
新茶饮再掀港股递表潮！带头大哥古茗控股：市场饱和，增长失速，

肆意扩张的日子一去不返

导语：参照奈雪的茶和茶百道，都在上市后发生业绩变脸。

作者：市值风云 App：萧瑟

回望 2023 年，随着疫情阴霾逐渐散去，线下消费亦开始从寒冬中复苏。

各类线下消费业态中，曾经的千亿黄金赛道新式茶饮是很有代表性的一类。据中

国连锁经营协会统计，2023 年全国新式茶饮市场规模增长至 1,498 亿，同比增

速超过了 40%。

有了业绩撑腰，各大品牌纷纷将蓄谋已久的上市计划摆上台面，2024 年初就有

蜜雪冰城、古茗、茶百道、沪上阿姨相继向港交所递表。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）



但最终四家公司中有三家铩羽而归，仅茶百道（2555.HK）一家顺利过关，显然

市场并没有买账。

沉寂了半年过后，新式茶饮 IPO 方才再起波澜。

风云君注意到在 12 月中旬起，古茗、沪上阿姨、蜜雪冰城先后更新了招股书，

再度开启上市进程。

古茗作为本轮密集递表的领头人，计划发行 4.41 亿普通股，约占当前普通股总

数的 23.4%，由高盛、瑞银两家境外投行联合保荐，今天我们就一起围观下。

一、新茶饮行业老二，高度依赖加盟商

古茗成立于 2010 年 4 月，总部位于浙江温岭市大溪镇，创始人王云安及另外

三位一致行动人合计持有 79.5%的股份，股权结构相当集中。



（来源：古茗控股招股书）

在招股书中，古茗称，无论是按照 GMV 还是门店数量，截至 2023 年末自己都

已是中国最大的大众现制茶饮店品牌。

这个 title 听着相当响亮，不过这里的“大众”只是灼识咨询对现制茶饮的等级

划分，特指产品价格位于 10 至 20 元区间，是市场空间最广，同时也是竞争最

为激烈的价格带。

相对应地，10 元以下被称为“平价”，例如蜜雪冰城；20 元以上被称为“高价”，例

如奈雪的茶（2150.HK）。



（来源：古茗控股招股书）

若放在全价位之下，古茗的 GMV 和店铺数量均能排在全国第二。

虽说也是不错的成绩，但 9.1%的市场份额并没有领先第三名茶百道（8.0%）太

多，而与行业标杆蜜雪冰城（20.2%）间的差距就很大了。



（来源：古茗控股招股书）

古茗的商业模式则采用了标准化加盟模式。自己作为品牌方负责门店选址、装修、

培训，加盟商们则按照品牌标准经营，并承担房租、人工、水电等成本。

2024 年三季度末，古茗拥有加盟店 9771 家，而直营店仅有 7 家，且超过 97%

的收入都来自加盟店。

进一步细分后，古茗接近 8 成收入都来自向加盟商销售水果、果汁、茶叶、乳制

品、包装材料等商品。



此外有约 17%来自加盟商经营过程中支付的各项支持服务费，也就是业内常讲

的加盟费。

这部分具体包含 9.88 万的初始加盟费（由品牌授权费、营销咨询费、支持服务费、培

训服务费构成），每店每月 500 元的固定持续支持服务费，以及总采购金额 15%-20%

的浮动金额。

（来源：古茗控股招股书）

从本质上看，古茗的定位更接近一家供应链公司。

这方面也是古茗重点发展的方向，近年来在持续地自建原材料生产基地、食品加

工工厂，以及自运营仓储设施等。



据招股书中披露，此次 IPO 的募集资金也将花在加强供应链能力以及提升门店

运营数字化水平上。

二、高加盟费占比+地域加密扩张

除古茗之外，蜜雪冰城、茶百道、沪上阿姨等头部品牌同样选择了以加盟为主的

商业模式。

原因在于相较于自营店铺，加盟模式下品牌方不仅承担了更低的经营风险，还具

备了迅速扩张店铺数量的能力，这在跑马圈地时代就是核心竞争力。

虽说明面上都是加盟，但落脚到细节上，各大品牌就是花样百出了。

例如已成功上市且同为“大众”价位的茶百道，同样超 99%收入来自加盟店贡

献，但收入结构就与古茗有着很大差别。

2023 年，茶百道有 95%的收入来自货物和设备销售，加盟费收入占比仅有 4.1%，

而古茗同期这两个数字分别为 80.1%和 19.8%。



（来源：茶百道招股书）

同时，茶百道对加盟商销售商品、货物的毛利率高达 31.8%，明显高于古茗的

18.7%。



（来源：茶百道招股书）

可以看出，在加盟模式中，茶百道更多以产品供应商的身份获利，古茗则更多在

加盟费上做文章。

因此在招股书中，古茗强调自己加盟店平均经营利润率高达 20.2%，远高于“大

众”级别市场平均的 10%-15%。

据招股书定义，此处经营利润为：销售净所得款项-原材料成本-租金成本-人工成本-水

电费及杂项开支，不含支付的各类加盟费。

茶百道则强调，自家的闭店率远低于行业平均值。



（来源：茶百道招股书）

大家都在挑各自更好看的数据展示出来，但羊毛出在羊身上，两者商业模式的本

质都是从加盟商处抽成，差异仅是抽成环节不同而已。

从过去三年的盈利能力看，古茗总体水平还是要被茶百道压过一头的。

由于可赎回普通股、可换股可赎回优先股等以公允价值计量的融资工具存在，古茗的净

利润受公允价值变动损益影响较大，此处以经调整 EBITDA 替代净利润作为盈利指标。

（来源：各公司招股书，制图：市值风云 APP）



在招股书中，古茗还着重描述了自己“地域加密”的门店网络布局策略，简单来

说就是，只有在单一省份门店数超过 500 家（称为达到关键规模）的情况下，

才会考虑进入邻近省份。

这也对应了古茗虽拥有国内第二多的门店，但在内地 31 个省市中，仅在 17 省

有门店布局。

（来源：古茗控股招股书）

相比之下，茶百道和沪上阿姨两家“大众”价位同行的扩张策略则是全国遍地开

花，门店数虽不及古茗，但均已实现内地 31 个省市的全面覆盖。



（来源：各公司招股书）

此外，截至 2023 年末，古茗有 79%的店铺位于二线及以下城市，这一比例是

同期新茶饮五大品牌中最高的。

甚至古茗同期有 38%的门店位于远离城市的乡、镇，而在北京、上海两大城市

反而鲜有布局，市场下沉特征十分明显。

综合两方面数据看，古茗的经营策略可以概括为有限区域内的极致运营，虽说约

束了地域扩张速度，但优势在于规模经济，尤其体现在仓储物流效率的提升。

据招股书中披露，古茗的平均到店物流成本在 GMV 中占比不足 1%，而行业平

均水平为 2%。



至于能否借此在单一省份中实现垄断地位，风云君的答案更偏向“不能”。

加盟模式下的茶饮店门槛并不高，即便是古茗拥有逾 2,000 家店铺的大本营浙江

省，省内的 CR10 也不过 41%，竞争仍十分激烈。

（来源：浙商证券）

三、展店趋缓，效益走弱

不论各大品牌采取怎样的商业模式，新式茶饮行业的景气度都是绕不开的话题。

进入 2024 年以来，“低价”似乎成为了行业的主旋律，据窄门餐眼的统计，多

数头部品牌的客单价相较于 2023 年 5 月都出现了不同程度的下滑。



（来源：浙商证券）

受此影响，上半年茶百道（-59.7%）的归母净利润也均出现了不同程度的下滑。

古茗的情况较两家“大众”价位的同行稍好，前三季度实现营业收入 64.41 亿，

同比增长 15.6%；归母净利润 11.06 亿，同比增长 11.8%，增速较往年大幅下

滑。

若采用经调整 EBITDA 口径，14.17 亿的规模，对应增幅就只剩下 2.6%，增长

失速的问题更加凸显。



（来源：古茗控股招股书，制表：市值风云 APP）

从业绩归因的角度看，在不改变加盟协议的情况下，古茗的增长要么来自店铺数

量的增长，要么来自单店 GMV 的增长。

过去三年内，古茗算是做到了二者兼而有之。但进入 2024 年后，这两条路径却

都越走越窄。

先看店铺增量，2024 年前三季度，古茗加盟店数量净增长 776 家，仅有 2023

年同期 1,908 家的 40%。

拆分来看，1,218 家的开店量不足上年全年的一半，反而是 441 家的闭店数量高

于过去三年内的任意一年。无论是古茗自身以及加盟商们，开店意愿均大不如前。

（来源：古茗控股招股书）



与此同时，前三季度古茗的单店 GMV、单店日均 GMV 也均不及上年同期。单

店效益走弱，这可是自有数据披露以来的头一回。

（来源：古茗控股招股书）

按照经济学中的边际效用递减原理，这似乎意味着古茗的市场拓展空间已趋于饱

和？风云君不禁为古茗未来的增长前景捏一把汗。

参照奈雪的茶和茶百道，二者在上市后都出现了业绩变脸的情况。

2021 年，奈雪的茶经调整净利润，自上年的 0.17 亿下滑至-1.45 亿。



自上市以来至 2024 年末，后者股价在大半年的时间内已有 35.4%的下跌，前者

的累计跌幅更是已高达 93.1%，十不存一。

两次前车之鉴过后，预计市场对古茗的态度也会更加谨慎。


