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报告摘要 
 

全球现制饮品龙头， 2024 前三季度收入 /归母净利润增速达

21.2%/45.2%。蜜雪冰城于 1997 年创立于郑州，通过“极致性价比+供应

链垂直整合+轻资产加盟”模式实现快速扩张，截至 2024 年公司全球门店

数达 46,479 家，全球市占率（按门店数）达 19%，成为全球门店规模最

大的现制饮品企业。2021-2023年营收/归母净利润CAGR为 40.1%/28.2%，

业绩增长迅速主因门店快速扩张，2021-2023 门店数量 CAGR 达 37.0%。

2024 前三季度公司营收 186.6 亿元，同比增长 21.2%，归母净利润达 34.9

亿元，同比增长 45.2%。 

现制茶饮高速增长，平价与下沉市场领跑。现制茶饮目前处于成长

期，2018-2023 年行业规模 CAGR 达 19.0%，预估 2024 年规模达 3127 亿

元，同比增长 21.0%，预估 23-28 年 CAGR 达 17.3%。从行业趋势来看，

平价产品、下沉市场增速领跑，预计 23-28 年高价/中价/平价现制饮品增

速 10.1%/18.6%/22.2%，23-28 年一线 /新一线 /二线 /三线及以下增速

14.8%/16.1%/19.0%/22.8%。从竞争格局来看，行业呈现高度集中、一超多

强的格局，蜜雪冰城以 20%市占率稳居第一。 

顺应消费降级时代的平价小确幸，蜜雪冰城的投资价值核心在于门

店商业模式稳定优秀、供应链壁垒和规模效应以及出海长期空间。消费降

级时代，蜜雪避开 10-20 元红海价格带主打低价和下沉市场，加盟商投资

门槛低回报快，单店初始投资额 22-25 万低于竞品，回本周期 11-13 个月，

短于竞品 1-3 个月。同店表现和稳定性较优，2024 前三季度单店日均 GMV

为 4184.4 元，同比+1.4%，关店率 1.7%显著低于竞品。通过低价席卷下

沉市场，公司三线及以下城市门店占比 58%，覆盖 4900 个乡镇（覆盖率

72.4%）。公司通过供应链垂直整合实现极致成本控制，以低价策略穿透下

沉市场，再以超大规模反哺供应链效率，形成闭环，其护城河在于持续迭

代的供应链能力以及规模效应。公司自产原料占比 70%，五大生产基地

（河南、海南等）覆盖糖浆、果酱、茶叶等核心原料，采购成本较行业低

10%-20%，县域配送 12 小时达，鲜果损耗率低于行业 5%。乐观/中性/悲

观假设下，国内蜜雪冰城主品牌开店数将达到 75136/51416/43664 家店，

开店空间+120%/+51%/+28%。 

海外扩张与幸运咖构筑第二增长曲线。东南亚现制饮品市场当前处

于高速发展期，预计 23-28 年 CAGR 达 19.8%，领先全球其他区域，蜜雪

为东南亚门店规模最大的茶饮品牌，截至 2024 年 9 月海外门店数 4792

家，2022/2023/2024Q1-3 分别新增 1794/4330/461 家，根据人口密度测算

东南亚开店空间较大，中性假设下东南亚门店数可达 15723 家，开店空间

+230%，公司同时布局日韩澳等发达国家，海外空间广阔；幸运咖核心优

势在于复用蜜雪冰城供应链及加盟商体系，以低价格带主攻下沉咖啡市

场，目前约 4000 家门店，2023/2024 年门店增速约 61%/38%。中性假设

下，则门店数量将达 9495 家店，乐观假设下门店数量可达 17318 家。 
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投资建议：预计 2024-2026 年收入增速 22%/20%/18%，归母净利润

增速分别为 42%/12%/20%，EPS 分别为 11.79/13.29/15.85 元，对应 PE 分

别为 16x/14x/12x，按照 2025 年业绩给予 22 倍，给予目标价 317.80 港元，

给予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、门店拓展不及预期、行业竞争加剧风险。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 

 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20302  24777  29709  35201  

营业收入增长率(%) 50% 22% 20% 18% 

归母净利（百万元） 3137  4445  5012  5975  

净利润增长率(%) 57% 42% 13% 19% 

摊薄每股收益（元） 8.71  11.79  13.29  15.85  

市盈率（PE） 0.00  22.78  20.21  16.95  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、 公司概况：现制饮品平价王者，全球门店规模领先 

(一)公司历程：从寒流刨冰到全球万店，四阶段跨越式发展 
蜜雪冰城是一家专注于为消费者提供高性价比现制饮品的企业，其核心产品包括现制果饮、

茶饮、冰淇淋和咖啡等。公司成立于 1997 年，目前拥有超过 45,000 家门店，覆盖中国及海外 11

个国家和地区，成为中国及全球最大的现制饮品企业。 

发展历程： 

第一阶段（1997-2005 年）：初创与品牌建立。1997 年创始人张红超先生在郑州开设了第一家

“寒流刨冰”小店，开启了现制饮品领域的创业之路，两年后公司正式启用“蜜雪冰城”品牌，并开始

研发标志性产品——新鲜冰淇淋，首款新鲜冰淇淋问世，凭借其高性价比和美味口感，迅速获得

市场认可。 

第二阶段（2006-2012 年）：快速扩张与标准化运营。2007 年公司开始快速扩张门店网络，并

建立了标准化的运营管理体系，为加盟商提供全方位支持，确保产品质量和服务水平。五年后公

司成为中国现制饮品行业最早设立中央工厂的企业，标志着公司进入规模化生产阶段。 

第三阶段（2013-2018 年）：多品牌战略与 IP 打造。2013 年公司推出首款新鲜水果产品——

冰鲜柠檬水，并将采购网络延伸至上游农产品领域，随后创立了现磨咖啡品牌“幸运咖”，拓展产

品品类，满足消费者多样化需求。2018 年公司打造了“蜜雪冰城”超级 IP 和终身代言人“雪王”，进

一步提升品牌影响力。 

第四阶段（2018 年至今）：全球化布局与数字化转型。 2018 年公司开始拓展海外市场，并在

东南亚等地区取得了显著成绩。同时公司积极推进数字化转型，通过数字化工具提升运营效率，

优化消费者体验。公司持续进行品牌升级和 IP 运营，定期推出“雪王”周边产品和主题活动，并通

过线上线下活动，与消费者进行互动，提升品牌粘性和忠诚度。 
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图表1：蜜雪冰城发展历程 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

(二)产品：极致性价比定位，现制饮品的平价王者 
蜜雪冰城产品以性价比为特点，主要集中于 6-8 元价格带。蜜雪冰城以“高质平价”为核心战

略，聚焦大众消费市场，覆盖现制茶饮、冰淇淋、咖啡三大品类，产品价格带集中于 6-8 元，以低

价高周转获利，2024 年前三季度冰鲜柠檬水售出约 11 亿杯，冰淇淋产品售出约 14 亿支。公司不

断创新产品矩阵，在维持常青藤产品销量的同时推出季节性和区域性产品，如“莓果三姐妹”、“桑

葚莓莓”、“厚芋泥奶茶”和“香柠红茶”，满足不同消费者在不同季节和地区的口味需求。 

图表2：“蜜雪冰城”产品矩阵 

产品类型 产品 单价 2024 前三季度销量 推出首月销量 

常青藤产品 

冰鲜柠檬水 4 元/杯 11 亿杯 - 

新鲜冰淇淋 2 元/支 14 亿支 - 

珍珠奶茶 6 元/杯 3.85 亿杯 - 

蜜桃四季春 7 元/杯 3.65 亿杯 - 

满杯百香果 7 元/杯 2.81 亿杯 - 

茉莉奶绿 6 元/杯 - 1 亿杯 

季节性和区

域性产品 

莓果三姐妹 7 元/杯 - 3,300 万杯 

桑葚莓莓 9 元/杯 - 1,800 万杯 

厚芋泥奶茶 8 元/杯 - 1,200 万杯 

香柠红茶 5 元/杯 - 300 万杯 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 
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幸运咖主打高性价比现制咖啡，主流价格在 5-10 元之间。秉承"蜜雪冰城"的成功经验，公司

于 2017 年推出"幸运咖"，致力于为消费者提供高质平价的咖啡饮品。幸运咖咖啡类饮品占比约

70%，分为经典款、创新款、高性价比款，除了咖啡还有茶饮类、牛乳、雪糕与甜品等产品。原材

料方面，咖啡选用来自埃塞俄比亚、哥伦比亚、巴西及印度尼西亚等国的优质阿拉比卡咖啡豆，

搭配先进的生产设备和严谨的烘焙工艺，其咖啡豆在 2022-2024 年获得意大利国际咖啡品鉴协会

（IIAC）铂金奖 1 次、金奖 21 次。"幸运咖"的产品线丰富多样，包括经典款、流行款和创新款，

满足不同消费者的口味需求。核心产品如"美式咖啡"、"拿铁咖啡"和"椰椰拿铁"，价格均控制在 5-

10 元之间，主打性价比。 

图表3：“幸运咖”产品 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

(三)门店：门店规模全球领先，海外门店拓展迅猛 
目前全球门店总数超 4.5 万家，打造了全球最大且最下沉的现制饮品零售网络。蜜雪冰城构

建了全球规模最大的现制饮品门店网络，截至 2024 年全球门店总数达 46479 家，覆盖中国 31 个

省级行政单位及东南亚 11 国，全球市占率（按门店数）达 19%，领先第二名约 3 倍。从经营模式

来看，蜜雪冰城以加盟店为主，2024 年 9 月加盟店/直营店数量 45282/20 家；从门店分布来看，

2024 年 9 月中国/海外门店分别为 40510/4792 家，分别占比 89.2%/10.8%，为全球唯一突破 4 万家

门店的现制饮品品牌 , 2021-2023 年总门店 / 国内门店 / 海外门店数量 CAGR 分别达

37.0%/29.8%/300.5%，海外门店扩张显著。国内门店主要分布在三线及以下市场，截至 2024 年 9

月，一线/新一线/二线/三线及以下城市占国内门店占比分别为 4.8%/19.6%/18.4%/57.2%，中国县

级行政区覆盖率达 96.3%，平均每县拥有约 14 家门店，核心城市（如郑州、成都）单城门店数超

1000 家，形成强渠道壁垒，乡镇门店数超 8000 家，覆盖全国 4900 个乡镇，覆盖率达 72.4%。海
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外门店主要集中在东南亚，其中核心市场印尼/越南门店数量达 2667/1304 家，分别占海外门店

55.7%/27.2%，截至 2024 年 9 月海外新增门店 461 家，目标 2025 年突破 6000 家，重点布局印度、

菲律宾等人口红利市场。 

图表4：蜜雪冰城加盟店及直营店数量 
 

图表5：蜜雪冰城门店分布 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

图表6：蜜雪冰城中国及海外门店分布网络 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 
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(四)收入结构：收入以 B 端业务为主，加盟费占比较低 
公司收入主要以向加盟商销售商品及设备为主，商品和设备销售占比约 98%。公司收入主要

来自 B 端，即包括向加盟商提供门店物料（包括糖、奶、茶、咖、果、粮、料等产品及包材）和

设备（例如冰箱、冰淇淋机、制冰机及咖啡机）所得收入。2024 年前三季度商品和设备销售/加盟

和相关服务收入分别占比 98%/2%，蜜雪冰城相较于同样采取加盟模式的古茗和茶百道商品和设

备销售占比较高，加盟费占比较低，2023 年蜜雪冰城/古茗/茶百道商品及设备收入占比分别为

98%/80%/95%，加盟相关收入占比分别为 2%/20%/4%。从地区收入来看，公司收入主要来自中国

内地，但近几年海外拓展明显，占比不断提升，2023 年中国内地/中国内地以外收入 188.2/14.9 亿

元，分别占比 92.7%/7.3%，海外收入占比较 2021 年提升 6.8pcts。 

图表7：蜜雪冰城收入结构（亿元） 
 图表8：蜜雪冰城、古茗、茶百道收入结构对比 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

图表9：公司海内外收入情况（亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 
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(五)业绩复盘：近三年业绩表现亮眼，毛利率净利率稳定 
近三年伴随门店扩张业绩增长迅速，2021-2023 年收入 CAGR 达 40.1%。2021-2023 年公司

营业收入从 103.5 亿元增长至 203.2 亿元，CAGR 达 40.1%，归母净利润从 19.1 亿元增长至 34.9

亿元，CAGR 达 28.2%，公司业绩增长迅速主因门店快速扩张，2021-2023 年门店数量 CAGR 达

37.0%。2024 前三季度公司营业收入 186.6 亿元，同比增长 21.2%，归母净利润达 34.9 亿元，同比

增长 45.2%。 

公司毛利率、净利率逐步提升。蜜雪冰城毛利率稳定在 30%左右，2022 年疫情因让利经销商，

公司下调 69 款核心物料价格，平均降幅约 15%，导致毛利率有所下滑，2023 年公司随着规模效应显

现，毛利率提升至 30%，略低于古茗和茶百道，2024 前三季度毛利率继续提升至 32%，高于古茗的

31%。2023 年净利率达 16%，高于古茗低于茶百道，2024 前三季度净利率提升至 19%。 

图表10：蜜雪冰城收入及利润情况（亿元） 
 图表11：蜜雪冰城、古茗、茶百道毛利率、净利率对

比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

(六)股权结构：张氏兄弟控股权集中，美团、高瓴等知名机构战略入股 
公司股权结构稳定，张氏兄弟具备绝对控制权。张红超直接持有蜜雪冰城 42.78%的股权，并

通过担任青春无畏（员工持股平台）的执行事务合伙人，持有该平台一定比例合伙份额；张红甫

同样直接持有 42.78%的股权，同时作为始于足下（员工持股平台）的执行事务合伙人持有相应合

伙份额 ，二人合计直接持股比例达 85.56%，通过一致行动协议及员工持股平台进一步巩固控制

权，总控制比例达 86.46%，对公司拥有绝对控制权。外部投资方面，蜜雪冰城在 A 轮融资时获得

了知名投资机构的青睐，其中美团旗下的龙珠美城和高瓴旗下的深圳蕴祺分别持股 4%，成为公司

的第三和第四大股东，CPE 源峰旗下的天津磐雪也参与跟投，目前持股 2%。 
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图表12：蜜雪冰城股权结构 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

蜜雪冰城管理层以创始人张红超、张红甫兄弟为核心，形成“家族化治理+专业化分工”的双

轨模式。张红超董事长负责集团整体战略规划及供应链体系搭建，主导五大生产基地（河南、海

南等）布局，推动全球采购网络覆盖 38 个国家；张红甫担任 CEO 分管品牌运营与市场扩张，主

导“雪王”IP 营销及数字化体系建设，2024 年推动会员规模突破 3.15 亿，社交平台粉丝超 4600 万；

蔡卫淼担任执行董事、前端供应链负责人，主导原材料采购与生产管理，优化供应链成本；赵红

果担任执行董事、后端供应链负责人，负责仓储物流网络建设；时朋担任中国运营负责人，分管

国内门店拓展与加盟商管理，2024 年推动乡镇新增门店超 2000 家，下沉市场覆盖率达 72.4%；张

渊担任首席财务官。  

图表13：蜜雪冰城管理层 

产品类型 姓名 年龄 职位 职责 

执行董事 

张红超先生 48 岁 董事长兼执行董事 全面负责本集团的发展战略和企业文化 

张红甫先生 40 岁 执行董事兼首席执行官 全面负责本集团的整体经营管理并领导我们的高级管理团队 

蔡卫淼女士 36 岁 执行董事兼前端供应链负责人 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 

赵红果女士 36 岁 执行董事兼后端供应链负责人 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 

独立非执行

董事 

潘慧妍女士 57 岁 独立非执行董事 负责向董事会提供独立意见及判断，前香港赛马会法律及合规

事务执行总监，强化公司治理与合规风控 

朱玺先生 65 岁 独立非执行董事 负责向董事会提供独立意见及判断，天图投资管理合伙人，提

供消费赛道投资视角 

黄宣德先生 59 岁 独立非执行董事 负责向董事会提供独立意见及判断，京东集团前 CFO，助力供

应链金融与数字化升级 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P13 蜜雪冰城：供应链壁垒与下沉红利双轮驱动，全球化打开长期空

间  

监事会 

崔海静女士 38 岁 监事会主席 负责监察董事及高级管理层的履职情况 

于敏女士 35 岁 职工代表监事 负责监察董事及高级管理层的履职情况 

孙建涛先生 37 岁 监事 负责监察董事及高级管理层的履职情况 

高级管理层 

张红甫先生 40 岁 执行董事兼首席执行官 全面负责本集团的整体验证管理并领导高管团队 

蔡卫淼女士 36 岁 执行董事兼前端供应链负责人 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 

赵红果女士 36 岁 执行董事兼后端供应链负责人 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 

时朋先生 37 岁 “蜜雪冰城”中国运营负责人 负责“蜜雪冰城”在中国的运营，分管国内门店拓展与加盟商管

理 

张渊先生 34 岁 首席财务官 负责本集团的整体财务管理及资本运营 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

二、 现制茶饮行业高速增长，下沉市场与平价赛道领跑 

(一)现制茶饮行业：市场规模达 2585 亿元，处于成长期 
现制茶饮目前处于成长期，市场规模达 2585 亿元，占现制饮品市场 50%份额。现制茶饮店

通常销售包括现制茶饮、果饮、冰淇淋在内的一系列产品。从行业生命周期视角来看，中国茶饮

行业目前处于成长期，2023 年以终端零售额计价的市场规模达 2585 亿元，占现制饮品市场规模

的 50%，2018-2023 年 CAGR 达 19.0%，根据灼识咨询预测，2024 年现制茶饮市场规模达 3127 亿

元，同比增长 21.0%，预计中国人均现制茶饮年消费量将从 2023 年的约 11 杯提升到 2028 年的约

26 杯，2028 年市场规模将达 5732 亿元，23-28 年 CAGR 达 17.3%。 

图表14：中国现制饮品以终端零售额计的市场规模（按品类划分，十亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 
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茶饮行业平价产品增速领跑、下沉市场扩张加速是当前趋势。按价格带划分，2023 年 10 元

以下平价现制饮品市场规模达 1366 亿元，同比增长 27.5%，高于中价现制饮品的 26.6%以及高价

现制饮品的 13.1%。以蜜雪冰城为例，其客单价长期稳定在 6-8 元区间，但单店日均销量超 600

杯，2023 年 GMV 同比增速达 40%，“以价换量”逻辑持续验证，预计平价赛道将持续扩容，23-28

年平价现制饮品市场规模 CAGR 将达 22.2%,头部品牌通过“极致性价比+供应链复用”持续巩固优

势。按城市线级划分，2023 年中国现制茶饮市场规模一线/新一线/二线/三线及以下城市分别为

34.0/41.0/40.5/96.0 亿元，同比增长 18.1%/21.7%/25.4%/31.1%，三线及以下城市规模及增速领跑，

从需求端来看，低线城市消费升级红利释放，现制茶饮替代传统冲泡奶茶/瓶装饮料，渗透率从 2019

年的 23%提升至 2023 年的 41%，从供给端来看，低线城市租金/人力成本具备优势，加盟模式单

店投资回收期短，预计下沉市场将持续渗透，目前三四线城市茶饮门店密度（0.8 家/万人）仍低于

一线城市（2.5 家/万人），古茗、茶百道等计划 2024 年新增门店中 60%布局下沉市场。根据灼识

咨询预测，23-28 年三线及以下城市现制茶饮市场规模 CAGR 将达 22.8%，高于一线/新一线/二线

城市的 14.8%/16.1%/19.0%。 

图表15：中国现制饮品以终端零售额计的市场规模

（按价格带划分，十亿元） 

 图表16：中国现制茶饮以终端零售额计的市场规模

（按城市线级划分，十亿元） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

注：（1）平价：单价不高于 10元；（2）中价：单价低于 20

元，但高于 10元；（3）高价：单价不低于 20元 

 资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

(二)现制茶饮行业：呈现一超多强特征，龙头公司多维博弈 
现制茶饮行业高度集中化，CR5 占比达 46.9%，行业呈一超多强格局。现制茶饮行业头部品

牌主导，按终端零售额计，2023 年行业 CR5 达 46.9%，其中蜜雪冰城终端零售额达 427 亿元，以

20%份额稳居第一，古茗/茶百道/霸王茶姬/沪上阿姨分别为 9.1%/8.0%/5.0%/4.6%；按饮品出杯量
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计，蜜雪冰城/古茗/茶百道/沪上阿姨/CoCo 占比分别为 49.6%/9.1%/7.5%/4.5%/4.5%；按门店数计，

蜜雪冰城/古茗/茶百道/沪上阿姨/书亦烧仙草分别为 6.5%/1.9%/1.7%/1.7%/1.5%，蜜雪冰城市占率

均遥遥领先，行业龙头稳固。此外现制茶饮行业长尾效应显著，剩余市场份额由超 50 个区域品牌

及新兴品牌瓜分，单品牌市占率普遍低于 1%（按终端零售额计）。 

图表17：2023 年现制茶饮行业市场份额对比 

   
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

对比行业龙头茶饮品牌，呈现多维能力比拼，概述如下： 

（1） 从价格带分层来看：以喜茶、奈雪的茶、霸王茶姬为代表的中高端茶饮店核心依赖产

品创新、品牌溢价以及直营模式，聚焦一线/新一线城市，门店密度低但客单价较高；

其次以古茗、茶百道、沪上阿姨、CoCo、书亦烧仙草为代表的中端茶饮店主打高性价

比以及快速加盟扩张，覆盖全线城市，规模与利润相对平衡；再次以蜜雪冰城、甜啦

啦为代表的平价奶茶店追求极致性价比、供应链整合以及下沉市场渗透，门店超万家，

单店模型依赖高周转。 

图表18：价格带分层 

价格区间 代表品牌 核心策略 市场特征 

中高端（20

元左右） 

喜茶、奈雪

的茶 

产品创新、品牌溢价、直

营模式 

聚焦一线/新一线，门店密度低

但客单高 

中端（10-20

元） 

古茗、茶百

道 
高性价比、快速加盟扩张 

覆盖全线城市，规模与利润平

衡 

平价（10 元

以下） 

蜜雪冰城、

甜啦啦 

极致低价、供应链整合、

下沉市场渗透 

门店超万家，单店模型依赖高

周转 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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（2） 从产品来看：中高端品牌强化研发壁垒，注重产品创新及品质，如喜茶推出“真茶现

萃”工艺，奈雪首创“鲜果茶+软欧包”双品类模式，产品迭代周期缩短至 15 天；中端

品牌主打区域性爆品，如沪上阿姨“血糯米奶茶”北方市占率超 25%，茶百道“杨枝甘

露”年销量破亿杯；平价品牌以基础款叠加引流品（如蜜雪冰城“2 元”冰淇淋），精简

SKU 至 30 个以内，标准化程度高。 

（3） 从供应链来看：蜜雪冰城具备原材料自产规模优势，自建 13 万平方米中央工厂，覆

盖 70%核心原料；古茗搭建“两日一配”冷链体系，鲜果次日达门店比例达 95%；茶百

道智能订货系统将加盟商补货效率提升 30%；沪上阿姨拥有八大仓储物流基地等庞大

仓储网络，每周可多次为门店送新鲜食材；霸王茶姬有 2700 亩自家茶山直采、24 小

时牧场鲜奶供应、39 个果园基地直送；书亦烧仙草通过 AI 销量预测系统降低 15%原

料损耗；甜啦啦以“自产 + 核心产区采购”模式，在多地设分仓。 

（4） 从渠道扩张模式来看：当前现制茶饮门店可分为纯直营、纯加盟、直营+加盟并行三

种扩张模式。以奈雪的茶为代表的纯直营模式品牌方强管控、具备较高的品牌一致性，

但单店投入较高，扩张速度慢；以蜜雪冰城为代表的纯加盟模式门店可快速扩张，但

是存在一定管理边界，加盟商管理难度大且较难把控品控；直营+加盟并行模式可较

好平衡品质与规模，但需解决直营与加盟利益冲突问题。 

图表19：渠道扩张差异 

模式 代表品牌 优势 劣势 

纯直营 奈雪的茶 强管控、高品牌一致性 
单店投入高（约 180 万元）、扩

张速度慢 

纯加盟 蜜雪冰城 
轻资产快速扩张（年增 5000+门

店） 

加盟商管理难度大，食品安全

风险 

直营+

加盟 
喜茶 平衡品质与规模 需解决直营与加盟利益冲突 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

（5） 从门店分布来看：中高端品牌高线城市占比高，喜茶一线/新一线城市门店占比达

41.9%；中端品牌区域割据，古茗聚焦华东、华南，浙江单省门店超 2000 家，实现“一

县一店”全覆盖；平价品牌下沉市场渗透率更高，根据窄门餐眼数据，蜜雪冰城三线

及以下城市门店占比 57%，覆盖全国 365 个城市，县城市场渗透率超 70%。 
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图表20：国内现制茶饮龙头品牌对比 

 
资料来源：公司公告，窄门餐眼（截至 2025.2.11），太平洋证券整理 

行业玩家近年竞争激烈，2025 年预计价格战趋缓。2016-2023 年行业经历黄金发展期，2019

年起头部品牌开店加速，2019-2024 年蜜雪/古茗/茶百道/沪上阿姨/霸王茶姬门店净增门店约

3.8/0.8/0.8/0.7/0.5 万家。2023 年全年新增奶茶店超 14 万家，行业门店总数突破 41 万家，头部品

牌如蜜雪冰城、古茗等通过加盟模式快速下沉，但跨界创业热潮与资本过度涌入加剧供给过剩，

特别是 10-20 元价格带竞争激烈，供给竞争加剧导致品牌单店表现面临一定压力，2024 年古茗、

茶百道、奈雪单店均有下滑，而蜜雪冰城因在平价价格带差异化竞争压力相对较小，2024 年前三

季度单店 GMV 增长 1.4%。同时消费降级环境下，大多茶饮品牌产品创新乏力导致价格战成为核

心竞争手段，2024 年主流品牌产品均价从 15-20 元降至 10-15 元区间，2024H1 奈雪直营门店客单

品牌 开店时间
23年营收（亿

元）
价格带 客单价（元） 经营模式 特色单品 国内门店总数 覆盖城市数 门店分布 供应链

通过AI销量预测系统降低15%原料损耗

茶叶：在广东、云南、福建等地建立专

属茶园（如潮州凤凰山、福建南平建

瓯）

水果：在云南等地建立草莓种植基地，

实现全年稳定供应；同时与智利、秘鲁

等国的果农直采合作。

一线29.25%

新一线30.62%

二线17.06%

三线及以下23.07%

一线29.25%

新一线30.62%

二线17.06%

三线及以下23.08%

覆盖全球六大洲38个国家的采购网络整

合优质资源，核心原料（如柠檬、茶

叶）直接与产地合作（如四川安岳柠檬

、福建茶园），规模化采购降低10%-20%

成本。同时，自建河南、安徽等五大生

产基地，实现60%以上食材自主生产，核

心原料（如糖、奶）100%自产，年产能

达165万吨。

自建22个仓库（总面积22万㎡）和6万立

方米冷库，实现97%门店“两日一配”冷

链覆盖，鲜果损耗率仅10%（行业均值

20%）。其仓到店配送成本占GMV约

0.9%，显著低于行业平均水平。

茶叶与包材自建：福州自有茶园基地投

产，覆盖全国门店茶叶需求，提升原料

标准化。成都“森冕工厂”生产可降解

吸管、包装袋，年产能超165万吨。

果供应链动态管理：采用“集中采购+区

域直配”模式，与水蜜桃、芒果等核心

产区签订长期协议，统一配送覆盖62%门

店，鲜果损耗率低于行业均值。

拥有八大仓储物流基地等庞大仓储网

络，每周可多次为门店送新鲜食材；

引入数字化 WMS 系统，实时监控分析库

存，优化库存管理。

有 2700 亩自家茶山直采、24 小时牧场

鲜奶供应、39 个果园基地直送。

母公司以 “自产 + 核心产区采购” 模

式，在多地设分仓。

自建茶园（如云南普洱、福建宁德等地

1200亩茶园）和订单农业模式（如汕头

1500亩桑葚基地、海南4000亩芒果基

地）。茶叶：福建桔品、深圳骏荼家；

果汁：四川佳美非浓缩还原汁；奶盖：

安佳乳业椰奶：海南越王头。

原料采购覆盖南非、荷兰、泰国、印度

等20多个国家，通过自建茶园（如云南

普洱、福建宁德）和订单农业（如海南

芒果基地）保障原料品质。同时与专业

供应商深度绑定，例如茶叶合作方包括

福建桔品、深圳骏荼家，果汁采用四川

佳美非浓缩还原汁。

一线5.22%

新一线19.16%

二线18.86%

三线及以下56.76%

一线2.82%

新一线16.46%

二线29.78%

三线及以下50.94%

一线9.75%

新一线25.93%

二线21.25%

三线及以下43.07%

一线20.31%

新一线21.61%

二线21.57%

三线及以下36.51%

一线7.38%

新一线20.78%

二线20.56%

三线及以下51.28%

一线16.64%

新一线29.52%

二线23.76%

三线及以下30.08%

一线11%

新一线25.88%

二线23.95%

三线及以下39.17%

一线2.58%

新一线30.62%

二线9.13%

三线及以下57.67%
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2013 22年约40亿元 中端 11.87 加盟
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冻冻
5037 288

甜啦啦 2017 预计24年35亿 平价 9.17 加盟 酸奶冰淇淋、水果茶
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3795
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茶百道 2008 57 中端 14.41 加盟 杨枝甘露、豆乳玉麒麟 8301
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价同比下降 15%，部分品牌甚至推出“5 元奶茶”争夺市场，但低价策略导致行业平均利润率从 2023

年的 21.4%骤降至 2024 年的 14.7%，头部品牌如蜜雪冰城凭借自建供应链维持低价优势，但中小

品牌因成本压力陷入“增收不增利”困境，部分企业亏损加剧，如奈雪的茶 2024 年上半年亏损 4.4

亿元。窄门餐眼数据显示，截至 2025 年 1 月 15 日，奶茶饮品行业近一年新开门店数为 11.1 万家，

净减少门店 3.9 万家，近一年有近 15 万家店闭店，中国连锁经营协会预测，2025 年新茶饮市场规

模增速将从 2023 年的 44.3%骤降至 12.4%。但目前许多品牌意识到价格战并不能有效提升销量，

反而会导致单杯毛利损失，因此从 2024 年四季度开始价格战逐渐缓和，如瑞幸咖啡自 2025 年初

将部分产品上涨 3 元左右，同时缩减 9.9 元优惠券的适用范围，喜茶也于 2025 年初宣布暂停加

盟，并表示拒绝“价格战与规模内卷”，预计 2025 年价格竞争将趋缓，行业聚焦差异化竞争。 

图表21：现制茶饮行业平均利润率变化 
 

图表22：2018-2025 中国新茶饮消费市场规模增速 

 

 

 
资料来源：中研普华产业研究院，太平洋证券整理  资料来源：中国连锁经营协会，太平洋证券整理 

 

(三)现磨咖啡行业：下沉市场快速发展，本土品牌强势崛起 
预计 2024 年中国现磨咖啡行业规模达 1903 亿元，三线及以下城市增速更快。中国现磨咖啡

行业近年来呈现爆发式增长，市场规模从 2018 年的 313 亿增长至 2023 年的 1515 亿元，CAGR 达

37.1%，预计 2024 年规模达 1903 亿元，同比增长 25.6%，过去高速增长主要受高线城市拉动，当

前一线/新一线贡献 59%的市场份额，但近几年来下沉市场渗透，三线及以下城市增速更快，2023

年一线/新一线/二线/三线及以下城市同比增长 22.8%/29.6%/29.7%/33.6%，预计 23-28 年三线及以

下城市 CAGR 达 24.7%，领跑高线城市。 
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图表23：中国现磨咖啡以终端零售额计的市场规模（按城市线级划分，十亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

中国现磨咖啡市场呈现本土品牌强势崛起的竞争态势。以终端零售额计，2023 年瑞幸咖啡/星

巴克 / 库迪咖啡 /Manner 咖啡 / 幸运咖终端零售额达 330/250/55/25/19 亿元，分别占据

21.8%/16.5%/3.6%/1.7/1.3%的市场份额。从价格带来看，星巴克主要占据 20 元以上产品，聚焦品

质与体验，门店集中于核心商圈；瑞幸、Manner 主要价格带在 10-20 元之间，瑞幸主要以高性价

比+数字化运营快速扩张以及产品快速迭代抢占份额，Manner 主打精品咖啡，通过差异化定位抢

占市场；库迪、幸运咖处于 10 元以下价格带，主打下沉市场与高周转模型，2023 年幸运咖在三

线及以下城市门店数达 1800 家门店，仅次于瑞幸（4600 家）及库迪（2600 家）。 

图表24：2023 年现磨咖啡行业市场份额对比 

  

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 
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三、 供应链构筑护城河，高质性价比打造下沉市场王者 

(一)轻资产高周转模型，单店回报优势显著 
现制茶饮业态具备高标准化、轻资产与回报周期短优势。横向对比现制茶饮和其他餐饮业态，

现制茶饮原材料较少且制作工艺简单，标准化程度高，具备较高复购率，容易利用爆款引流，从

加盟商投资视角来看，现制茶饮行业：1）坪效较高（4-5 万元/平方米）；2）单店投资金额低（加

盟约 30-50 万元）；3）投资回收期短（10-24 个月），茶饮加盟具备高标准化、轻资产、回报周期

短的优势，容易吸引资金实力有限、追求快速资本回报的投资者加盟。 

图表25：餐饮业态对比 

餐饮品类 
门店面积

（平方米） 
可标准化程度 复购率 

单店投资

（万元） 

投资回收期

（月） 

现制茶饮 20-60 高 高 30-200 10-24 

现制咖啡 20-60 高 高 45-200 7-24 

披萨 100-300 高 较高 100-300 36-48 

西式快餐 60-250 高 较高 100-300 10-24 

中式快餐 60-250 
适中，食材和调料的多样性需

求使得完全标准化较为困难 

高 
30-120 7-18 

火锅 >200 
适中，食材和调料的多样性需

求使得完全标准化较为困难 

高 
300-1000 10-20 

卤制品 10-15 
适中，卤制过程中对时间和火

候的控制需要一定的技巧 

较低，定位主要是休

闲食品，冲动型消费 
15-30 12-20 

 

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

图表26：餐饮龙头品牌坪效、初始投资金额对比 

 
资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 
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蜜雪冰城单店模型优异有利扩张，初始投资金额低、回报周期短。蜜雪冰城利用加盟轻资产

模式实现门店高效扩张，加盟商更关心短期投资回报而非品牌形象及服务质量，更适用于低线城

市及中低端市场。相较其它茶饮门店，蜜雪冰城进入门槛较低。根据渠道调研，加盟费在一线城

市 11000 元/年、地级市 9000 元/年、县级乡镇 7000 元/年，合计初始投资金额 22-25 万元，远低于

其它茶饮门店。加上房租押金、办证、员工前期工资、转让费等隐形费用，低线城市整体开店费

用低于 30 万，高线城市因转让费和房租较高，需增加约 5-7 万，约 35 万左右可开店，低线城市

回本周期约 11-13 个月，高线城市约 15-16 个月，相较同类型茶饮门店，蜜雪冰城具备初始投资金

额更低、回报周期更短的优势。从单店净利率来看，蜜雪冰城门店净利率 15%-18%，古茗 18%-

20%，茶百道 15%-20%，沪上阿姨 15%-16%，蜜雪单店净利率处于行业中等水平。 

图表27：茶饮品牌初始投资金额 

单位：万元 蜜雪冰城 古茗 茶百道 奈雪的茶 喜茶 

加盟费 

省会城市：1.1 万

元 / 年 

品牌合作费：3.38 万元 

/ 3 年 
品牌授权费 3 万元  

品牌合作费：6

万/3 年 
5 万元 / 3 年 

地级城市：0.9 万

元 / 年 

县级市：0.7 万元 

/ 年 

装修费 6-7 万 8.5 万 10 万 12 万 10 万 

设备费 7-9 万 8 万 13 万 25 万 15 万 

首批原料费 5-6 万 6 万 6 万 5 万 5 万 

保证金 2 万 

培训保证金：0.5 万元 

1.5 万 3 万 3 万 合作保证金：0.5 万元 

咖啡机保证金：1.5 万元 

运营培训费 0.2 万 培训服务费：2 万元 

综合运营服务费：1%/

月或 1 万元/年 
3 万 2 万 

运营管理工具服务

费：0.1 万元 / 年 

管理费 24 年起取消 2.5 万 - 
营运服务费：满 

6 万元收取 1% 

运营管理费：满

6 万元收取 1% 

系统运营使用

费：2 万元 

总投资（不

含租金、人

工、水电

等） 

预计 22-25 万起 预计 30 万起 预计 35 万起 预计 50 万起 预计 40 万起 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P22 蜜雪冰城：供应链壁垒与下沉红利双轮驱动，全球化打开长期空

间  

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

图表28：蜜雪冰城单店模型 

单位：万元 高线城市 低线城市 

月收入（万元） 13-15 万元 三四线城市 10-12 万，乡镇 7 万 

毛利率 55% 55% 

月毛利（万元） 7.2-8.3 5.5-6.6 

人工（万元） 1.3-1.8 0.9-1.2 

占门店营收比例 10%-12% 9%-10% 

租金（万元） 1-1.5 0.5-0.8 

占门店营收比例 8%-10% 5%-7% 

月利润 2-2.6 2-2.4 

利润率 15%-17% 三四线约 18%，乡镇约 20% 

实际初始投资金额 35 万左右 低于 30 万 

投资回收期 15-16 个月 11-13 个月 
 

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

注：实际初始投资金额为名义初始投资金额加上房租押金、员工前期工资、转让费等隐形费用 

 

公司的门店运营目前较为良性，日均零售额稳健增长、门店闭店率低、经销商留存率高。从

单店终端零售额情况来看，2022-2024 年前三季度，蜜雪冰城单店日均终端零售额分别为

3936.1/4127.8/4184.4 元，同比-5.0%/+4.9%/+1.4%，单店运营效率稳步提升但增速边际放缓，横向

对比竞品，同期古茗 2024 年前三季度单店 GMV 约 6500 元，同比-0.4%，奈雪的茶 2024H1 单店

GMV 降至 6700 元，同比-37.4%，蜜雪在行业竞争激烈之际具备较强抗风险能力。2021 年及之前

开业的老店在 2024 年前三季度日均零售额达 4746.2 元，显著高于同期新开门店；从闭店情况来

看，2022-2024 年前三季度蜜雪门店闭店率分别为 2.8%/3.9%/3.1%，其中加盟商闭店率为

1.1%/1.9%/1.7%，远低于行业平均水平，古茗 2024 年前三季度闭店率为 4.5%，沪上阿姨/茶百道

2024H1 闭店率分别为 6.3%/2.9%。从加盟商留存率来看，2022-2024 年前三季度加盟商留存率分

别为 97.8%/96.4%/96.9%（如果不考虑由公司终止合作的加盟商，则分別为 99.0%/98.1%/97.9%），

显著高于行业水平（古茗加盟商流失率从 2021 年的 93.8%下降至 2024 年前三季度的 88.3%，茶

百道从 2021 年的 99.8%下降至 2024H1 的 91.8%），此外多店加盟商占比从 37%提升至 42%，加

盟商体系稳固，头部加盟商持续加码。从二店率（此处为平均每个经销商经营门店数量）来看，

蜜雪冰城二店率从 2021 年的 2.0 逐年上升至 2024 年前三季度的 2.3，凸显强品牌力和高加盟商粘

性。 
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图表29：蜜雪冰城门店运营情况 

 2021 2022 2023 2024Q1-3 

单店终端零售额情况（元）     

平均单店日均终端零售额 4144.6 3936.1 4127.8 4184.4 

yoy - -5.0% 4.9% 1.4% 

于 2021 年或之前开业的门店 4144.6 4010.8 4492.8 4746.2 

于 2022 年或之前开业的门店 - 3592.0 3856.5 3930.8 

于 2023 年或之前开业的门店 - - 3302.1 3468.0 

于 2024 年或之前开业的门店 - - - 3989.2 

关店情况（单位：家）     

公司要求关店数 371 432 666 584 

加盟商自行关闭的门店数 206 264 641 714 

关店总数 577 696 1307 1298 

总关店率 3.6% 2.8% 3.9% 3.1% 

加盟商关店率 1.3% 1.1% 1.9% 1.7% 

加盟商情况     

加盟商留存率 97.2% 97.8% 96.4% 96.9% 

经营多家店加盟商占比 36.6% 39.5% 42.0% 41.9% 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

注：此处关店率=当年关店数量/当年期初与期末加盟商的平均值 

 

图表30：茶饮品牌二店率 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

注：茶百道、沪上阿姨 2024年指标为 2024H1 

 

(二)中期维度蜜雪门店具备 50%+空间，下沉市场空间较大 
河南省门店数量最多，其中郑州门店数居于城市首位，不同城市线级门店密度有差异。因蜜

雪是定位平价的加盟门店，理论上来说蜜雪的潜在开店数量应与城市的人口密度高度相关。整理
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蜜雪门店分布，按省份来看，起源地河南省门店数量最多达 2935 家，门店密度达 2.99 家店/十万

人，其次是山东省、广东省、江苏省，门店均达 2000 家；按照城市线级划分来看，不同层级城市

开店数量差异较大，一线城市 2.08 家店/十万人，新一线/二线 3.09 家店/十万人，三线 2.73 家店/

十万人，四线城市 2.11 家店/十万人，五线城市 1.54 家店/十万人；按城市来看，郑州、重庆、成

都、西安、武汉门店数量分列前五。 

图表31：蜜雪冰城门店分布（按省份划分） 

省份 2023 年常住人口（万人） 蜜雪冰城门店数（家） 门店密度（家/十万人） 

河南 9815  2935 2.99  

山东 10123  2286 2.26  

广东 12706  2215 1.74  

江苏 8526  2191 2.57  

浙江 6627  1889 2.85  

河北 7393  1861 2.52  

安徽 6121  1781 2.91  

四川 8368  1693 2.02  

陕西 3952  1505 3.81  

湖北 5838  1299 2.23  

江西 4515  1149 2.54  

湖南 6568  1129 1.72  

辽宁 4182  1114 2.66  

福建 4183  974 2.33  

广西 5027  943 1.88  

山西 3466  885 2.55  

云南 4673  791 1.69  

甘肃 2465  769 3.12  

重庆 3191  682 2.14  

贵州 3865  649 1.68  

黑龙江 3062  633 2.07  

内蒙古 2396  578 2.41  

新疆 2598  569 2.19  

吉林 2339  516 2.21  

上海 2488  474 1.91  

北京 2186  466 2.13  

天津 1364  368 2.70  

宁夏 729  302 4.14  

青海 594  220 3.70  
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海南 1043  218 2.09  

西藏 365  47 1.29  

香港 750  9 0.12  

澳门 69  1 0.15  
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

 

图表32：蜜雪冰城门店分布（按城市线级划分） 

城市层级 类型 现有门店（家） 总人数（万） 
门店/总人数（家

/十万人） 

一线 北京/上海/广州/深圳 1735 8335 2.08  

新一线 杭州/成都/重庆/郑州/南京等 6102  19725 3.09  

二线 厦门/佛山/温州/沈阳/兰州等 6934  22469 3.09  

三线 乌鲁木齐/湖州/东莞/海口等 7533  27624 2.73  

四线 舟山/吉林/张家口/衢州等 8962  42469 2.11  

五线 遂宁/延安/张家界/萍乡/丽江等 2852  18519 1.54  

合计   34118  139142 2.45 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

 

图表33：蜜雪冰城 TOP5 门店数城市 

Top5 门店数 门店数（家） 常住人口数（万人） 门店密度（家/十万人） 

郑州 703 1301  5.40  

重庆 682 3191  2.14  

成都 665 2140  3.11  

西安 661 1308  5.05  

武汉 484 1377  3.51  

平均 639 9318 3.84 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

按照分城市线级的人口密度测算开店空间： 

1、 乐观假设：参照门店前五城市门店密度，假设所有城市达到门店数量第一郑州的门店密度

即 5.40 家店/十万人水平，则门店天花板达 75136 家，开店空间+120%； 

2、 中性假设：一线城市达到当前新一线城市水平 3.09 家店/十万人，新一线/二线/三线/四线

门店密度达到开店数前五城市平均门店密度即 3.84 家店/十万人，五线城市达到新一线城

市 3.09 家店/十万人水平，则总开店数将达到 51416 家店，开店空间+51%； 
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3、 悲观假设：一线城市达到当前三线城市水平 2.73 家店/十万人，新一线/二线门店密度达到

3.84 家店/十万人，三线达到当前新一线城市 3.09 家店/十万人，四线/五线城市达到当前

三线城市 2.73 家店/十万人水平，则总开店数将达到 43664 家，开店空间+28%。 

 

图表34：开店空间测算 

乐观假设 

城市层级 预测开店数 新增开店数 空间 门店密度（店/十万人） 

一线 4501 2766 159% 5.40 

新一线 10652 4550 75% 5.40 

二线 12134 5200 75% 5.40 

三线 14917 7384 98% 5.40 

四线 22933 13971 156% 5.40 

五线 10000 7148 251% 5.40 

合计 75136 41018 120% 5.40 

中性假设 

城市层级 预测开店数 新增开店数 空间 门店密度（店/十万人） 

一线 2576 841 48% 3.09 

新一线 7575 1473 24% 3.84 

二线 8628 1694 24% 3.84 

三线 10608 3075 41% 3.84 

四线 16308 7346 82% 3.84 

五线 5722 2870 101% 3.09 

合计 51416 17298 51% 3.70 

悲观假设 

城市层级 预测开店数 新增开店数 空间 门店密度（店/十万人） 

一线 2275 540 31% 2.73 

新一线 7575 1473 24% 3.84 

二线 8628 1694 24% 3.84 

三线 8536 1003 13% 3.09 

四线 11594 2632 29% 2.73 

五线 5056 2204 77% 2.73 

合计 43664 9546 28% 3.34 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 
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(三)供应链全链路垂直整合，构建护城河底层逻辑 
蜜雪冰城的供应链体系是其“高质平价”战略的核心支撑，通过全链路垂直整合、数字化运营

及全球化布局，构建了难以复制的成本控制与效率壁垒。1）全球采购网络——规模效应摊薄成本：

采购网络覆盖全球六大洲、38 个国家，2023 年采购柠檬、奶粉等核心原料分别达 11.5 万吨、5.1

万吨，规模集采下成本较行业低 10%-20%；2)自建生产基地——产能与品控双保障：公司目前有

五大生产基地总面积达 79 万平米，合计年产能达 165 万吨，覆盖糖、奶、茶等七大类原料，核心

食材自产率 100%，其中有 60+条智能化生产线，自动化设备（如 Probat 咖啡烘焙机）提升效率，

2023 年存货周转率 7 次（周转天数 52 天），显著优于行业；3）物流网络——下沉市场深度触达：

公司物流网络覆盖 27 个自营仓库（35 万平方米），97%的中国门店实现冷链覆盖，90%县城 12 小

时内触达，支撑日均出杯量 662 杯/店，配送成本较行业低 20%，冷链物流占比超 60%，保障鲜果

原料 24 小时直达门店；4）数字化与智能化——全链路效率提升：公司通过 AI 销量预测准确率超

90%，智能订货系统降低 15%原料损耗，加盟商补货效率提升 30%，智能巡店系统实时监控操作

规范，违规整改率 25 小时内达 95%。 

图表35：蜜雪冰城生产基地布局与产能分布 

基地位置 占地面积（万平方米） 核心品类 年产能（万吨） 

河南 30 糖浆、果酱、茶叶 65 

海南 18 热带水果加工 35 

重庆 15 柠檬深加工 25 

广西 10 奶制品 20 

安徽 6 咖啡豆烘焙 20 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

图表36：蜜雪冰城物流网络覆盖层级 

城市线级  物流配送能力 

一线城市 100%覆盖，配送频次 2 次 

二线城市 98%覆盖，配送频次 1 次/日 

三线及以下 90%覆盖，配送频次 1 次/2 日 

海外市场（东南亚） 4 国 560 城，区域中心仓辐射 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

公司当前核心原料产能利用率仅 50%，提升空间较大。公司自 2019 年起加速产能布局，整

体年产能从 2021 年的 36.2 万吨提升至 2024 年的 165 万吨，但产能利用率存在较大冗余空间，截
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至 2024 年 9 月 30 日，蜜雪冰糖、奶、咖等核心原材料的产能利用率仅 50%，其中咖、茶类产能

利用率最高但仍不足 70%，未来伴随门店扩张产能利用率有望逐步提升。 

图表37：蜜雪核心原材料产能情况 

  2021 2022 2023 2024Q1-3 

产品 产能 产量 
产能利

用率 
产能 产量 

产能利

用率 
产能 产量 

产能利

用率 
产能 产量 

产能利用

率 

糖 12.8 7.5 58.7% 25.6 15.6 61.2% 58.0 24.5 42.2% 48.1 22.4 46.5% 

奶 7.7 6.4 83.1% 23.4 14.7 62.9% 36.0 19.9 55.2% 33.8 17.7 52.3% 

茶 - - - - - - 0.4 0.1 23.5% 0.3 0.2 66.8% 

咖 0.4 0.1 23.3% 0.6 0.4 71.4% 1.4 0.8 58.5% 1.1 0.7 63.3% 

果 3.6 3.0 85.5% 10.1 7.1 69.9% 23.2 13.6 58.9% 16.4 8.2 49.7% 

粮 1.2 0.3 23.2% 1.6 0.5 33.3% 1.3 0.6 48.3% 1.8 0.8 44.7% 

料 6.5 1.2 17.6% 9.0 3.9 43.0% 14.7 8.0 54.5% 10.9 6.5 59.2% 

合计 32.1 18.4 57.5% 70.3 42.3 60.1% 135.0 67.5 50.0% 112.5 56.4 50.2% 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

蜜雪冰城计划将 IPO 募得资金的 66%用于供应链建设，其中 54%用于国内，12%用于海外，

重点包括：1）海南基地：投入 4.67 亿港元新增 17 万平方米生产设施，重点生产冷冻水果、咖啡

及糖浆，目标年产能提升 8 万吨，支持东南亚市场扩张；2）河南基地：2-4 年分批建设新设施，

新增 8 万吨产能，覆盖冰淇淋粉及乳制品自产需求；3）广西、安徽、重庆项目：提升区域冷链配

送能力，缩短原料运输半径，降低物流成本。此外公司计划在东南亚建设多功能供应链中心，推

动本地化采购与生产（如利用东南亚热带水果资源），减少跨境运输成本，提升海外门店盈利能力，

有望降低出海成本。 

图表38：蜜雪核心募集资金使用情况 

  
占所得款项净

额总额百分比 

动用所得款项净额（百万港元） 

  
2025 2026 2027 2028 总计 

提升端到端供应链 66% 955 717 303 197 2172 

中国 54% 876 527 208 166 1777 

海外 12% 79 190 95 31 395 

品牌和 IP 的建设 12% 93 85 113 104 395 

加强数字化和智能化的能力 12% 111 100 94 90 395 

营业资金和其他一般企业用途 10% 82 82 82 83 329 

总计 100% 1241 984 592 474 3291 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 
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2023 年公司毛利率较同行低，具备一定提升空间。2023 年蜜雪冰城毛利率 29.6%，低于同期

古茗/茶百道/瑞幸咖啡的 31.3%/34.4%/35.5%，2024Q1-3 毛利率提升至 32.4%，同期古茗/瑞幸为

30.5%/33.9%。从销售成本来看，原材料成本/运输费用/员工薪酬/折旧及摊销/其它分别占比

92.5%/3.0%/1.6%/0.5%/2.4%，原材料成本主要以糖类、奶制品、茶叶、水果类、咖啡豆、粮食类、

包材组成，2023 年公司采购柠檬/奶粉/橙子/茶叶/咖啡生豆各约 11.5/5.1/4.6/1.6/1.6 万吨，公司能

够以低于行业平均水平的价格采购众多核心原材料，例如同类型的奶粉和柠檬，2023 年的采购成

本较同行平均低于 10%及 20%以上，随着未来公司产能利用率的提升，成本有进一步下行空间，

毛利率有望提升。 

图表39：蜜雪冰城与同业毛利率对比 
 图表40：销售成本构成比例 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表41：蜜雪冰城原材料成本构成 

核心原材料 成本占比 用途 来源 

糖类 约 20%-25% 
奶茶、果茶等饮品的甜味基底，

糖浆、果酱等加工原料 

自建糖浆工厂（如河南生产基地），部分通过集中

采购优化成本 

奶制品 约 15%-20% 
奶茶、奶盖、冰淇淋等产品的

乳制品需求 

与君乐宝合资建设牧场（如“雪王牧场”年产奶量

4.2 万吨），奶粉采购成本较行业低 10% 

茶叶 约 10%-15% 
茶基底（如红茶、绿茶、乌龙

茶）及茶粉原料 

自建茶叶加工厂，年采购量超 2 万吨，覆盖全品

类茶饮需求 

水果类（以柠

檬为主） 
约 15%-18% 

冰鲜柠檬水（2023 年销量 11 亿

杯，占中国现制柠檬水市场

80%以上）及其他果茶产品 

柠檬年采购量超 10 万吨，占中国市场 80%+，自

建重庆柠檬深加工基地 
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咖啡豆 约 5%-8% 
子品牌“幸运咖”（门店超 3000

家）的现磨咖啡产品 

安徽烘焙基地年产能 20 万吨，结合全球采购网络

（覆盖 38 国）优化成本 

粮食类（珍

珠、椰果等） 
约 8%-10% 

奶茶配料（珍珠、椰果）、五谷

系列饮品 

海南椰果加工厂及区域性原料基地，实现本地化

供应 

包装材料 约 10%-12% 
杯子、吸管、封口膜等一次性

耗材 
集中采购+自研设备（如封口机），降低边际成本 

 

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

公司利润率有进一步优化空间，SG&A 比例下降至 6%-7%可期。蜜雪冰城的商业模式在店

面资产上相对较轻，总部层面资产相对较重，因此随着门店网络的扩张可以享受经营杠杆，预计

利润率会随着门店数量的增加而提升。远期参考其它茶饮咖啡品牌费用率，2023 年蜜雪冰城销售

费用率/管理费用率分别为 6.5%/3.0%，管理费用率较同行业公司低，销售费用率有进一步优化空

间，2023 年古茗/茶百道/奈雪的茶/瑞幸咖啡销售费用率为 4.4%/2.3%/3.2%/5.2%，2021 年蜜雪冰

城销售费用率为 3.9%，远期销售费用率有望下降至 3%-4%区间，SG&A 比例下降至 6%-7%可期。 
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图表42：费用率优化空间 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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四、 第二增长曲线：幸运咖和海外扩张，全球化布局加速 

(一)幸运咖：平价咖啡新势力，供应链复用开启第二曲线 
幸运咖为咖啡行业的蜜雪冰城。蜜雪冰城于 2019 年收购了幸运咖 100%股权，由张红甫（蜜

雪冰城的联合创始人）领导，公司定位咖啡行业的蜜雪冰城，目标客户低线城市对价格敏感的人

群。从产品来看，客单价 5-10 元的饮料咖啡和茶饮，价格仅为瑞幸/星巴克的 1/3-1/2，通过“6.6 元

全场促销”等策略快速抢占市场。从门店来看，店型主要为面积 20-30 平方米的小型自提店，门店

分布以河南为核心并持续向全国下沉市场扩张，截至 2024 年 10 月 31 日，全国门店突破 4000 家，

其中河南门店突破 1000 家。公司通过加盟模式积极拓店，复制蜜雪冰城“农村包围城市”路径，聚

焦县域市场（三线及以下占比 61.5%），预计 2025 年开店 1000 余家，新增门店中 70%布局低线城

市。 

图表43：幸运咖门店数量（单位：家） 

 
资料来源：窄门餐眼，渠道调研，太平洋证券整理 

幸运咖与蜜雪冰城具备协同效应。1）蜜雪冰城有大量加盟商，可以利用其资源加速开店。截

至 2024 年 9 月，蜜雪冰城有 19780 个加盟商，其中经营多家加盟商的数量达 8292 个，平均一名

加盟商开设 2-3 家蜜雪冰城，幸运咖加盟商多数来自蜜雪冰城加盟体系。2）蜜雪冰城加盟体系具

备在低线城市建立可复制的咖啡业态加盟模式的专业知识。茶饮品牌天然适应低线城市，而且咖

啡店的店面运营比茶饮店更简单，需要的人员更少，原材料也比新鲜水果更标准化，幸运咖单店

初始投资 25-30 万元（低于瑞幸 40 万元），回本周期 12-18 个月，复用蜜雪冰城“低加盟费+高周

转”模型，此外蜜雪冰城数字化系统（AI 选址、智能订货）为幸运咖加盟商提供全周期支持，降低

经营风险。3）幸运咖的研发团队负责人来自蜜雪冰城。幸运咖的核心研发人员多数来自蜜雪冰城，

且普遍拥有 5 年以上实战经验，可利用其在茶饮料方面的经验，提供平价的饮料咖啡，且与蜜雪
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冰城共用同一套标准化流程（如产品调试、品控标准）。4）自产原料复用：蜜雪冰城五大生产基

地（河南、海南等）覆盖糖浆、茶叶、奶制品等核心原料的 100%自产，幸运咖可直接共享，原料

成本较行业低 10%-20%。此外蜜雪冰城自建咖啡豆烘焙车间（如河南温县），采用 IIAC 金奖豆，

支撑幸运咖“6.6 元咖啡”的高质低价策略。5）物流与仓储复用：蜜雪冰城覆盖中国 90%县域的 12

小时配送网络及东南亚本地化仓储（如印尼巴淡岛仓），为幸运咖提供高效冷链支持，例如兰州仓

启用后，青海门店配送周期从 6 天缩短至 4 天。 

图表44：蜜雪冰城加盟商数量 
 

图表45：幸运咖与瑞幸供应链对比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

 

图表46：幸运咖 TOP5 门店情况 

TOP5 城市 幸运咖门店数（家） 人口基数（万） 线级划分 门店密度（店/十万人） 

河南-郑州 218 1301 新一线 1.68  

山西-西安 88 1309 新一线 0.67  

河南-新乡 86 613 三线 1.40  

河南-洛阳 79 708 三线 1.12  

河南-商丘 47 766 三线 0.61  
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

按照市占率测算幸运咖未来五年开店空间：当前我国现制咖啡门店约 19 万家，幸运咖市占率

约 2%，中性假设下，假如未来 5 年现制咖啡开店数量 CAGR 达 10%，幸运咖门店市占率 3%，则

门店数量将达 9495 家店。乐观假设未来 5 年现制咖啡开店数量 CAGR 达 12%，幸运咖门店市占

率 5%，则门店数量达 17318 家。 
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图表47：幸运咖未来五年开店空间测算 

幸运咖市占率假设 

未来 5 年现制咖啡门店 CAGR 

  6% 8% 10% 12% 

1% 2630  2888  3165  3464  

3% 7890  8663  9495  10391  

5% 13150  14438  15826  17318  
 

资料来源：太平洋证券整理 

 

(二)出海：海外门店空间大，长期验证全球化复制能力 
东南亚现制饮品市场当前处于高速发展期，预计 23-28 年 CAGR 达 19.8%，领先全球其他区

域。2023 年东南亚现制饮品终端零售额达 201 亿美元，同比增长 23.3%，其中现制茶饮/现制咖啡

/其他现制饮品终端零售额分别达 63/114/24 亿美元，同比增长 26.0%/23.9%/14.3%，现制茶饮处于

快速增长阶段，预计 2028 年终端零售额将达 166 亿美元，23-28 年 CAGR 达 21.3%。核心驱动因

素包括：1）城市化与消费升级：东南亚城镇化率持续提升，人均可支配收入增长带动现制茶饮渗

透率提升。2）文化相似性：华人社群占比高（如新加坡、马来西亚），茶饮消费习惯与中国市场

高度契合；3）低连锁化率：当前东南亚现制茶饮连锁化率不足 10%，远低于中国（约 40%），增

量空间显著。 

图表48：全球现制饮品市场以终端零售额计的 23-28

（E）复合增长率 

 图表49：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） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

东南亚市场目前品牌化进程较慢，蜜雪冰城为规模最大品牌。东南亚茶饮市场品牌化率较低，

当前路边摊占比约 60%，品牌店占 40%，目前较多中国品牌出海东南亚市场，外来品牌占比约 30%，

本土品牌及白牌店占 70%。蜜雪冰城在东南亚市场规模约 5000 家，规模排名第一，第二品牌是印
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尼的 momoyo，门店规模约 1000 家，第三品牌是越南的 Toko，目前规模约 700 家。因出海需考虑

物料备案和出口条例，不能直接复制国内供应链，国内茶饮品牌运用鲜果概念时，与当地品牌相

比无明显竞争优势，在鲜果鲜奶元素方面，路边摊更有优势。从价格带来看，主要分为三类，路

边摊定价 3-5 元；蜜雪冰城、Toko、MOMOYO 等为第二梯队，客单价 6-10 元；提供情绪价值的

本地品牌客单价约 20 元，属于当地头部价格带。 

图表50：东南亚市场前三茶饮品牌 

品牌 品牌类型 客单价 特点 

蜜雪冰城 中国出海品牌 6-10 元 低价加盟模式，快速铺店（印尼门店超 3000 家，东南亚超 5000 家） 

MOMOYO 印尼品牌 6-10 元 
2023 年 2 月在印尼售店开业，截至 24 年 10 月，印尼门店超 600 家，

东南亚门店 1000 家 

Toko 越南品牌 6-10 元 前身是台湾大卡斯，东南亚门店 700 家 
 

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

当前海外占比仅个位数，2024 年海外业务调整，2024Q1-3 收入下滑 18.7%。2023 年公司中

国内地/海外收入占比 93%/7%，海外 2022/2023 收入增长 980%/175%，2024 前三季度收入下滑

18.7%，主因：1）市场竞争加剧：2024 年东南亚等海外市场的现制茶饮品牌竞争激烈，蜜雪冰城

以低价为核心竞争力，但在品牌认知度和营销本地化上存在短板，导致单店客流量增长乏力；2）

本土化不足：分地区的消费者口味偏好与国内存在差异，而蜜雪冰城尚未完全调整产品配方以适

应本土需求，影响了复购率；3）供应链成本高企：海外供应链成本显著高于国内，例如海外门店

的冷链物流覆盖和本地化采购能力较弱，导致原材料和运输成本增加，挤压了利润空间；4）部分

市场门店密度饱和：在东南亚部分城市（如雅加达）的门店布局趋于密集，导致同一区域内门店

间竞争加剧，2024 年前三季度海外单店日均销售额（GMV）仅为国内市场的 60%，部分门店因客

源不足导致盈利能力下降。2024 年前三季度仅新增 461 家店，2023 年中国内地/海外毛利率为

28.7%/40.1%，海外毛利率较高。从区域来看，公司当前聚焦印尼、越南等人口大国，实现“一城多

店”覆盖，2024 年前三季度印尼/越南门店数量达 2667/1304 家，占比海外门店 56%/27%。 
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图表51：蜜雪冰城分地区收入（单位：亿元） 
 

图表52：蜜雪冰城分地区收入占比及毛利率 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

图表53：蜜雪冰城海外门店数（单位：家） 
 图表54：蜜雪冰城海外分地区门店数 

 

 地区 门店数（家） 

印尼 2667 

越南 1304 

马来西亚 337 

泰国 272 

菲律宾 98 

柬埔寨 40 

老挝 22 

新加坡 22 

澳大利亚 12 

韩国 7 

日本 5 
 

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

蜜雪冰城在东南亚的竞争策略： 

门店扩张：蜜雪冰城早期借力 OV（OPPO、VIVO）系在东南亚快速铺店，OPPO 于 2009 年

进入东南亚，VIVO 随后跟进，二者赶上东南亚智能手机普及的浪潮，迅速发展并积累了门店网

络、物流与供应链、经销商资源，蜜雪冰城早期与 OV 系经销商共同成立子公司，借力其在东南

亚的手机经销商网络快速建立加盟商体系。蜜雪在东南亚采取灵活加盟政策，例如越南市场曾免

两年加盟费与管理费，马来西亚老加盟商开新店享优惠，加速区域密度提升。 

定价策略：因成本、供应链影响，东南亚当前单价超过国内，例如印尼是国内单价的 1.3-1.4

倍，马来西亚是国内的 1.6 倍，新加坡是国内的 2 倍（新加坡冰鲜柠檬水 13.5 元），但仍显著低于
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当地中高端品牌，维持“高质平价”标签。若后续海外供应链提升，单价有望拉平国内，增强价格

优势。 

供应链：当前海外物料供应多依赖国内供应链支持，部分易损品当地采购或建厂生产，相比

甜啦啦等竞品，蜜雪原材料成本低 20%-30%，物流配送更具优势。公司目前在东南亚 4 国自建仓

储体系，县域配送 12 小时达，鲜果损耗率低于行业 5%，计划 2025 年在东南亚建设多功能供应链

中心，整合生产、仓储与物流功能，降低跨境运输依赖，本地采购占比目标提升至 50%（目前约

30%）。 

图表55：蜜雪冰城东南亚竞争策略 

维度 核心策略 

门店扩张 

早期借力 OV（OPPO、VIVO）系在东南亚快速铺店； 

采取灵活加盟政策，例如越南市场曾免两年加盟费与管理费，马来西亚老加盟商开新店享优

惠，加速区域密度提升。 

定价策略 
东南亚当前单价超过国内，例如印尼是国内单价的 1.3-1.4 倍，马来西亚是国内的 1.6 倍，

新加坡是国内的 2 倍，后续随着供应链整合有望降低客单价至国内价格。 

供应链 
海外物料供应多依赖国内供应链支持，部分易损品当地采购或建厂生产，相比甜啦啦等竞

品，蜜雪原材料成本低 20%-30%，物流配送更具优势。 
 

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

当前东南亚门店数最多的印尼、越南门店密度分别为 0.96 家店/十万人、1.30 家店/十万

人，均小于国内最低门店密度（门店数 100 家以上）的贵州省（1.68 家店/十万人），仍存

在较大加密空间，按照人口密度测算海外开店空间如下： 

1、 乐观假设：假设越南、印尼门店密度达到中国新一线/二线城市门店密度即 3.09 家店/十万

人水平，新加坡达中国一线城市门店密度即 2.08 家店/十万人，其余东南亚国家达中国三

线城市门店密度即 2.73 家店/十万人，则东南亚门店数达 18631 家，开店空间+291%； 

2、 中性假设：假设越南、印尼门店密度达到中国三线城市门店密度即 2.73家店/十万人水平，

新加坡达中国一线城市门店密度即 2.08 家店/十万人，其余东南亚国家达中国四线城市门

店密度即 2.11 家店/十万人，则东南亚门店数达 15723 家，开店空间+230%； 

3、 悲观假设：假设越南、印尼门店密度达到中国四线门店密度即 2.11 家店/十万人水平，新

加坡达中国一线城市门店密度即 2.08 家店/十万人，其余东南亚国家达中国五线城市门店

密度即 1.554 家店/十万人，则东南亚门店数达 11954 家，开店空间+151%； 
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图表56：蜜雪冰城东南亚门店分布 

类型 现有门店（家） 总人口（万） 门店密度（店/十万人） 

印尼 2667 27870 0.96 

越南 1304 10035 1.30 

马来西亚 337 3579 0.94 

泰国 272 7164 0.38 

菲律宾 98 11636 0.08 

柬埔寨 40 1742 0.23 

老挝 22 777 0.28 

新加坡 22 583 0.38 

合计 4762 63386 0.75 
 

资料来源：窄门餐眼，太平洋证券整理 

 

图表57：蜜雪冰城海外门店空间 

乐观假设 

类型 对标国内线级 预测开店数 新增开店数 空间 门店密度（店/十万人） 

印尼 新一线/二线 8612 5945 223% 3.09 

越南 新一线/二线 3101 1797 138% 3.09 

马来西亚 三线 977 640 190% 2.73 

泰国 三线 1956 1684 619% 2.73 

菲律宾 三线 3177 3079 3141% 2.73 

柬埔寨 三线 476 436 1089% 2.73 

老挝 三线 212 190 864% 2.73 

新加坡 一线 121 99 451% 2.08 

合计   18631 13869 291% 2.94 

中性假设 

类型 对标国内线级 预测开店数 新增开店数 空间 门店密度（店/十万人） 

印尼 三线 7608 4941 185% 2.73 

越南 三线 2740 1436 110% 2.73 

马来西亚 四线 755 418 124% 2.11 

泰国 四线 1512 1240 456% 2.11 

菲律宾 四线 2455 2357 2405% 2.11 

柬埔寨 四线 368 328 819% 2.11 

老挝 四线 164 142 645% 2.11 

新加坡 一线 121 99 451% 2.08 

合计  15723 10961 230% 2.48 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P39 蜜雪冰城：供应链壁垒与下沉红利双轮驱动，全球化打开长期空

间  

悲观假设 

类型 对标国内线级 预测开店数 新增开店数 空间 门店密度（店/十万人） 

印尼 四线 5880 3213 120% 2.11 

越南 四线 2117 813 62% 2.11 

马来西亚 五线 551 214 64% 1.54 

泰国 五线 1103 831 306% 1.54 

菲律宾 五线 1792 1694 1728% 1.54 

柬埔寨 五线 268 228 571% 1.54 

老挝 五线 120 98 444% 1.54 

新加坡 一线 121 99 451% 2.08 

合计  11954 7192 151% 1.89 
 

资料来源：渠道调研，太平洋证券整理 

中性假设下公司整体具备 65%开店空间。总结公司门店展望：1）乐观假设下，蜜雪冰城国

内/东南亚开店空间 75136/18631 家，幸运咖开店空间 17318 家，合计 111085 家，较当前门店数量

有 139%空间；2）中性假设下，蜜雪冰城国内/东南亚开店空间 51416/15723 家，幸运咖开店空间

9495 家，合计 76634 家，较当前门店数量有 65%空间；3）悲观假设下，蜜雪冰城国内/东南亚开

店空间 43664/11954 家，幸运咖开店空间 7890 家，合计 63508 家，较当前门店数量有 37%空间； 

图表58：蜜雪冰城门店空间展望 

门店（家）  蜜雪冰城国内 蜜雪冰城东南亚 幸运咖 合计门店数 空间 

乐观 75136 18631 17318 111085 139% 

中性 51416 15723 9495 76634 65% 

悲观 43664 11954 7890 63508 37% 
 

资料来源：太平洋证券整理 

 

五、 风险提示 
食品安全风险、门店拓展不及预期、行业竞争加剧风险。 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

流动资产 9,148 14,282 20,317 27,437  营业收入 20,302 24,777 29,709 35,201 

现金 5,622 9,903 15,206 21,836  营业成本 14,303 16,699 20,560 24,486 

应收账款及票据 28 23 34 41  销售费用 1,319 1,487 1,783 1,936 

存货 2,232 2,731 3,276 3,909  管理费用 611 849 891 1,056 

其他 1,266 1,626 1,802 1,652  研发费用 85 68 92 118 

非流动资产 5,445 5,402 5,403 5,404  财务费用 15 0 0 0 

固定资产 3,390 3,390 3,390 3,390  除税前溢利 4,154 5,919 6,660 7,935 

无形资产 163 163 163 163  所得税 967 1,437 1,595 1,891 

其他 1,892 1,848 1,849 1,850  净利润 3,187 4,482 5,065 6,043 

资产总计 14,594 19,684 25,720 32,841  少数股东损益 49 36 54 69 

流动负债 3,734 4,371 5,341 6,417  归属母公司净利润 3,137 4,445 5,012 5,975 

短期借款 260 346 452 556  EBITDA 4,436 5,919 6,660 7,935 

应付账款及票据 1,317 1,484 1,861 2,216  EPS（元） 8.71 11.79 13.29 15.85 

其他 2,158 2,540 3,028 3,646       

非流动负债 264 235 235 235  主要财务比率     

长期借款 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

其他 264 235 235 235  成长能力（同比）     

负债合计 3,998 4,606 5,576 6,652  营业收入 49.55% 22.04% 19.90% 18.49% 

股本 360 360 360 360  归属母公司净利润 57.13% 41.69% 12.75% 19.21% 

储备 10,148 14,594 19,607 25,582  获利能力     

归属母公司股东权益 10,507 14,953 19,966 25,941  毛利率 29.55% 32.60% 30.80% 30.44% 

少数股东权益 88 125 179 247  销售净利率 15.45% 17.94% 16.87% 16.97% 

股东权益合计 10,595 15,078 20,144 26,189  ROE 29.86% 29.73% 25.10% 23.03% 

负债和股东权益 14,594 19,684 25,720 32,841  ROIC 29.46% 29.06% 24.59% 22.60% 

      偿债能力         

      资产负债率 27.40% 23.40% 21.68% 20.26% 

现金流量表（百万）      净负债比率 
-

50.61% 
-63.38% -73.24% -81.26% 

 2023A 2024E 2025E 2026E  流动比率 2.45 3.27 3.8 4.28 

经营活动现金流 3,794 4,180 4,948 5,912  速动比率 1.82 2.61 3.16 3.64 

净利润 3,137 4,445 5,012 5,975  营运能力     

少数股东权益 49 36 54 69  总资产周转率 1.65 1.45 1.31 1.2 

折旧摊销 268 0 0 0  应收账款周转率 925.3 970.69 1,047.36 941.32 

营运资金变动及其他 339 -302 -117 -131  应付账款周转率 13.01 11.92 12.29 12.01 

投资活动现金流 -825 14 248 613  每股指标（美元）     

资本支出 -1,691 0 0 0  每股收益 8.71 11.79 13.29 15.85 

其他投资 865 14 248 613  每股经营现金流 10.06 11.08 13.12 15.68 

筹资活动现金流 -111 87 105 104  每股净资产 27.87 39.66 52.95 68.8 

借款增加 20 87 105 104  估值比率     
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普通股增加 0 0 0 0  P/E 0.00  22.78  20.21  16.95  

其他 -131 0 0 0  P/B 0.00  6.77  5.07  3.90  

现金净增加额 2,858 4,281 5,303 6,630  EV/EBITDA -1.21  15.50  12.99  10.08  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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