汁/果酱

SKU：45 10-22元 杨枝甘露18元
芋圆奶茶13元
茉莉奶绿16元

均超6000万杯
23 CR3 19%

52人
计划在总部建立研发中心

每月4款，
23年推48款

沪上
阿姨

茶叶
植脂末/牛奶

水果/果汁/果酱

SKU：46 11-20元 杨枝甘露18元
芋泥波波奶茶15元
绿豆牛乳冰17元

-
117人

计划设立综合研发中心
每月9款

每年100+款

霸王
茶姬

茶原叶
低温奶+咖奶

SKU：19 15-24元
伯牙绝弦16元

23A伯牙超2.3亿杯
占30%+

董事长带队，独立研发中心
慢，若无必要

勿增实体

喜茶
茶原叶

常温奶+低温奶
水果/果浆/罐头

SKU：79 13-28元 多肉葡萄18元
黑糖波波牛乳19元
酷黑莓桑19元

年销约0.5亿杯
0.14亿杯 约50人

每月4.1款
全年49款

奈雪
的茶

茶原叶
低温奶+常温奶
水果/果汁/罐头

SKU：81 9-28元 霸气芝士草莓21元
霸气葡萄19元
霸气橙子19元

现制茶饮73%
饮料5%烘焙21%，

23H1

24人(2020)
21年5月上海成立烘焙咖啡

研发中心

每月5.6款
全年67款

 同质化及消费随机：SKU高度同质化竞争。消费者易缺乏忠诚，推陈出新与门店加密更为重要，规模才能带来赢得份额的机会。

 标准化是痛点：蜜雪冰城/霸王茶姬具相对优势。蜜雪冰城易标准化，霸王茶姬仅鲜奶茶+推新克制，大单品伯牙绝弦占30%。
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 供应链是核心赛点：极致性价比背景之下，供应链广度和深度决定品牌生死。

✓ 蜜雪自建工厂自建包材降本增效：供应链盈利水平8-20%，包装/杯子/吸管年均卖出3/11/2亿元（2021），另供货茶饮同业
赚取上游利润。

✓ 喜茶预制水果稳定出品降低成本：喜茶早年手剥鲜果，18-19年采用冷冻果浆、水果罐头与鲜果混合，冷冻果浆/水果罐头相较
处理鲜果成本节约20%/30-40%，预制水果让喜茶的降本降价成为现实。

供应链对比：供应链效率是核心赛点

资料来源：各公司招股书，奈雪的茶年报，晚点latepost，华安证券研究所；注：茶百道固定资产为集团数

蜜雪冰城/奈雪的茶/古茗资本开支较高
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 供应链核心环节包含❶采购网络（原材料稳定/品质/价格优势）、❷中央工厂、❸物流仓储和配送能力。

 当前蜜雪冰城以品类及规模领先、古茗以水果供应链领先、霸王茶姬主打极简供应链，茶百道、沪上阿姨及未上市茶颜悦色纷
纷加速布局。上市融资大幕拉开，品牌无一例外皆加码供应链投入，我们判断差距拉开后，茶饮竞争步入寡头时代。

供应链对比：蜜雪冰城/古茗领先、霸王茶姬极简

资料来源：各公司招股书，霸王茶姬官网，喜茶官网及年度报告，天眼查，华安证券研究所整理

上游采购 中央工厂 物流仓储 数字化

蜜雪
冰城

✓ 重庆雪王农业公司布局上
游庄园。
✓ 中国最大柠檬采购商。

✓ 12年最早设中央工厂(大咖食品)，品类
最全规模最大。
✓ 饮料食材60%自产，核心100%自产
✓ 自产核心包材/设备，比外采低49%。

✓ 14年自建物流广度深度高，90%+门店
冷链覆盖；23年自建车队。
✓ 14年最早自建仓储，26个仓库超30万平，
业内最大。

✓ 92人负责数字化。
✓ 智慧门店解决方案蜜管
家、蜜雪通，简化门店运
营。

古茗
✓ 业内最大水果采购商，自
建西双版纳香水柠檬基地。
✓ 80人直采团队。

✓ 三大加工厂/浙江诸暨基地4月投产。
✓ 浙江广西有自己的茶厂。
✓ 熟成损耗率9%，低于行业的20%。

✓ 21个仓库超20万平，冷库4万平。
✓ 13年最早自建物流，冷链仓配最大，
97%+门店两日1冷配；327辆自营车辆。

✓ 业内最大IT团队302人。
✓ 智慧门店系统，专有自
动泡茶机。

茶百道
✓ 22年起由总部而非门店
采购水果，直采合作为主。

✓ 21年建森冕包材厂；23年成都供应链
总部，24年4月福建茶叶基地投产。

✓ 21个仓库（6自营15租赁）8万平。
✓ 绝大部分门店一周二配以上。

✓ 118人负责数字化。

沪上
阿姨

✓ 搭建集中采购平台。 ✓ 浙江海盐拥有一个生产工厂，总面积1
万平，22年投产。

✓ 8大仓/4设备仓/9农产品仓/19三方冷库，
仓库覆盖城市第一；冷链周2-3配。

✓ WMS监控分析库存，门
店助手分析订货及销售。

霸王
茶姬

✓ 2700亩自营茶山直采，
24小时牧场鲜奶供应，39个
果园直送。

✓ 茶叶加工厂：潮汕、江门市。
✓ 23年11月与茶百道合资建立包材、供
应链公司，轻资产重合作。

✓ 重点城市建立第三方城市分仓和配送体
系。

✓ 成立初上线自动制茶机，
伯牙绝弦10秒出杯。

喜茶
✓ 广东自建香水柠檬基地，
共建葡萄青提芋头等果园。

✓ 17年贵州自建500亩茶园，云南四川福
建甄选7000亩茶园。

✓ 41个仓库，覆盖300+城市。
✓ 部分城市实现水果原料每日配送。

✓ 自研7款智能设备，制备
水果效率提升15倍。

奈雪
的茶

✓ 与超300名原料供应商合
作，云南165亩专属草莓园。

✓ 18年深圳中央工厂，外地前店后厂。
✓ 广东、福建等自有茶叶生产基地。
✓ 17年自建包装公司。

✓ 10个三温仓（深圳自有其他三方）。
✓ 30+冷链合作方，深圳自有6辆车队。

✓ 200多人IT团队。
✓ 22年10月自动化制茶设
备，最快6秒出杯。
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 品牌短期起势的最佳角度来自流量兴起。近年茶饮品牌纷纷在IP/代言/联名/促销加大流量比拼内卷，品牌推广费率上，沪上阿
姨/奈雪的茶高于同业、古茗/蜜雪冰城低于同业。

 商业模型的长期持续则回归供应链效率。若供应链效率无法迭代出相应的流量，最终品牌势能也会很快下降。

 出奇制胜角度我们可见：蜜雪冰城雪王已成业内超级IP，霸王茶姬国风国际融合并强化健康升级；二者品牌塑造效果业内居前。

品牌对比：流量内卷IP塑造

资料来源：各公司招股书，奈雪年报，灼识咨询，霸王茶姬官网，华安证券研究所

雪王为现制茶饮超级IP 霸王茶姬：国风国际、强化健康现制茶饮品牌费率对比
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 规模效应是第一逻辑：产品同质、品牌曝光、供应链循环均决定门店规模是上牌桌基础。

✓ 蜜雪冰城当前规模第一、霸王茶姬/喜茶新开势能领先。

✓ 开店：整体加速，蜜雪冰城22年开店破1万、古茗稳健年增2千，茶百道/沪上阿姨21/22年拓店积极，霸王茶姬/喜茶势能强劲。

✓ 闭店：主流品牌闭店率均低<5%（沪上阿姨除外），整体数据健康。

✓ 二店：蜜雪冰城/古茗的二店率业内较高，体现加盟商的较高认可度。

门店对比：开闭店，规模是第一生产力

资料来源：窄门餐眼小程序，各公司招股书，华安证券研究所
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✓ 蜜雪冰城：覆盖第一/32省，主华中华北西南；

✓ 古茗：覆盖未及北方/19省，主浙江福建广东江西四大省份；

✓ 茶百道：31省，主西南华东广东；

✓ 沪上阿姨：31省，主北方山东及广东。

资料来源：窄门餐眼小程序，华安证券研究所

✓ 霸王茶姬：31省，主西南华东华南经济发达区域，商场店；

✓ 喜茶：32省，主一线城市和华南；

✓ 奈雪的茶：31省，主一线城市和华南。

门店对比：分布，核心区位各自不一
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 从区位看优势不一：蜜雪冰城区位最全、古茗区位最精、霸王茶姬/喜茶/奈雪的茶相对集中发达区域。
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 从结构看下沉幅度：蜜雪冰城下沉显著、古茗乡镇最多、高端茶饮相对集中高线城市及购物场所。

✓ 城市占比：三四线占比以蜜雪冰城/古茗/沪上阿姨最高（57/49/50%）、奈雪的茶较低（18%）、喜茶加盟化后二线以下占比
从31%至61%。 

✓ 乡镇占比：古茗最高、蜜雪冰城其次、奈雪的茶较低。

 选址情况：蜜雪冰城学校占比最高，紧扣平价定位及学生群体，霸王茶姬/喜茶/奈雪的茶以购物场所占比最高，匹配其高定位。

门店对比：结构，蜜雪/古茗下沉显著
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资料来源：窄门餐眼小程序，极海品牌监测，华安证券研究所

茶饮城市分布对比 茶饮选址分布对比茶饮乡镇店占比对比
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单店模型：霸王茶姬以绝对优势领先

资料来源：各公司招股书、年报，窄门餐眼小程序，华安证券研究所预测

单店模型 蜜雪 古茗 茶百道 沪上阿姨 霸王茶姬 喜茶 奈雪 瑞幸 星巴克

单店投入/万 35-40 50 55 35-40 80-120 70-90 80-100 50-70 180

回收期/月 18 14 17 24 9 15 20 14 15 

员工/人 4 6 6 4 15 7 9 6 13

面积/㎡ 30 50 40 30 80 60 80 35 150

年收入/万 170 250 240 150 720 320 350 200 510

月收入/万 14 21 20 13 60 27 29 17 43 

日收入/万 0.47 0.69 0.67 0.42 2.00 0.89 0.97 0.56 1.42 

毛利率 55% 55% 57% 57% 62% 60% 60% 68% 73%

物料% 45% 45% 43% 43% 38% 40% 40% 32% 27%

人工% 13% 14% 14% 16% 13% 13% 14.8% 15.6% 18.6%

租金% 17% 12% 11% 13% 10% 12% 14% 9% 10%

水电费% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

抽成% 1% 3% 1% 1%

外卖等% 5% 9% 12% 12% 14% 11% 12% 15% 14%

门店经营利润率 16% 17% 16% 14% 20% 20% 15.2% 25.4% 27.4%

单店年利润/万 27 42 38 20 140 64 53 51 140 

 对比当前单店模型：霸王茶姬以绝对优势领先。

 总投入看，蜜雪冰城/沪上阿姨最低，霸王茶姬/奈雪的茶最高；回收期看，除霸王外，茶饮均慢于咖啡，蜜雪冰城/古茗/茶百
道/喜茶回收期相近；利润率看，茶饮相对弱于咖啡，茶饮之中高端盈利相对优于大众。



PART

华安证券研究所•拓展投资价值

3

未来：进阶，从春秋到战国？
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进阶探讨：从初生到进阶，如何迭代？

低价位

中价位

高价位 20元以上

17-20元

14-16元

10-13元

10元以下

成立 IPO加速投入供应链

蜜雪冰城 2008 ✓ 计划IPO融资65亿，45%建工厂(含植脂末工厂)、17%仓储物流、3%数字化

古茗 2010 ✓ 计划IPO融资约3亿美元，建冷库、智慧仓储设施、工厂、自营车辆、数字化等

茶百道 2008 ✓ IPO融资25亿港元，20%投数字化/18%上游/16%仓配/12%自动化/5%海外

沪上阿姨 2013 ✓ 计划IPO融资约3亿美元，建仓储物流、升级浙江海盐工厂及数字化等

霸王茶姬 2017 ✓ 计划美股IPO融资2-3亿美元，未来供应链主做茶叶种植计划

甜啦啦 2017 ✓ 明确计划25年港股上市

奈雪的茶 2015 ✓ 21年IPO融资51亿港币，后累计投入4亿建设供应链

资料来源：窄门餐眼小程序，各公司招股书，奈雪的茶年报，智通财经，华安证券研究所整理

 开篇提及，本文重点讨论现制茶饮当前与未来的竞争及定价，至此已初步探讨当前阶段的竞争要素，但投资角度我们还需更多
思考下一阶段的格局与迭代。

 核心公司成立多为08年后、更有霸王茶姬17年成立。

 如果说过往十年是各路品牌“粗放生长”的初生时期，上市号角则拉开了头部厂商“深入角逐”的进阶序幕。

✓ “初生”-粗放生长：高中低各路厂商走上牌桌，品牌从无到有/从诞生到百亿，竞争要素是同质化下的规模（成本、开店...）

✓ “进阶”-深入角逐：核心厂商上市，全产业链布局，从粗放到精细，竞争要素是差异化的运营（从下沉到出海、产品化...）

 远期维度，现制茶饮有望对标现制咖啡步入“寡头时代”。

✓ “终局”：LINLEE创始人王敬源表示，五年后茶饮可能仅剩几家头部，深耕供应链成本及产品丰富化，更便宜才能卖更多。
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 现制茶饮的性价比之争，同时也是下沉市场之争，增速三线>二线>新一线>一线。当前茶饮连锁对下线城市覆盖程度仍然有限，
致消费需求并未得到充分满足。下沉市场背后蕴藏极为广阔的消费群和购买力，有如星星之火可以燎原。

 现制饮品下沉市场增速更快且空间广阔。蜜雪冰城招股书显示，2022年底三线以下城市的现制茶饮密度仅每百万人247家，远
低于一线城市的每百万人460家，对应下沉市场密度存近翻倍空间。

 头部品牌蜜雪冰城当前开放乡镇加盟力促下沉，各路厂商的跑马圈地之争日益激化。

进阶要素“下沉”：正处激化

资料来源：蜜雪冰城招股书，华安证券研究所
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 下沉市场蓬勃发展方兴未艾，茶饮品牌纷纷以各种策略有效降低投入门槛，以求快速跑马圈地建立规模优势。

✓ 蜜雪/沪上投入门槛最低。蜜雪冰城曾减免1年加盟费且物料/设备降15%，沪上阿姨加盟费三年分付。

✓ 古茗/茶百道推加盟优惠。古茗首年0加盟费，推9.88万加盟费次年支付并给予3万无息贷款，1年闭店则全部退还，茶百道减
免加盟费4-10万，并给予商场店GMV达标返点。

✓ 霸王/奈雪高投入亦正降低。前期预算50万及总投入80-120万且门店装修颇高，但奈雪的茶/喜茶正以开放加盟降低门槛，奈
雪的茶单店验资80万，6月底前签约享6万营销补贴，此前店面90-170平，喜茶单店验资50万，面积40平。

再论下沉竞争：跑马圈地

资料来源：各公司官网、小程序，华安证券研究所整理

蜜雪冰城 古茗 茶百道 沪上阿姨 霸王茶姬 喜茶 奈雪的茶

加盟费
省会/市/县
1.1/0.9/0.7万

1.88万* 3万 1.66万/年
6.98万+
1.5万/年

5万 6万

日常管理费 0.48万/年 3万*
1%/月或
1万/年

2%/月
1%/月+
2万/年

1%/月

开店服务费 2.5万* 4万 1.8万 4万

培训费 0.2万/年 2.5万* 2万 2万 3万

合同保证金 2万 1万 1万 0.5万 2万 3万 3万

设备费 7万 10万 13-15万 10万 16万 15万+ 25万

首批物料费 5万 2-4万 4万 4万 10万 5万

装修费 6万 10万 10万(预估) 5万+ 15万+ 10万+ 12万

外卖运营费 0.2万/年

开业营销费 0.8万 1%/月

面积 净用12平 40平 40平

前期预算(不含店面转让费) 21万+ 23万+ 38万+ 21万+ 51.5万+ 39万+ 58万+

总投入 35-40万 50万 55万 40万 80-120万 70-90万 80-100万
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 东南亚与现制茶饮“天生适配”：炎热气候拉长经营周期，全年旺季且人工租金便宜，天生匹配。

 东南亚现制饮品增速快且空间大。23年东南亚现制饮品GMV200亿美金、现制茶饮63亿占比三分之一，未来5年Cagr20%高
于其他区域；对标发达国家2022年人均消费量260杯，东南亚人均13杯尚存20倍差距，预计28年将达36杯提升三倍。

 中国供应链出海优势突出。东南亚本土品牌原料源自中国进口，蜜雪已是东南亚第一，未来更是中国茶文化输出的历史机遇。

进阶要素“出海”：空白蓝海
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资料来源：蜜雪冰城招股书，灼识咨询，华安证券研究所
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 下沉若是未来红海，出口则是潜力蓝海，全球市场格局未定，竞争窗口刚刚打开，头部及新锐品牌皆在跃跃欲试。

 除头部品牌蜜雪冰城、霸王茶姬之外，新锐品牌皆有积极布局海外市场，日韩欧美及中东地区也正逐步尝试。如茶乙己(24年
海外目标300家)、挞柠(24年目标100家)、快乐番薯、茶理宜世、茉莉奶白等。

再论出海竞争：格局未定

资料来源：各公司招股书，公司官网、小程序，赢商网， 36kr，华安证券研究所整理

出海门店 出海时间 出海计划 出海供应链

蜜雪冰城
~4000家，越南1300+，印
尼2400+，新加坡、泰国、
日本等11国

18.11新加坡

✓ 深耕东南亚
✓ 连锁加盟形式扩大日本门店
数量，预计28年扩大至1000家

✓ 全球采购网络，中国生产能力，22年在菲律宾合资投资椰
果椰浆加工生产基地
✓ 东南亚四国建立11个仓库6.6万平，配送覆盖300个城市
✓ 募资在东南亚建立多功能供应链中心，加强食材本地生产

霸王茶姬
100+家，马来70+、泰国、
新加坡

19.8马来西亚
✓ 加紧布局，计划在马来、新
加坡、泰国再添百店
✓ 布局北美欧洲市场

-

喜茶
19家，新加坡英国各5家，
马来4家、美国、韩国等7国

18.11新加坡
✓ 23.3开放海外加盟，东南亚
/欧美日/中东/澳大利亚等

✓ 研发人员提前花了数月的时间进行市场调研、测试，在当
地找到适合的水果、奶制品

甜啦啦 ~13家，印尼 23.10印尼

✓ 24年海外开500家，印尼开
300家，陆续开辟菲律宾、马
来、越南等；
✓ 25年进军美欧、中东

✓ 初期依赖国内产业链，结合当地时令水果做微创新，让更
多海外消费者爱上中国鲜果茶
✓ 供应链打造为后续锁定重点

奈雪的茶
1家，泰国曼谷(23.12)、新
加坡和日本(已关)

18.12新加坡
23.12泰国

✓ 24年新加坡、泰国开店，进
驻欧美，走直营高端路线

✓ 计划在当地建立研发和供应链中心

茶百道 1家 23.10韩国首尔 ✓ 韩国二店泰国首店筹备中 ✓ 24年建覆盖泰国、马来、越南等供应链，25建配送中心

沪上阿姨 1家 24.2马来西亚 ✓ 在东南亚、北美扩大数量 -
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 行业迭代进化史亦是产品演进史：茶化是下一差异化方向，下一轮产品机会在于提高奶茶“茶”感，进一步借力“茶文化”。

 茶饮店配料不断升级：从奶茶粉/奶精/糖精，到茶末茶渣/植脂末，到原叶茶/真牛乳/新鲜水果。

 各地掀起鲜奶茶浪潮：各地涌现一批本地品牌，西安茶话弄、深圳茉莉奶白、昆明上山喝茶等，从鲜果茶往原叶鲜奶茶转变，
讲究前调中韵尾调，提升茶层次感，茶底选择讲究品质品种并借力茶文化。

 霸王茶姬已是当前鲜奶茶赛道佼佼者。健康化趋势下，头部厂商喜茶、古茗、茶百道也纷纷响应鲜奶茶产品。

 我们预计下一阶段的比拼在于进一步挖掘奶茶中“茶”的价值，产品化竞争正值开启。

进阶要素产品：“茶化”是下一演进方向

资料来源：古茗招股书，长虫山茶话会，华安证券研究所

起源：茶文化

1990年代之前

•茶文化历史悠久，消

费群体庞大

•繁琐的沏茶步骤限制

了茶消费

• 1987年台湾春水堂将

地方小吃“粉圆“丢

进奶茶，色如黑珍珠，

取名珍珠奶茶

无奶无茶、价格个位数

1990-2007

• 1998年避风塘在上海

成立

•用糖精和珍珠粉圆制

成，草莓奶茶、芋泥

奶茶等，均粉末冲泡

•制作流程简单

有奶有茶

2008-2012

• 2007年coco进入大陆

•茶底主要是ctc红茶，

即茶渣茶末，奶用植

脂末替代

有奶有茶有料

2012-2021

• 2012年喜茶诞生，芝

士奶盖+原叶茶基底的

产品创新

•开启卷小料：各家喜

欢往奶茶疯狂塞料，

茶喝不了几口，普遍

追求高品质原料如鲜

果茶

好茶好奶

2022至今

• 2022年霸王茶姬加速

开店、喜茶奈雪降价

并开放加盟

•以茶颜悦色、霸王茶

姬为代表，主打原叶

鲜奶茶，提升茶的层

次感，茶底选择讲究

品质，借力茶文化



PART

华安证券研究所•拓展投资价值

4

定价：核心公司空间及估值
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综合对比

资料来源：华安证券研究所整理

优势 劣势

蜜雪
冰城

✓ 产品原料储运方便，供应链简单/规模领先/覆盖广
✓ 独占平价，规模优势，下沉好，学校店占比高，加盟商认可度高
✓ 海外布局领先，东南亚规模第一，越南印尼强
✓ 业内超级IP【雪王】

✓ 产品不符合演进趋势
✓ 门店多开始影响产品推新
✓ 海外供应链还不足

霸王
茶姬

✓ 产品符合健康化趋势，形成大单品，供应链极简，自动化设备投入多
✓ 西南及华东华南强，商场店占比高，单店模型最优，回本周期短，加盟
商认可度最高，闭店率低
✓ 鲜奶茶竞赛胜出者，海外布局早/马来强，望成远期第一品牌。

✓ 供应链重合作，布局不够
✓ 单店投入高，下沉不够
✓ 需持续投入品牌

古茗

✓ 鲜果茶定位，产品推新快，研发强度高，水果供应链及冷链领先，供应
链覆盖全自建柠檬基地、车队，业内最大IT团队
✓ 浙江福建广东江西强，下沉好，乡镇店占比高，开店稳健跟随供应链布
局，加盟商认可度高，闭店率低

✓ 鲜果茶供应链难
✓ 北方未布局，海外未布局
✓ 品牌投入不够，赛道竞争激烈

茶百道
✓ sku多，供应链加速布局，西南强，产品定调较高，外卖表现好
✓ 海外布局计划

✓ 鲜果茶供应链难，研发强度低，产品分散，供应链布局晚，门店下沉
不够，外卖占比过高，赛道竞争激烈

沪上
阿姨

✓ 山东等北方强，下沉好 ✓ 鲜果茶供应链难，供应链布局不够，赛道竞争激烈
✓ 闭店率高，规模效应不足，单店模型不佳

喜茶
✓ 产品不含植脂末，sku多，真奶茶鲜果茶变革者，自动化设备投入多
✓ 一线城市及华南强，加速下沉，商场店占比高，品牌定位高，闭店率低

✓ 鲜果茶供应链难，供应链生产端布局不够，单店投入高
✓ 盈利性不佳

奈雪
的茶

✓ 产品不含植脂末，鲜果茶定位，sku多，有烘焙，自动化设备投入多
✓ 一线城市及华南强，商场及办公场所店占比高，品牌定位高，闭店率低

✓ 鲜果茶供应链难，供应链生产端布局不够，下线覆盖不足，下沉弱，
单店模型不佳，单店投入最高，盈利性不佳

 至此我们已全方位探讨现制茶饮行业当前与下一阶段的发展趋势，综合对比我们建议优选蜜雪冰城、霸王茶姬、古茗。

 蜜雪冰城-平价市场主导：国内门店规模及供应链领先，出海布局先发，坐拥雪王超级IP；霸王茶姬-国风鲜奶茶引领：供应链
极简，单店模型最佳，差异化势能强劲；古茗-稳扎稳打区域霸主：水果供应链领先，加盟口碑盈利质量突出，全国化空间大。
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 蜜雪冰城空间探讨：

✓ ❶省份密度测算：以密度高的宁夏为基准，推及全国测算蜜雪冰城国内开店空间为5.8万家(对比目前3万家+93%)，方法尚未
考虑下沉市场布局不足，目前蜜雪冰城乡镇店占比低于同业古茗，预计存在大幅低估。

✓ ❷城市密度测算：各线级以密度高的广州/郑州/哈尔滨/银川为基准，推及全国测算空间为7.4万家(对比目前3万家+146%)，
数字与蜜雪冰城规划贴合，预计24年新开7000家，25年国内达5万家，26-27年达7万家。

✓ ❸对标瓶装饮料：蜜雪冰城(2-8元)自身已定位为对瓶装饮料升级，对事物的认知决定核心竞争力。23年前九月蜜雪冰城GMV
约350亿，娃哈哈/康师傅/农夫/可乐中国等饮料巨头GMV近700亿，若对标GMV，蜜雪冰城存2倍追赶空间；考虑蜜雪冰城均
价7元是瓶装2倍，若对标销量，蜜雪冰城存4倍追赶空间；参考瓶装饮料终端网点600W家，茶饮网点当前不到50W潜力仍大。

空间探讨

资料来源：极海品牌监测，蜜雪冰城招股书，华安证券研究所测算；注：数据截止2024年4月底

省份
23年人口

(万人)
蜜雪

门店数量
目前N万人
拥有一家店

假设未来N万人
拥有一家店

蜜雪
开店空间

宁夏 728 298 2.4 2.4 298 
青海 594 226 2.6 2.4 243 
陕西 3952 1463 2.7 2.4 1618 
河南 9815 2869 3.4 2.4 4018 
安徽 6121 1727 3.5 2.4 2506 …

…

…
…

…
…

…
…

…
…

…
…

海南 1043 186 5.6 2.4 427 
上海 2487 432 5.8 2.4 1018 
广西 5027 788 6.4 2.4 2058 
湖南 6568 954 6.9 2.4 2689 
广东 12706 1778 7.1 2.4 5201 
甘肃 2465 158 15.6 2.4 1009 
总计 140892 30952 4.6 2.4 57673

省份
23年人口

(万人)
蜜雪

门店数量
目前N万人
拥有一家店

假设未来N万人
拥有一家店

蜜雪
开店空间

一线城市 8322 1570 5.30 4.43 1879 

广州 1883 425 4.43 4.43 425

新一线城市 20149 6491 3.10 1.75 11509 

郑州 1301 743 1.75 1.75 743 

二线城市 22639 5688 3.98 1.63 13847 

哈尔滨 459 281 1.63 1.63 281

三线及以下 89781 17223 5.21 1.93 46417 

银川 288 149 1.93 1.93 149

总计 140892 30952 4.55 1.91 73652 
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 当前先行上市的奈雪的茶、茶百道考虑一级融资成本、IPO定价高低、盈利模式切换变化等因素，股价表现并不积极；

 从蜜雪冰城、古茗、霸王茶姬来看，一级融资成本相对不高，预计存更大定价空间，投资角度可密切关注IPO定价机会。

估值探讨

资料来源：天眼查，各公司招股书，华安证券研究所整理

公司 融资年月 融资轮次 融资金额 投资方 公司估值

蜜雪冰城
21.1 A轮 23亿元 美团龙珠、高瓴资本、CPE源峰 233亿元

22.9 拟A股IPO 65亿元 未成功 650亿元

古茗 20.6/20.10 A/A+轮 6.74亿元 美团龙珠、红杉中国、Coatue、冲盈资本 51亿元

茶百道
23.5 A轮 10亿元 兰馨亚洲、正心谷、草根知本、中金资本、番茄资本 180亿元

24.4 IPO 25亿港元 IPO 259亿港元

沪上阿姨

20.11/21.10 A/A+轮 1.28亿元 嘉御资本

22.8 B轮 2.3亿元 知一投资、嘉御资本、金镒资本、熠美投资

24.2 C轮 1.22亿元 瀚晖资本、金鼎资本、上海一仆 50亿元

霸王茶姬
21.3 A轮 未披露 XVC、复星

21.10 B轮 3亿元+ 琮碧秋实、XVC、复星 20亿元+

喜茶

16.8 A轮 1亿元+ IDG资本、何伯权 约10亿元

18.4 B轮 4亿元 美团龙珠、黑蚁资本

19.7 B+轮 未披露 腾讯投资、红杉中国 90亿元

20.3 C轮 未披露 高瓴资本、Coatue 160亿元+

21.7 D轮 5亿美元 红杉、高瓴、腾讯、淡马锡、LV基金、黑蚁、日初 600亿元

奈雪的茶

17.1/17.7 A/A+轮 0.92亿元 天图投资、曹明慧 10亿元

18.3 B1轮 3亿元 天图投资 60亿元

20.6 B2轮 2.35亿元 深创投、红土创投、弘晖资本 60亿元

21.1 C轮 1.亿美元 PAG太盟、弘晖资本 104亿元

21.6 IPO 51亿港元 IPO 340亿港元
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全文结论

资料来源：各公司招股书，晚点latepost，wind，华安证券研究所预测

 从当前到未来，从竞争到定价，多维对比建议综合优选蜜雪冰城、霸王茶姬、古茗，积极关注茶百道：

 全文结论：我们多维测算蜜雪增长空间，若以城市加密测算国内开店空间7.4万家，当前尚有2.4倍空间；若将蜜雪定位

瓶装饮料替代，当前更有2-4倍空间。

❶蜜雪冰城（平价王者+出海先发）：国内最大加之海外先发，天花板尚远。预计23年收入约200亿，利润约32亿，现

有门店约3万家，保守假设开店空间翻1.4倍/利润率维持，暂不考虑海外&幸运咖，我们测算PE15x下国内合理估值可

达1150亿。

❷霸王茶姬（国风鲜奶茶胜者+模型最佳）：模型最佳，远期第一品牌。预计23年GMV108亿，收入40亿，利润8-10

亿，现有门店约4000家，计划赴美上市，24年GMV望翻倍超星巴克中国，IPO后远期茶饮第一品牌更进一步。

❸古茗（区域霸主稳扎稳打）：全国化具翻倍空间。预计23年收入约74.5亿，利润约13.5亿，现有门店约9000家，假

设全国密度达浙江的40%开店空间即可翻倍，保守假设利润率维持，PE15x下合理估值可达400亿。

❹茶百道（供应链布局正处加速）：建议积极关注。23年收入57亿，利润12.6亿，现有门店约8500家，考虑成长性及

最新市值140亿RMB（以240529收盘价计)，23年PE仅11x，建议积极关注。



风险提示

1、新品拓展不及预期

茶饮新品有低于预期风险，加盟模式下现制茶饮管控难度大，食品安全亦可影响整体门店和品牌形象。

2、门店拓展低于预期

目前主要靠开店带动收入增长，渠道开拓不及预期将影响收入增速。

3、供应链/出海进展低于预期

目前现制茶饮均大幅投入供应链及海外等，若IPO不及预期或公司现金流受限，将拉开竞争差距。

4、市场竞争加剧、单店模型受损

目前现制茶饮竞争预计将更加激烈，跑马圈地下门店存在单店模型恶化风险。
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