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市场数据  
收盘价(港元) 0.00 
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基础数据  
每股净资产(港元) 0.00 

资产负债率(%) 21.76 

总股本(百万股) 377.06 

流通股本(百万股) 17.06  
 

相关研究  
 

 
  

投资评级（暂无） 
 

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

营业总收入（百万元） 13576 20302 24029 27477 31232 

同比(%) 31.15 49.55 18.36 14.35 13.66 

归母净利润（百万元） 1997 3137 4382 5122 5937 

同比(%) 4.52 57.13 39.67 16.88 15.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.30 8.32 11.62 13.58 15.75 

P/E（现价&最新摊薄） 35.28 22.45 16.08 13.75 11.87 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 平价现制饮品龙头：公司聚焦单价 6 元左右的平价现制果饮、茶饮、冰
淇淋咖啡产品。截至 2024 年 9 月 30 日，公司通过现制茶饮“蜜雪冰
城”及现磨咖啡“幸运咖”以加盟模式在全国及东南亚发展了 45302 家
门店，其中中国内地/海外分别有门店 40510/4792 家。2023 年公司以 74

亿出杯量（478 亿元人民币终端零售额）位列中国第一大、全球第二大
的现制饮品龙头。 

◼ 加盟模式扩张，商品销售贡献主要毛利：公司以加盟模式为主扩张门店
网络，截至 2024 年 Q3 末，公司加盟/直营门店数 45282/ 20 家，加盟门
店数和收入占比超 99%。盈利主要来自供应链，商品销售贡献收入和毛
利润占比超 9 成。2023 年公司收入为 203.0 亿元，同比+50%，其中商
品销售/设备销售/加盟和相关服务占比 94%/4%/2%；毛利润为 60.0 亿
元，毛利率为 29.5%，其中商品销售毛利占比为 92%。 

◼ 饮料现制趋势强化：1）全球现制饮品市场稳步增长，中国和东南亚成
为重要增长引擎。根据灼识咨询，2023 年全球现制饮品终端零售额为
7791 亿美元，灼识预计 2023-2028 年全球市场规模 CAGR 为 7.2%，中
国/东南亚分别为 17.6%/19.8%。2）完全竞争市场，连锁化发展持续渗
透。中国饮料市场竞争激烈，平价现制饮品价格带与平价饮料产品相近，
消费占比将进一步提升。蜜雪集团 2023 年终端零售额在中国饮料市场
占比 3.1%，排名第 5；茶饮品牌蜜雪冰城排名第 1，按 2023 年饮品出
杯量市占率为 49.6%，按 2023 年终端零售额市占率为 20.2%。 

◼ 强供应链茶饮出海排头兵：1）强供应链和品牌 IP 塑造品牌势能。公司
拥有行业内最大规模的完整端到端供应链体系，覆盖采购、生产、物流、
研发和品质控制等核心组成部分。公司利用“雪王”IP 进行品牌化营销，
强化公众品牌心智。2）深耕国内下沉市场，推进东南亚品牌出海。蜜
雪已实现中国内地市场全覆盖，以平价产品深耕下沉市场，三线及以下
城市门店占比约为 57%。公司积极推动以东南亚为核心的出海战略，截
至 2024 年 9 月 30 日，中国内地以外开设门店 4792 家，其中印尼/越南
市场占比 56%/11%。 

◼ 盈利预测与投资评级：蜜雪集团作为平价现制饮品龙头，自建端对端全
流程供应链体系打造核心壁垒，IP 化品牌营销塑造品牌心智。公司以加
盟模式深耕下沉市场，推进品牌出海，持续巩固行业地位。我们预测公
司 2024-2026 年归母净利润为 43.8/51.2/59.4 亿元，2025 年 3 月 3 日招
股价对应 PE 为 16/14/12 倍，建议关注。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，消费需求增长不足，海外门店扩张不及预期，
品牌价值和形象受损等。  
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1.   公司概况：中国第一大规模的现制饮品龙头 

2025 年 2 月 14 日，蜜雪冰城通过香港联交所聆讯，将于 3 月 3 日上市。 

1.1.   发展历程 

全球第一大规模的现制饮品龙头。蜜雪冰城成立于 1997 年，是一家全球领先的现

制饮品企业，提供单价约 6 元、高质平价的现制果饮、茶饮、冰淇淋和咖啡等产品，旗

下拥有现制茶饮品牌“蜜雪冰城”和现磨咖啡品牌“幸运咖”，2025 年 2 月 14 日通过联

交所聆讯，即将挂牌上市。公司通过加盟模式实现门店扩张，主要分布于国内三线及以

下城市和印尼、越南等 11 个海外市场；截至 2024 年 9 月 30 日，公司门店数达 45302

家，根据灼识咨询报告，是全球最大的现制饮品企业；按照 2023 年出杯量 74 亿杯计，

公司是中国第一、全球第二的现制饮品企业。 

图1：蜜雪集团主要产品 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

蜜雪集团的发展历程可分为三个阶段： 

品牌初创与商业探索阶段（1997 年-2011 年）：1997 年，创始人张红超先生在郑州

开设“寒流刨冰”小店，开启创业之路。1999 年正式启用“蜜雪冰城”品牌名称，逐步

探索现制饮品市场。2005 年研发出首款标志产品新鲜冰淇淋，售价 1 元，2024 年前三

季度国内销量 5.01 亿支。2007 年联合创始人张红甫加入，总结推行标准化运营管理体

系，公司开始以加盟模式门店扩张。 

供应链建设与产品线完善阶段（2012 年-2017 年）：2012 年，公司成为中国现制饮

品行业中最早设立中央工厂的企业，保证供给质量同时将本增效。2013 年研发出第二个

经典产品即冰鲜柠檬水，并将采购网络延伸至上游农产品。2014 年，公司开始自建专属
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物流体系，向加盟商推行全国免物流费政策。2017 年，创立现磨咖啡品牌“幸运咖”，

定位平价现磨咖啡，拓展产品品类。公司通过供应链建设和品牌创新，支持门店实现全

国加盟扩张。 

下沉式与全球化加速扩张阶段（2018 年至今）：2018 年，蜜雪冰城售价海外门店在

越南河内开业，开启海外扩张，门店数量突破 10000 家。同年，公司打造超级 IP“雪王”，

重新定义品牌文化，品牌形象深入人心。公司不断加强数字化建设，优化运营管理体系，

推动品牌全球化发展。 

图2：蜜雪集团发展历程 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

 

1.2.   业务模式：加盟店占主导贡献营收，供应链构筑盈利基石 

收入主要来自加盟门店。2023 底/2024Q3 末公司分别有加盟店 37516/45282 家，直

营店有 49/20 家，截至 2024Q3 末加盟店占比高达 99.96%。2023/2024Q1-3 加盟店分别

实现收入 195.75/182.03 亿元，在总收入中的占比超过 99%，2023 年同比+49.4%。毛利

润方面，23/24Q1-3 加盟店分别实现 58.92/59.67 亿元，2023 年同比+54.6%，毛利率维持

在 30%左右；直营店于 2023 年扭亏。 
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图3：公司分门店类型收入拆分（单位：亿元）  图4：公司分门店类型毛利润拆分（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

盈利主要来自供应链，商品销售贡献收入和毛利润占比超 9 成。公司收入主要来自

商品和设备销售，主要向加盟商提供的门店物料（糖、奶、茶、咖、果、粮、料等产品

及包材）和设备（如冰箱、冰淇淋机、制冰机及咖啡机等），少部分为自营门店和电商零

售渠道销售；此外通过向加盟商提供加盟和相关服务获得收入。2023 年公司收入为 203.0

亿元，同比+50%，其中商品销售/设备销售/加盟和相关服务占比 94%/4%/2%；毛利润为

60.0 亿元，毛利率为 29.5%；其中商品销售/设备销售/加盟和相关服务占比为 92%/3%/5%，

毛利率为 29%/23%/80%。2024Q1-3 公司收入为 186.6 亿元，同比+21%，毛利率 32.4%。 

图5：公司分业务收入拆分（单位：亿元）  图6：公司分业务毛利润拆分（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

门店网络快速扩张，年终端零售额近 500 亿元。截至 2024Q3 末，公司有门店

45302 家，其中内地/海外分别有 40510/4792 家，其中海外门店主要在东南亚地区，

门店网络快速扩张。同时，2023 年公司门店饮品出杯量 74 亿杯，同比+55.7%，2023

年零售额 478 亿元，杯均价 6.5 元。 
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图7：公司门店数拆分（单位：家）  图8：公司终端零售额和出杯量 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

 

1.3.   股权架构：集中于创始人及管理团队 

股权架构稳定且集中，股权激励持续推进。截止上市前，公司董事长张红超先生与

首席执行官张红甫先生各持有 42.78%的股份，作为家族企业，股权集中。龙珠美城/深

圳蕴祺/天津磐雪分别持有 4%/4%/2%的股份。为表彰员工的贡献并激励他们进一步推动

蜜雪冰城的发展，青春无畏及始于足下作为员工持股平台于 2020 年 5 月在中国成立，

各持有 0.45%的股份。公司其余股份由管理层时朋先生、孙建涛先生、罗静女士和蔡卫

淼女士持有。 

图9：蜜雪集团公司股权结构图（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

管理层经验丰富。张红超先生，作为创始人及董事长，全面负责公司的发展战略和

企业文化，他在现制饮品行业拥有超过 27 年的经验，凭借他丰富的经验和对行业的洞

察能力，他领导蜜雪冰城发展成为了一家领先的现制饮品企业并达成了一系列重要的里

程碑。张红甫先生，作为联合创始人及首席执行官，全面负责公司的整体经营管理，他

在现制饮品行业拥有超过 17 年的经验，基于其亲自运营门店的成功经验，总结形成了
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一套标准化的运营管理体系，并通过加盟模式予以复制。 

表1：公司核心管理层介绍 

姓名 年龄 职位 加入蜜雪年份 职责 

张红超 48 创始人、董事长 1997 全面负责集团的发展战略和企

业文化 

张红甫 40 联合创始人、首席执行官 2007 全面负责集团的整体经营管理 

蔡卫淼 36 执行董事、前端供应链负责人 2008 负责门店物料与设备的采购、物

流、前端应用研发和上述事宜的

质量控制 

赵红果 36 执行董事、后端供应链负责人 2013 负责原材料采购、生产、后端基

础研发和上述事宜的质量控制 

时朋 37 运营负责人 2003 负责中国地区的运营 

张渊 34 首席财务官 2023 负责本集团的整体财务管理及

资本运营 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

 

1.4.   募集资金用途：基石认购约 45%，主要用于提升供应链等 

基石投资者参与认购，彰显市场对公司未来增长较强信心。公司此次港股 IPO 招股

公司拟全球发售 1705.99 万股股份，引入 5 名基石投资者，共计认购金额达到 2 亿美元

（约 15.58 亿港元）的发售股份。其中，M&G Investments（英卓投资管理）认购 6000

万美元， HongShan Growth 认购 6000 万美元，Boyu Capital 通过 Persistence Growth 认

购 4000 万美元，高瓴资本通过 HHLR Fund 认购 3000 万美元，Long-Z Fund 认购 1000

万美元。以每股发售价 202.50 港元计算，若未行使超额配股权，基石投资者将持有发行

股份的 45.09%，占公司总股份的 2%。 

表2：募集资金分配概况 

序号 用途 资金（亿港元） 资金占比 

1 提升端到端供应链的广度和深度 21.72 66% 

2 品牌和 IP 的建设和推广 3.95 12% 

3 加强各业务环节的数字化和智能化能力 3.95 12% 

4 营运资金和其他一般企业用途 3.29 10% 

总计 32.91 100% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

募集资金主要用于提升供应链等。根据招股书，若以每股发售价 202.50 港元计算，

经扣除包销佣金及全球发售相关的其他估计开支（超额配股权未行使）后，本次 IPO 募

资净额约为 32.91 亿港元，募集资金主要用于： 

1）约 66%将用于提升端到端供应链的广度和深度：其中 45%用于中国的产能扩张，

包括于生产基地建造新设施并改造和扩建现有设施；9%用于维持并提升中国的物流系
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统的灵活度和销量，包括改建现有仓库和提升以冷链运输为重点的配送能力；12%用于

搭建国际供应链平台以支持海外业务的扩张。 

2）约 12%将用于品牌和 IP 的建设和推广：其中 7%用于持续深耕品牌 IP，继续挖

掘“雪王”文化潜力，加强消费者对品牌和 IP 的认知度；5%用于全渠道市场推广以提

升品牌影响力。 

3）约 12%将用与加强各业务环节的数字化和智能化能力：包括自主研发可整合至

门店运营中的多功能销售终端设备、生产数字化项目和前端运营及中后台的各类软件及

相关硬件，以赋能加盟店并提升门店运营效率。 

4）约 10%将用于营运资金和其他一般企业用途。 

 

2.   行业分析：饮料现制趋势强化 

2.1.   全球现制饮品市场稳步增长，中国和东南亚成为重要增长引擎 

全球现制饮品市场稳步增长，复合年增长率达到 5.4%。灼识咨询数据，以终端零

售额计，全球现制饮品市场规模稳步增长，从 2018 年的 5989 亿美元增长至 2023 年的

7791 亿美元，复合增速为 5.4%。灼识预计 2023-2028 年的复合年增长率将进一步提高

至 7.2%，带动市场规模增长至 2028 年的 11039 亿美元，占据全球饮料市场近一半份额。 

图10：全球现制饮品市场以终端零售额计的市场规模 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

中国和东南亚现制饮品市场增速大于整体。2023 年，中国和东南亚的现制饮品消费

量在饮用水分摄入总量中的占比均不足 2%，显著低于美国、欧盟及英国、日本等发达

市场平均 17%以上的占比水平。同年，中国和东南亚的人均现制饮品年消费量分别为 22

杯和 16 杯，而上述发达市场平均超过 260 杯。灼识预计中国及东南亚的现制饮品消费

量在饮用水分摄入总量中的占比将进一步上升，到 2028 年中国和东南亚的人均现制饮

品年消费量将增加逾一倍，分别达到 51 杯和 36 杯，新兴市场驱动行业增长。 
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图11：2023 年人均现制饮品年消费量（杯/年）  图12：现制饮品消费量饮用水分摄入总量百分比 

 

 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所  数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

以中国和东南亚为代表的新兴市场的快速增长是全球现制饮品行业加速增长的重

要引擎。在 2023-2028 年间，灼识预计中国和东南亚市场在全球主要市场中增速最快，

复合年增长率分别达到 17.6%和 19.8%，欧盟及英国、日本和美国基本持平，分别达到

4.8%、4.5%和 4.4%。 

图13：全球现制饮品市场以终端零售额计的复合年增长率，2023 年至 2028 年（预计） 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

中国饮料市场平价现制化。现制饮品可分为平价（产品单价不高于 10 元）、中价（产

品单价低于 20 元但高于 10 元）和高价（产品单价不低于 20 元）三个价格带。2023 年

中国现制饮品以终端零售额计的市场规模为 5171 亿元，2018-2023 年 CAGR 为 22.5%。

其中平价现制饮品/中价现制饮品/高价现制饮品零售额为 1366/2389/1420 亿元。平价现

制饮品市场在不同价格带中增速最快，2018-2023 年 CAGR 为 23.3%。灼识预计 2028 年

平价饮品市场规模将增长至 3719 亿人民币，2023-2028 年 CAGR 为 22.2%。 
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图14：中国现制饮品市场以终端零售额计的市场规模（按价格带划分） 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

中国三线及以下城市的现制茶饮市场规模占比 45%，增长快于整体。2023 年中国

现制茶饮以终端零售额计的市场规模为 2115 亿元，2018-2023 年 CAGR 为 24.7%。其中

三线及以下城市/二线城市/新一线城市/一线城市零售额为 960/405/410/340 亿元。三线及

以下城市的现制茶饮店市场在所有城市线级中增速最快，灼识预计 2023-2028 年 CAGR

为 22.8%，2028 年占中国现制茶饮店总体规模的 51.6%，比 2023 年提升 6 个百分点。 

图15：中国现制茶饮店市场以终端零售额计的市场规模（按城市线级划分） 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

东南亚现制饮品市场规模空间接近 500 亿美元。2023 年东南亚现制饮品以终端零

售额计的市场规模为 201 亿美元，2018-2023 年 CAGR 为 16%；其中现磨咖啡/现制茶饮

/其他现制饮品零售额为 114/63/24 亿美元，占比 57%/31%/12%。由于注重性价比的消费

者群体不断扩大、持续拓展的门店网络覆盖更多消费者、以及供应链基础设施逐步完善
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等因素的驱动，灼识预计 2028 年东南亚现制饮品市场规模达 495 亿美元，2023-2028 年

CAGR 为 20%，增速领先全球主要市场。 

图16：东南亚现制饮品市场以终端零售额计的市场规模（按品类划分） 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

 

2.2.   竞争格局：完全竞争市场，连锁化发展持续渗透 

现制饮品市场竞争较为激烈，蜜雪集团全球领先。全球现制饮品市场中，按 2023 年

的饮品出杯量计，前三大公司市场份额合计为 19.5%，市场竞争激烈，格局相对分散；

其中蜜雪集团排名第二，市场份额 7.4%。按 2023 年的终端零售额计，前五大公司市场

份额合计 29.8%，蜜雪集团排名第四，市场份额 2.2%。 

图17：2023 年全球前三大现制饮品企业（以出杯量计）  图18：2023 年全球前五大现制饮品企业（以零售额计） 

 

 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所  数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

蜜雪产品价格带渗透瓶装水市场，稳居中国现制茶饮第一。中国饮料市场竞争激烈，

现制饮品提供更好的消费体验和更多的产品选择，同时平价现制饮品价格带与平价饮料

产品相近，灼识预计其消费占比进一步提升。蜜雪集团 2023 年终端零售额在中国饮料

市场占比 3.1%，排名第 5，且零售额同比增速显著高于预包装品牌。茶饮品牌蜜雪冰城

是中国最大的现制茶饮品牌，按 2023 年饮品出杯量计，蜜雪冰城市场份额为 49.6%，按

2023 年终端零售额计，蜜雪冰城市场份额为 20.2%。 
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图19：2023 年中国前五大饮料企业（以零售额计）  图20：2023 年中国前五大现制茶饮企业（以零售额计） 

 

 

 

数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所  数据来源：招股书，灼识咨询，东吴证券研究所 

 

3.   公司看点：强供应链茶饮出海排头兵 

3.1.   自建供应链提供一站式饮品食材解决方案 

蜜雪集团目前拥有中国现制饮品行业内最大规模的完整端到端供应链体系。蜜雪集

团的供应链高度数字化及大规模，覆盖采购、生产、物流、研发和品质控制等核心组成

部分，使得公司能为加盟商提供具竞争力的一站式解决方案。 

1）在采购方面，蜜雪通过其覆盖全球六大洲、38 个国家的采购网络，整合优质资

源，并利用数字化工具确保原材料的质量和稳定供应。采购的原材料主要包括食品类大

宗商品、农产品及其他辅料等。蜜雪的全球采购网络直接连接到产地，加上庞大的采购

规模，使其能够以低于行业平均水平的价格采购核心原材料。这种成本优势使得蜜雪冰

城能够提供更高性价比的产品，从而吸引消费者和加盟商。 

图21：蜜雪集团全球采购网络覆盖六大洲 38 个国家 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

2）在生产环节，蜜雪集团在中国现制饮品供应链领域中生产品类最全且规模最大，

拥有五大生产基地，年综合产能约 165 万吨。公司通过自研自产的体系，提供包括糖、

奶、茶、咖、果、粮、料在内的全品类一站式饮品食材解决方案，确保了产品的多样性
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和高品质。 

图22：蜜雪原材料生产流程  图23：蜜雪五大生产基地 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

3）在物流方面，蜜雪集团自主运营的仓储体系和专属的配送网络支持了中国现制

饮品行业内最广泛的门店布局。仓储体系由总面积达到约 35 万平方米的 27 个仓库组

成，配送网络覆盖了中国内地 31 个省份、自治区及直辖市，超过 300 个地级市、1,700

个县城和 4,900 个乡镇，确保了产品的快速配送和新鲜度。 

图24：蜜雪自主运营仓库及专属配送网络 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

 

3.2.   “雪王”IP 品牌化营销 

利用“雪王”IP 进行品牌化营销，强化公众品牌心智。公司 2018 年推出爆火 IP “雪

王”，通过持续推出与“雪王”相关的主题曲、短剧、动画片等优质视听内容，成功与消

费者建立了深厚的情感联系。此外，公司还通过建立完善的线上线下品牌营销矩阵，利

用社交媒体和创新性营销内容，实现了“雪王”IP 的线上联动营销，如在抖音上的“#
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蜜雪冰城”话题播放量超过 435 亿次。线下则通过超过 45,000 家门店网络及“雪王”巡

游和音乐节等多种活动，广泛触达消费者群体，实现线上线下活动整合，有效提升了营

销效率。 

图25：公司利用雪王 IP 线上线下营销 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 

 

3.3.   深耕国内下沉市场，推进东南亚品牌出海 

蜜雪集团在中国内地市场已实现全域覆盖。截至 2024 年 9 月 30 日，公司内地门店

40000+家，门店网络已遍布中国内地 31 个省份、自治区及直辖市，覆盖超过 300 个地

级市、1700 个县城以及全国约 30,000 个乡镇中的 4900 个乡镇，实现了对所有线级城市

的全面覆盖。公司在下沉市场拥有高渗透率，门店网络的广度和深度使其在中国内地现

制饮品品牌中具有明显的竞争优势。 

图26：蜜雪在中国内地市场已实现全域覆盖（截至 2024 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所 
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2024 年 Q3 末，中国内地市场的三线及以下城市门店占比约为 57%。2024 年 Q3

末，蜜雪集团三线及以下/二线/新一线/一线城市的门店占比为 57%/18%/20%/5%，结构

基本稳定，公司侧重于覆盖更广泛的下沉市场。2024 Q1-3 蜜雪集团三线及以下/二线/新

一线/一线城市的收入占比为 56%/19%/19%/6%。 

图27：蜜雪国内分城市线级门店数（家）  图28：蜜雪国内分城市线级收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

积极推动以东南亚为核心的出海战略。截至 2024 年 9 月 30 日，公司在中国内地以

外开设了 4792 家门店，建立了不断增长的门店网络，其中印尼/越南市场占比 56%/11%。

来自印尼和越南的收入约占或超过公司海外收入的 70%。 

图29：公司海外市场覆盖（截至 2024 年 Q3 末）  图30：海外市场现制饮品门店数（截至 2024 年 Q3 末） 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：招股书，东吴证券研究所 

 

4.   财务分析 

开店带动营收快速增长，规模领跑行业。2023 年公司营收 203.0 亿元，同比+50%，

营收呈现高速增长态势，2021-2023 年营业收入 CAGR 达 40.3%，下沉市场和出海开店

扩张支持营收规模领先茶饮公司。2024 年前三季度营收达 186.6 亿元，同比增长 21.2%。 
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图31：蜜雪集团营收及 yoy  图32：同行业公司营收对比（亿元） 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

强供应链下毛利率提升。蜜雪集团 2021-2023 年毛利率分别为 31.3%/28.3%/29.5%，

2024 年前三季度毛利率为 32.4%，同比+2.7pct，主要因为供应链管控和原材料成本优化。

2023 年蜜雪/奈雪/茶百道/古茗/瑞幸的毛利率为 30%/67%/35%/31%/56%。蜜雪以加盟门店

为主，成本中原材料占比超 90%，商品销售等供应链业务贡献毛利主体，模式差异下蜜雪

毛利率低于行业平均。奈雪等直营品牌以 C 端高毛利现制产品为核心，毛利率较高。 

图33：公司分业务毛利率  图34：毛利率同行业对比 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用率持续优化。2021-2023 年蜜雪销售费用率呈上升态势，主要因业务快速扩张

期新增业务人员等，销售投放领先行业；2024 年 Q1-3 销售费用率为 5.9%，较 2023 年

同期同比-0.6pct。管理费用率在同行业茶饮品牌中处于较低水平，且持续下行，2024Q1-

3 管理费用率为 2.3%，较 2023 年同期-0.5pct。 
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图35：销售费用率同行业对比  图36：管理费用率同行业对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

规模效应释放盈利弹性。2021-2023 年蜜雪冰城归母净利润分别为 19.12/20.13/31.87

亿元，净利率分别为 18.5%/14.8%/15.7%；2024 年前三季度净利润为 34.91 亿元，净利率

提升至 18.7%。净利率波动主要受毛利率变化及 2022 年股权激励费用影响，但整体高于

古茗、茶百道以及奈雪。蜜雪的盈利优势源于“薄利多销”策略，通过供应链提升利润而

非终端提价实现利润增长。 

图37：公司归母净利润及净利率  图38：同行业净利率对比 

 

 

 

数据来源：招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资建议 

5.1.   盈利预测 

关键假设 

门店数：蜜雪继续渗透内地下沉市场，并积极开拓东南亚等海外市场，我们预计公

司 2024-2026 年新开店数 10000/9300/9000 家，净开门店数 8550/8000/7750 家，年底门
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店总数分别为 46086/54086/61836 家。 

单店平均零售额：由于门店加密和行业竞争加剧，我们预计 2024-2026 年平均单店

年终端零售额同比-4%/-3%/-1%，为 138/134/133 万元。 

商品及设备销售：公司供应链相关收入随门店规模扩张而增长。我们预计 2024-2026

年单店商品销售额/终端零售额占比分别为 35.6%/36.1%/36.5%，商品销售收入分别为

226.5/261.5/299.2 亿元，同比+18%/15%/14%；我们预计 2024-2026 年设备销售收入分别

为 6.9/6.4/4.2 亿元，与新开店规模挂钩。 

加盟和相关服务：我们预计 2024-2026 年单店加盟费用分别为 1.05/1.08/1.08 万元，

加盟收入分别为 4.8/5.8/6.7 亿元，同比+19%/21%/14%。 

表3：2024-2026 年收入预测（亿元） 

业务 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

商品销售 125.51 191.60 226.49 261.45 299.21 

yoy 33% 53% 18% 15% 14% 

设备销售 7.48 7.37 6.90 6.42 6.21 

yoy 7% -2% -6% -7% -3% 

加盟和相关服务 2.76 4.06 4.84 5.84 6.68 

yoy 41% 47% 19% 21% 14% 

合计 135.76 203.02 240.29 274.77 312.32 

yoy 31% 50% 18% 14% 14% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利率和费用率：随着规模效应凸显和供应链效率持续提高，我们预计公司毛利率

持续优化，费用率稳中有降。我们预计 2024-2026 年毛利率分别为 32.3%/32.6%/32.9%，

四大费用率合计为 9.0%/8.8%/8.6%。 

表4：2024-2026 年毛利率和费用率预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 28.3% 29.5% 32.3% 32.6% 32.9% 

销售费用率 5.7% 6.5% 6.1% 5.9% 5.8% 

管理费用率 3.7% 3.0% 2.6% 2.5% 2.5% 

研发费用率 0.2% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 

财务费用率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们预计蜜雪集团 2024-2026 年营收分别为 240.3/274.8/312.3 亿元，同比

+18%/14%/14%，归母净利润为 43.8/51.2/59.4 亿元，归母净利率为 18%/18%/19%。 
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表5：2024-2026 年营收和归母净利润预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 135.76 203.02 240.29 274.77 312.32 

yoy  31% 50% 18% 14% 14% 

归母净利润（亿元） 19.97 31.37 43.82 51.22 59.37 

归母净利率 15% 15%  18% 19% 19% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   投资建议 

蜜雪集团作为平价现制饮品龙头，自建端对端全流程供应链体系打造核心壁垒，IP

化品牌营销塑造品牌心智。公司以加盟模式深耕下沉市场，推进品牌出海，持续巩固行

业地位。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润为 43.8/51.2/59.4 亿元，2025 年 3 月 3 日

招股价对应 PE 为 16/14/12 倍，建议关注。 

我们选取加盟模式为主的茶饮上市公司古茗和茶百道作为可比公司，2025 年可比

公司平均估值为 14 倍；考虑蜜雪标准化程度高、品牌势能领先，且率先验证海外扩张

逻辑，公司有一定的估值溢价。 

表6：蜜雪集团可比公司估值（截至 2025 年 2 月 28 日） 

股票代码/简

称 

总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） P/E 投资 

评级 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

1464.HK/ 

古茗 
250 10.8 13.3 17.9 22.8 23 19 14 11 未评级 

2555.HK/ 

茶百道 
140 11.4 7.9 10.9 12.7 12 18 13 11 未评级 

两家可比公司按市值加权平均 PE  18 14 11  

2097.HK/蜜

雪集团 
704 31.4 43.8 51.2 59.4 22 16 14 12 未评级 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：蜜雪集团盈利预测由东吴证券研究所给出，古茗和茶百道盈利预测为 wind 一致预期；货币单位均为人民币，

取 2025 年 2 月 28 日港元兑人民币汇率 1：0.9226，蜜雪集团总市值用招股价 202.5 港元计算。 

 

6.   风险提示 

市场竞争加剧：中国饮品市场竞争激烈，可能影响公司的市场份额。 

消费需求增长不足：消费者偏好改变、可自由支配的消费能力下降、对产品看法及

信心下降，都有可能导致业绩下降。 
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海外门店扩张不及预期：公司海外门店网络扩张对管理、运营、技术及其他资源提

出更高要求，无法保证公司能力能满足需求。 

品牌价值和形象受损：品牌负面舆情以及仿冒者的存在，可能降低公司品牌价值，

降低消费者的品牌认可度。 
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蜜雪集团三大财务预测表   
[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 9,148.19 12,850.79 18,353.38 24,739.87  营业总收入 20,302.47 24,029.01 27,477.02 31,231.67 

现金及现金等价物 5,621.90 8,025.41 12,641.91 18,316.11  营业成本 14,303.50 16,265.84 18,522.81 20,953.01 

应收账款及票据 28.47 33.37 36.64 40.77  销售费用 1,318.59 1,465.77 1,621.14 1,811.44 

存货 2,231.71 2,521.21 2,855.60 3,218.62  管理费用 610.62 612.74 686.93 765.18 

其他流动资产 1,266.09 2,270.80 2,819.23 3,164.37  研发费用 85.00 86.50 87.93 87.45 

非流动资产 5,445.38 6,680.35 6,920.94 7,149.25  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3,390.05 4,683.05 4,936.40 5,177.08  经营利润 3,984.76 5,598.15 6,558.21 7,614.60 

商誉及无形资产 163.32 155.16 147.40 140.03  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 3.02 3.02 3.02 3.02  利息支出 14.70 9.29 12.29 15.29 

其他长期投资 10.46 10.46 10.46 10.46  其他收益 183.94 204.43 225.49 250.03 

其他非流动资产 1,878.53 1,828.67 1,823.67 1,818.67  利润总额 4,154.00 5,793.29 6,771.41 7,849.34 

资产总计 14,593.57 19,531.14 25,274.32 31,889.12  所得税 967.40 1,367.22 1,598.05 1,852.44 

流动负债 3,734.31 4,373.83 5,042.76 5,759.77  净利润 3,186.61 4,426.07 5,173.36 5,996.89 

短期借款 259.75 359.75 459.75 559.75  少数股东损益 49.26 44.26 51.73 59.97 

应付账款及票据 1,316.78 1,491.04 1,697.92 1,920.69  归属母公司净利润 3,137.34 4,381.81 5,121.63 5,936.93 

其他 2,157.79 2,523.05 2,885.09 3,279.33  EBIT 4,168.70 5,802.58 6,783.70 7,864.63 

非流动负债 263.79 234.88 234.88 234.88  EBITDA 4,436.48 6,017.75 7,038.12 8,131.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 263.79 234.88 234.88 234.88       

负债合计 3,998.10 4,608.70 5,277.64 5,994.64       

股本 360.00 360.00 360.00 360.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 88.47 132.73 184.47 244.44  每股收益(元) 8.32 11.62 13.58 15.75 

归属母公司股东权益 10,506.99 14,789.70 19,812.22 25,650.05  每股净资产(元) 27.87 39.22 52.54 68.03 

负债和股东权益 14,593.57 19,531.14 25,274.32 31,889.12  发行在外股份(百万股) 377.06 377.06 377.06 377.06 

      ROIC(%) 34.62 33.92 29.00 25.62 

      ROE(%) 29.86 29.63 25.85 23.15 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 29.55 32.31 32.59 32.91 

经营活动现金流 3,793.87 4,586.52 5,397.41 6,233.55  销售净利率(%) 15.45 18.24 18.64 19.01 

投资活动现金流 (825.34) (2,174.62) (769.51) (544.97)  资产负债率(%) 27.40 23.60 20.88 18.80 

筹资活动现金流 (111.32) (9.29) (12.29) (15.29)  收入增长率(%) 49.55 18.36 14.35 13.66 

现金净增加额 2,857.77 2,403.50 4,616.51 5,674.19  净利润增长率(%) 57.13 39.67 16.88 15.92 

折旧和摊销 267.78 215.17 254.41 266.69  P/E 22.45 16.08 13.75 11.87 

资本开支 (1,690.77) (1,500.00) (500.00) (500.00)  P/B 6.70 4.76 3.56 2.75 

营运资本变动 242.77 140.42 182.84 204.71  EV/EBITDA (1.21) 10.43 8.28 6.48 

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2025年2月28日的0.9226，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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