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 香港股市｜消费 

古茗控股（1364 HK） 

公司亮点 

(一) 成立于2010年，公司是快速增长的现制饮品企业，主要销售

果茶饮品、奶茶饮品及咖啡喝其他饮品。按2023年商品销售

额（GMV）和截止2023年底门店数量计算，公司均是中国最

大的大众现制茶饮店品牌，亦是全价格带下中国第二大现制

茶饮店品牌。2023年公司GMV为192亿元（人民币，下

同），占中国大众现制茶饮店市场约18%市场份额。截止

2024年9月公司的门店数量为9,778家。 以GMV计算，“古

茗”品牌在中国现制茶饮市场的市占率为4.8%。 

(二) 公司采取加盟模式开设并运营门店。2023年，加盟商单店利

润达37.6万元，经营利润率为20.2%，同期市场平均茶饮店

单店利润率为<15%。特别在四线及以下城市，2023年的单

店经营利润为38.6万元。截止2024年9月，在开超过两年的

加盟商中，平均每个加盟商经营2.9家门店，71%的加盟商经

营两家或以上门店。四线及以下城市门店数量占比24%。 

(三) 公司利用产品研发能力，定期推出新品，保持产品吸引力。

于2011年-2024年9月，分别推出94款、82款、130款及85款

新品。公司通过线上社交媒体平台及线下营销渠道触及消费

者，或通过品牌联名活动扩大知名度和提升GMV。公司的小

程序注册会员人数超过1.3亿名，2023年全年平均季度复购

率达到53%，行业平均为低于30%。 

行业前景 

根据灼识咨询报告，中国现制茶饮店市场的GMV从 2018年的702

亿增长至 2023 年的 2115 亿元，CAGR 24.7%。虽然 2024 年现制茶

饮店市场的增长有所放缓，随着消费开支的预期增长，预计茶饮

店的 GMV 仍将于 2028 年进一步增至 5193 亿元，2024-2028 的

CAGR 为 19.2%。预计中国大陆人均现制茶饮品年消耗量从 2023

年的 11 杯增长值 2028 年的 26 杯以上，其中增长主要来自于低线

市场机遇。据统计，按城市线级划分，预计 2024-2028 年现制茶

饮店市场的 GMV 的 CAGR 为一线和新一线城市分别为 14.5%和

15.5%；二线及以下城市为 21.2%，底线城市的增长率高于全国平 
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招股概要  

公开发售价： HK$8.68 – HK$9.94 

每手股数： 400 股 

每手费用： 约 HK$4,016.10 

公司市值： HK$202.5 – HK$231.9 亿 

保荐人： 高盛、瑞银集团 

主要股东： 王云安、戚侠、阮修迪等 

总发行新股： 158.6 百万股 

公开发售： 15.9 百万股 

国际发售： 142.8 百万股 

截止认购日： 2 月 7 日 

分配结果日： 2 月 11 日 

正式上市日： 2 月 12 日 

来源：公司资料 
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 均。按价格带划分，预计 2024-2028 年高价 /中端 /平价现制茶饮店的 CAGR 分别为

9.4%/20.8%/20.1%，中端价格带的茶饮店增长最快。按 2023 年 GMV 和门店数量计，古茗都

是中国最大的中端现制茶饮店品牌，拥有 17.7%市场份额。从竞争格局来看，按 GMV 计算，

2023 年前五大现制茶饮品店品牌的市场份额总和为 46.8%，2020 年前五大占据 38.5%的市场

份额，显示行业持续整合中。古茗以 192 亿元的 GMV，以及 9001 家门店量位列现制茶饮店

品牌第二位。 

公司经营 

公司收入主要来自于向加盟商销售商品及设备，以及加盟管理服务费。由于加盟店数量增

加，以及销售 GMV 增加，公司总收入从 2021 年 43.8 亿增至 2023 年的 76.8 亿元。公司主要

经营成本为销售商品和设备的成本，以及提供加盟管理服务的成本。过去三年公司毛利率

保持稳定在 30%-31%之间。销售开支比率维持在 4.2%-4.5%之间；行政开支比率在 2.8%-3.2%

左右。净利润从 2021 年的 2,000 万增加至 2023 年的 10.6 亿元。剔除非经营开支后，经调整

净利润从 7.7 亿增加至 14.6 亿元。净利润提升的最大驱动力为加盟商、新开门店以及 GMV

的增加。古茗的加盟门店从 2021 年的 5,694 加增加至 2023 年的 9,001 加，截止 2024 年 9 月

门店数量进一步增至 9,778 加，其中二线及以下城市的门店数量最多，占比约 80%。截止

2023 年 12 月，公司 38%的门店位于乡和镇，数量显著高于其他同业。公司相信二线及以下

城市将是未来中端现制茶饮店 GMV 增长的主要驱动力。另一方面，受到国内消费增长动力

不足的影响，公司 2024 年前三季度单店 GMV 额、售出杯数、日均订单数等有所下降。 

资产负债表方面，2023 年底总资产为 51.5 亿，应收账款 7000 万，应收账款周转天数约 2.6

天。公司无银行有息借款。2023 年底账上现金共 25.5 亿元。2023 年经营现金流 15.7 亿元，

自由现金流 11.0 亿。 

估值水平 

我们选取港股茶饮企业同业进行对标，包括奈雪之茶（2150 HK）、茶百道（2555 HK）；餐

饮集团海底捞（6862 HK）、九毛九（9922 HK）等。估值方面，公司招股价对应 2023 年市

盈率 16.9-19.3 倍，市帐率为 31.3 – 35.8 倍，公司经营指标与同业茶百道（2555 HK）相仿，

但估值稍高于茶百道。 
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 图表 1：同业比较 （最新已公布财全年之财务数据） 

公司 代码 

市值 

(百万美元) 

收入（百万

美元） 

净利润 （百

万美元） 毛利率 % 净利率 % 
市盈率 FY0 

(x) 

市账率 FY0 

(x) ROE FY0 (%) 

古茗 1364 HK 2,602 – 2,980 1,081 152 31.3% 14.1% 16.9-19.3 31.3-35.8 185.2 

奈雪的茶 2150 HK 263 713 2 67.1% 0.3% 111.6 0.4 0.3 

茶百道 2555 HK 1,883 787 157 34.4% 20.0% 11.7 16.2 154.6 

海底捞 6862 HK 10,632 5,722 621 - 10.9% 16.6 7.8 45.4 

九毛九 9922 HK 504 826 63 - 7.6% 8.4 1.2 9.1 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

保荐人往绩 

此次保荐人是高盛和瑞银集团。2024 年高盛共参与保荐 2 个项目，首日表现 1 平 1 涨；2025

年高盛参与保荐 1 个项目，首日上涨；2024 年瑞银集团参与保荐 5 个项目，首日表现 3 涨 1

跌 1 平。 

市场氛围 

今年年初至今港股新股市场表现分化，累计上市 8 只新股，首日破发率达 37.5%，平均首日

下跌 3.9%，但布鲁可（325 HK）上升首日大涨 40.9%，累计至今上涨 61.6%。 

申购建议 

古茗此次发行，已经获得五家基石投资者认购，包括腾讯旗下公司 Hung River Investment、

专注投资消费领域（媒体、娱乐及教育）、医疗保健等的私募股权公司 LVC、投资基金 Long-

Z Fund I 等。基石投资者共认购 7,100 万美元，约占已发行总股本 2.7%。年初至今港股投资

氛围良好，有利于新股上市。考虑到近期国内消费复苏缓慢，以及公司 2024 年前三季单店

业绩略微下滑，我们给予古茗控股（1364 HK）69 分，评级为“中性”。 

风险提示 

（1） 国内消费疲弱风险；（2）现制茶饮料市场竞争风险；（3）加盟模式管理风险。 
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 图表 2：公司门店分布 图表 3：单店业绩 

 

 2022 2023 9M23 9M24 

单店 GMV（人民

币百万） 
2.3 2.5 1.9 1.8 

单 店 人 均 GMV

（人民币） 
6,200 6,800 6,800 6,500 

单店售出杯数 140,600 152,100 114,200 105,800 

单店日均售出杯

数 
385 417 417 386 

单店人均订单数 221 243 241 234 

每笔订单平均

GMV（人民币） 
28 27.8 28.2 27.7 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 4：收入分部（人民币百万） 图表 5：各经营比率 

 
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

 

图表 6：相关保荐人往绩        

公司 行业 上市日期 
(HK$) 
上市价 

超额 
倍数 

中签率 
首日 
表现 

(HK$) 
现价 

累积 
表现 

布鲁可（325 HK） 消费 15/01/2025 60.35 5,999 10% +40.9% 98.65 63.4% 

顺丰控股（6936 HK） 快递 27/11/2024 34.30 78.1 20% +0.0% 33.25 -3.1% 

地平线（9660 HK） 半导体 24/10/2024 3.99 32.8 100% +2.8% 4.66 +16.8% 

美的集团（300 HK ） 消费 17/09/2024 54.80 4.3 100% +7.9% 74.5 +36.0% 

小菜园（999 HK） 消费 20/12/2024 8.50 0.4 100% +13.7% 9.35 +10.0% 

多点数智 （2586 HK） 软件 06/12/2024 30.21 0.9 100% -54.3% 5.68 -81.2% 

华润饮料（2460 HK） 消费 23/10/2024 14.50 233.5 30% +15.0% 12.2 -15.9% 

注：更新至 2025 年 2 月 3 日 

来源：彭博、中泰国际研究部 
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 新股申购评级 

以新股综合评分总得分为基准，从五方面来评估股份的投资价值： 

1．行业前景评分：  1-20 分，20 分为最高分 

2．公司经营评分：  1-20 分，20 分为最高分 

3．估值水平评分：  1-20 分，20 分为最高分 

4．稳价人往绩评分：  1-20 分，20 分为最高分 

5．市场氛围评分：  1-20 分，20 分为最高分 

 

综合评分总得分 =（行业前景评分 + 公司经营评分 + 估值水平评分 + 稳价人往绩评分 + 市场氛围评分）之总和 

积极申购： 综合评分总得分 >= 80 分 

申购：         70 分=< 综合评分总得分<80 分 

中性：         60 分=< 综合评分总得分<70 分 

不申购：      综合评分总得分< 60 分 
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 重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 


