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市场数据  
收盘价(港元) 1.39 

一年最低/最高价 1.32/5.13 

市净率(倍) 0.54 

港股流通市值(百万港

元) 
2,384.03 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.56 

资产负债率(%) 33.77 

总股本(百万股) 1,715.13 

流通股本(百万股) 1,715.13  
 

相关研究  
《奈雪的茶(02150.HK:)：2023 年度业

绩公告点评：同店承压，24 年加盟模

式潜力可期》 

2024-04-01 

《奈雪的茶(02150.HK:)：2022 年报点

评：23 年加速开店，复苏潜力可期 》 

2023-04-03 
  

增持（下调） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4292 5164 4689 5851 6275 

同比(%) (0.12) 20.33 (9.20) 24.79 7.24 

归母净利润（百万元） (475.81) 11.17 (645.84) 100.68 161.71 

同比(%) 89.48 102.35 (5,883.97) 115.59 60.62 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.28) 0.01 (0.38) 0.06 0.09 

P/E（现价&最新摊薄） - 194.16 - 21.53 13.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024H1 业绩：24H1 公司收入 25.4 亿元，同比-1.9%；24H1 公
司归母净亏损 4.35 亿元，23H1 归母净利润 0.66 亿元；24H1 公司经调
整净亏损 4.4 亿元，23H1 经调整净利润 0.7 亿元。业绩符合此前预告。 

◼ 直营门店持续扩张，部分关店造成减值损失。截止到 24H1 末，奈雪的
茶直营门店共有 1597 家，年内净增 23 家。分城市层级看，20224H1 奈
雪直营门店一线/新一线/二线/其他城市较 23 年末分别+26/+5/-11/+3 家。
公司坚持在高线城市渗透加密，有望强化公司高端现制茶饮品牌调性，
但由于需求不振，公司关闭部分表现不及预期门店造成减值损失，24H1

公司其他开支占收入比重同比+5.2pct 至 9.8%。随着下半年开店旺季到
来，公司有望加速展店，全年有望新增 200 家直营门店，略有净增。 

◼ 直营门店单店收入疲软，OPM 承压。受消费需求疲软、行业竞争加剧、
去年同期基数较高等因素影响，2024H1 奈雪的茶直营门店平均客单价
27.5 元，同比-15.1%，单店每日订单量 265.9 单，同比-26.8%，单店收
入承压。分城市层级看，24H1 奈雪直营门店一线/新一线/二线/其他城市
单店日销分别同比-37.7%/-38.3%/-37.4%/-37%，各线级城市表现较为趋
同。23 年公司单店模型优化卓有成效，但受门店收入承压影响，2024H1

年直营门店 OPM 同比-12.3pct 至 7.8%，其中人力/租金/外卖/原材料及
其他成本占比分别为 24.6%/17.1%/8.1%/42.4%，同比+5/+3/+0.1/+4.5pct。 

◼ 24H1 瓶装饮料稳健增长，加盟、海外持续推进。24H1 瓶装饮料/加盟等
其他业务收入 1.72/2.68 亿元，同比+9.6%/+223%。24H1 瓶装饮料增速
稳健，预计全年有望减亏。23 年 7 月公司正式宣布对主品牌开放加盟，
24 年 2 月优化加盟政策，截至 2024 年 6 月末，公司共有 297 家加盟门
店，年内增加 216 家，未来公司加盟店数量有望稳步扩张。海外业务方
面，2023 年底公司在泰国开出首家门店，2024 年 8 月公司泰国旗舰店
开业，单日销售额创公司海外门店新高，未来随着管理和供应链优化，
公司海外业务有望持续发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 24H1 门店收入和 OPM 承压，且计提关店
减值损失，下调公司 24-26 年营业收入至 47/59/63 亿元（此前预期为
60/74/81 亿元），同比-9.2%/+25%/+7%，下调归母净利润至-6.5/1.01/1.6

亿元（此前预期为 1.03/2.16/2.83 亿元），同比转亏/+116%/+61%，对应
25-26 年 PE 分别为 22/13x，下调至“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争格局恶化，原材料价格大幅提升，加盟
模式拓展不及预期  
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奈雪的茶三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,062.07 2,628.76 2,830.99 2,898.07  营业总收入 5,164.06 4,689.06 5,851.34 6,274.84 

现金及现金等价物 444.35 30.50 145.08 167.18  营业成本 1,699.44 1,782.06 2,065.84 2,246.92 

应收账款及票据 17.37 13.03 16.25 17.43  销售费用 165.80 206.32 245.76 263.54 

存货 147.21 153.46 177.89 193.48  管理费用 1,403.87 1,423.37 1,400.59 1,447.87 

其他流动资产 2,453.14 2,431.78 2,491.76 2,519.97  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4,478.29 4,339.02 4,284.55 4,232.82  其他费用 1,960.96 2,069.81 1,963.69 2,069.08 

固定资产 1,419.22 1,391.85 1,385.18 1,378.77  经营利润 120.48 (651.84) 339.30 423.12 

商誉及无形资产 1,609.31 1,544.94 1,483.14 1,423.82  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 537.57 551.57 565.57 579.57  利息支出 65.87 70.34 87.77 94.12 

其他长期投资 56.66 56.66 56.66 56.66  其他收益 (48.49) (140.67) (117.03) (112.95) 

其他非流动资产 855.53 794.00 794.00 794.00  利润总额 6.11 (862.84) 134.51 216.05 

资产总计 7,540.36 6,967.79 7,115.54 7,130.89  所得税 (5.06) (215.71) 33.63 54.01 

流动负债 1,351.05 1,468.17 1,655.31 1,673.31  净利润 11.17 (647.13) 100.88 162.04 

短期借款 0.00 200.00 100.00 0.00  少数股东损益 (2.06) (1.29) 0.20 0.32 

应付账款及票据 274.97 306.91 355.78 386.97  归属母公司净利润 11.17 (645.84) 100.68 161.71 

其他 1,076.08 961.26 1,199.52 1,286.34  EBIT 71.98 (792.51) 222.28 310.17 

非流动负债 1,367.55 1,066.65 966.65 866.65  EBITDA 788.01 (670.77) 340.75 425.90 

长期借款 0.00 200.00 100.00 0.00       

其他 1,367.55 866.65 866.65 866.65       

负债合计 2,718.59 2,534.81 2,621.95 2,539.96       

股本 0.56 0.56 0.56 0.56  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (3.21) (4.50) (4.30) (3.97)  每股收益(元) 0.01 (0.38) 0.06 0.09 

归属母公司股东权益 4,824.98 4,437.47 4,497.88 4,594.91  每股净资产(元) 2.81 2.58 2.62 2.68 

负债和股东权益 7,540.36 6,967.79 7,115.54 7,130.89  发行在外股份(百万股) 1,715.13 1,715.13 1,715.13 1,715.13 

      ROIC(%) 2.74 (12.31) 3.50 5.01 

      ROE(%) 0.23 (14.55) 2.24 3.52 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 70.70 62.00 64.69 64.19 

经营活动现金流 828.49 (367.80) 633.65 567.86  销售净利率(%) 0.22 (13.77) 1.72 2.58 

投资活动现金流 (1,333.46) (634.04) (191.03) (186.95)  资产负债率(%) 36.05 36.38 36.85 35.62 

筹资活动现金流 (446.35) 588.00 (328.04) (358.81)  收入增长率(%) 20.33 (9.20) 24.79 7.24 

现金净增加额 (943.15) (413.85) 114.58 22.11  净利润增长率(%) 102.35 (5,883.97) 115.59 60.62 

折旧和摊销 716.03 121.74 118.47 115.73  P/E 194.16 - 21.53 13.41 

资本开支 (540.92) (30.00) (50.00) (50.00)  P/B 0.45 0.49 0.48 0.47 

营运资本变动 98.38 (53.42) 209.50 83.02  EV/EBITDA 5.71 (3.78) 6.52 4.70 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年9月1日的0.9094，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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