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供应链及品牌心智打法构建全球化高

势能，平价茶饮龙头重塑新阶段 

 

核心观点 

国内现制茶饮行业未来有望在人均消费杯数和粘性上进一步提

升，赛道的成长空间仍较大，主要基于头部原料健康化及供应链

掌控力提升趋势、产品品类迭代升级、规模化和可得性提升、品

类的海外拓展优势大、精细化管理带来人货场逻辑重塑；公司凭

借国内领先的规模优势和产业链深耕优势，综合竞争壁垒较高，

全球化势能厚积薄发，有望持续推进行业发展和全球布局。 

摘要  

现制茶饮消费频次和粘性迎发展新阶段，供应链和渠道价值凸显 

消费者对于健康、标准化、适口性和文化属性较强的现制饮品已

具有较强的需求，且茶饮品牌产业链能力叠加新发展阶段，未来

有望在人均消费杯数和粘性上进一步提升。国内现制饮品赛道的

成长空间仍较大：（1）饮品原料健康化趋势在近两年快速发展，

并且头部企业深入产业链布局控制原材料质量，并在 C端通过有

针对性的营销模式构建消费者心智；（2）产品品类逐步融合到

较成熟阶段；（3）在当前餐饮业整体供给优化大趋势下，头部

现制茶饮企业规模快速发展，竞争白热化，穿越周期后其门店规

模和可得性快速成长，供应链能力不断增强；（4）海外市场拓

展中具备品类优势。具有模型极致且租金和人工成本较低、与海

外市场口味适配度高、供应链管控较成熟且部分原材料本身具备

全球采购能力、创新和数字化能力在海外市场领先的特点；（5）

近两年精细化管理、供给优化、竞争因素成熟、加盟商管控增强

趋势较集中。中长线“人货场”逻辑均发生重塑；预计发展趋势

若类比日本等餐饮市场，供给优化后穿越周期龙头具备持续成长

空间，现制茶饮企业核心竞争壁垒体系已渐清晰。 

“雪王”携全球化高势能持续优化核心能力，推进全球布局 

截至 24Q3，公司门店总数已超 45000 家，按 2023 年终端零售额，

公司亦是中国第一、全球第四的现制饮品企业，在中国及全球的

市场份额分别约 11.3%及 2.2%；公司综合竞争壁垒较高，主要体

现在供应链和仓储物流的掌控力和体系较为完整，长期有望为行

业赋能；较为完善的加盟商管理体系，使加盟商带店率有所提升，

同店表现强韧且成熟店更优；产品创新迭代以及对应的数字化能

力、会员精细化管理能力较突出；营销环节持续利用成熟 IP 的衍

生内容创造出现象级的营销表现，并持续推进线上线下结合，强

化品牌心智；管理层较强的战略执行力，以及在价格带区间上区

别于其他多数头部品牌所占据的生态位优势等。 
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一、港股成功上市，平价茶饮龙头全球化势能持续增强 

公司为国内现制饮品赛道龙头企业，按照截至 2024 年 9 月 30 日的门店数计，公司是中国及全球最大的现

制饮品企业。按照 2023 年的饮品出杯量计，公司是中国第一、全球第二的现制饮品企业。按照 2023 年的终端

零售额计，公司亦是中国第一、全球第四的现制饮品企业，在中国及全球的市场份额分别约为 11.3%及 2.2%。

1997 年，公司的创始人及董事长张红超先生在郑州开设了一家名为“寒流刨冰”的小店。1999 年，代表着甜蜜

与冰爽的品牌名称“蜜雪冰城”被正式启用。公司于 2018 年打造了“蜜雪冰城”的超级 IP 和终身代言人——

雪王，拥有鲜明视觉和听觉符号的“雪王”IP 将品牌实体化并进一步提升品牌价值。 

图 1:公司主要发展历程 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

 

股权结构端，全球发售完成后，控股股东张红超先生、张红甫先生、青春无畏、始于足下，以及监事孙建

涛先生、执行董事蔡卫淼女士将被视作核心关联人士，合共持股占总股本比 83.55%，公司整体控制权及供应链

子公司体系较为明晰。 
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图 2:公司全球发售完成后的股权和公司架构 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

 

二、现制茶饮行业需求和粘性快速成长，供应链和渠道价值不断凸显 

（一）国内现制茶饮赛道发展阶段及能力迭代叠加，打开成长新阶段 

从现制茶饮行业视角来看，我国现制饮品行业持续保持较高速成长，其中现制茶饮和现制咖啡赛道均诞生

品牌力较强龙头，且从品类和 sku 角度已有所融合，未来头部现制饮品企业仍面临较激烈的竞争环境，待龙头

穿越周期后，预计仍具备较大成长空间。从当前趋势看，消费者对于健康、标准化、适口性和文化属性较强的

现制饮品已具有较强的需求，未来有望在人均消费杯数和粘性上进一步提升。对比欧美较为成熟的现制咖啡赛

道，我们认为国内现制饮品赛道的成长空间仍较大主要原因在于：（1）不同于咖啡作为没有明确科学论据证明

有害的成瘾性物质所具有的优势，原先奶茶赛道因原材料等经营面临安全隐患的担忧，饮品原料健康化趋势在

近两年快速发展，并且头部企业深入产业链布局控制原材料质量，并在 C 端通过有针对性的营销模式构建消费

者心智，消费者近两年对于健康的要求也越来越高；（2）产品品类逐步融合到较成熟阶段。过去的 5~10 年间，

虽然新式茶饮快速发展，但核心发力的品类和原料也经过数次变迁，例如鲜果茶，奶味和甜味较浓郁的奶茶，

奶盖茶等，而当前如轻乳茶等赛道综合了原材料健康度、标准化、口感、传统茶文化关联度等众多优势，有望

成为最优解；（3）过往现制饮品相较于 RTD 类饮料，尚存在可得性和便捷性不足，而在当前餐饮业整体供给

优化大趋势下，头部现制茶饮企业规模快速发展，竞争白热化，穿越周期后其门店规模快速成长，供应链能力

不断增强；（4）现制茶饮在海外市场拓展中具备品类优势。相较于正餐和休闲餐，现制饮品业具有模型极致且

租金和人工成本较低、与海外市场口味适配度高、供应链管控较成熟且部分原材料本身具备全球采购能力、创

新和数字化能力在海外市场领先的特点；（5）近两年精细化管理、供给优化、竞争因素成熟、加盟商管控增强

趋势较集中。 
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图 3:中国现制饮品市场规模及预测 图 4:按品类划分的中国现制饮品市场规模及预测 

  

数据来源：灼识咨询，统计局，中信建投证券 数据来源：灼识咨询，统计局，中信建投证券 

 

同时考虑到国内缺乏像欧美对于咖啡赛道较强的口味粘性和文化认同，故而可将国内现制饮品赛道的人均

消耗杯数以及行业空间对比欧美成熟的咖啡市场，以当前国内粘性较强的一线城市如上海的人均年消耗杯数与

欧美咖啡人均消耗杯数的差距，作为国内外对于现制饮品消费习惯的差距来理解，对应到人口规模和市场规模

来推测国内现制饮品长期空间，预计国内现制饮品长期市场空间将超万亿元，而其中现制茶饮或占比略大于现

制咖啡饮品，预计有望超 6000 亿元；中长线国内现制饮品赛道规模预计有较为明确的成长空间，随着可支配收

入提升，具有属地特色的、健康属性较强且稳定的、具备稳定供应链和 SKU、品质管控稳定的现制饮品有望逐

步成为覆盖更宽年龄段和人群画像的日常化饮品，而不完全是原先存在较大健康担忧、主要消费客群为年轻群

体和女性群体、消费场景为情绪价值提供和自我奖励的饮品了，“人货场”心智均发生重塑和优化。 

图 5:2023 现制饮品消费量占饮用水摄入量比例 图 6:2023 年人均现制饮品年消费量，杯/年 

  

数据来源：灼识咨询，世界银行，世界卫生组织，中信建投证券 数据来源：灼识咨询，世界银行，世界卫生组织，中信建投证券 

 

参考国内餐饮与日本餐饮发展阶段，我们认为国内餐饮业在短期承受较快的供给涌入后，仍可能出现产业

出清的情况，而餐饮出清过程中，龙头和潜在龙头的优势主要系雄厚资金实力、品牌效应、具备α的运营和认

知能力，并且或配合以逆势的大规模收并购、多品牌战略，同时积极发展海外市场的验证。由此，当行业出清

基本达到稳态、格局清晰的状态下，可能发生的现象为龙头与长尾供给间的规模差距巨大，龙头凭借供应链优

势和多品牌优势具备较强的话语权。其次，行业稳态利润率可能进一步下降至较低水平。故而长尾供给将难以
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有意愿发动价格战或高速拓展规模，但更倾向于精品路径。由此新一轮穿越周期的行业龙头或将享受规模提升

所带来的匹配估值表现。而国内由于后发，各项核心能力和方法论较为完备，行业格局清晰的时间可能缩短；

参考日本龙头餐饮情况，若各赛道穿越周期的龙头较为稳固，并且随着自身竞争壁垒加强和品牌、市场持续拓

展带来营收持续提升，则往往股价表现与营收规模增长有较好的匹配效应。 

同时国内供给优化的拐点可部分体现在例如工商注册层面，存量餐企数量净减少，竞争较为激烈的现制茶

饮行业的开关店节奏、价格竞争等因素，这些趋势可以一定程度上反映行业趋势变化。根据窄门餐眼数据，2024

年奶茶饮品行业关店近 15 万家，净减少约 3.9 万家。同时现制行业多数头部企业情况看，价格竞争趋势出现缓

和，平均单店水平逐步达峰，开店地址也逐步精选，在此趋势下各头部企业的核心差异化竞争壁垒以及战略精

准度等要素的重要性进一步凸显。 

（二）现制茶饮经数十年及各阶段迭代，头部格局及核心竞争壁垒逐步成型 

对于现制茶饮行业来说，经历了世纪初以来数轮包括原材料、核心品类、门店模式、供应链模式等的更新

迭代，从奶茶饮品整体发展阶段看，主要阶段包括（1）20 世纪三四十年代起至 20 世纪末（港台奶茶的创始和

发展）；（2）90 年代初期到末期（大陆几乎无品牌概念的粗放发展，台式奶茶逐步进入大陆）；（3）2000-2010

年（港台新品牌持续进入，大陆逐步探索早期品牌）；（4）2010-2019（新式茶饮品牌密集登场，重塑行业逻

辑）：该阶段伴随着移动互联网时代从诞生到基本成熟的快速阶段，奶茶行业随着几个头部高端茶饮品牌在原

料、供应链、私域流量等模式上完全重塑奶茶行业的打法，而大量诞生了一批当前参与竞争的成熟品牌。例如

喜茶成立于 2012 年，奈雪的茶成立于 2015 年，茶颜悦色成立于 2015 年等。这个时代由于头部品牌在原料端逐

步使用鲜奶、茶叶冲泡、鲜果等，并且创造了芝士、奶盖、鲜果等多种模式，自身也逐步在产业链端进行延伸，

实际等于重塑了原先粗放的发展模式。同时赛道和定位更加细分化，例如诞生了客单在 25 元左右的高端现制茶

饮，15 元左右的中端品牌等。在打法上，随着移动互联网时代来临，品牌营销的周期和速度加快，同时私域流

量形成与客户更深的粘性和更高频次复购，产品策略上也借助供应链优势进行高频创新且提升成功率，从而提

升行业竞争门槛，品牌化时代趋于成熟；运营优势转变为原料重塑、供应链灵活度、高频创新及市场认知；（5）

2019 年之后（资本密集参与，打法升级重塑，头部格局渐清晰）：2015 年前后是新式茶饮品牌诞生的黄金期，

随后 5 年一级市场新消费投融资趋势较火热，也诞生了很多高融资的茶饮品牌，后 2020 及 2021 年现制茶饮赛

道持续火热，至 2022 年逐步降温。这一阶段，现制茶饮竞争格局有所变化。一方面，价格带均逐步趋向 15 元

附近的中端，并且头部品牌的店面快速增加，加盟模式对资源的杠杆作用逐步被认识和承认，逐步形成一批店

数较大或品牌认知度较强的品牌；第二，2023 年后的 3-5 年将是品牌高速开店到逐步饱和的重要阶段，在这一

阶段中现存门店较多的品牌仍将迎来一轮下沉和布局的深度竞争，或产生少数品牌掉队；第三，咖啡奶茶化大

趋势来临，现制咖啡和现制茶饮有望融合为一个全新赛道，既利用了咖啡品牌化和功能性饮品的优势，也利用

了茶饮高频创新产生心智和成瘾性优势，而这个全新赛道目前来看最有希望完成全球范围布局。现制饮品赛道

的核心竞争力和打法被拉高，高频创新且保持高成功率成为常规打法，而该打法中端品牌和供应链弱势品牌无

法做到，底层逻辑来源于规模优势、供应链优势、大数据和科技创新能力、赛道认知能力等。我国目前现制茶

饮市场规模近 3000 亿元，增长空间仍较大，预计下沉和海外扩张成为头部品牌下一阶段重点任务。运营优势转

变为数字化+赛道认知+供应链+门店规模+海外市场共同作用下高频创新的常态化打法，新型营销模式下不断强

化的品牌效应，以及私域流量和会员运营能力。 

在当前头部品牌逐渐清晰，各项能力逐步完善且储备充足的情况下，我们认为现制茶饮行业的核心竞争壁

垒也逐步清晰，外在的几大核心要素包括：（1）供应链能力。由于现制茶饮行业的 sku 打法仍以维持几款经典

sku 情况下的高效高频迭代为主，在产品矩阵中 sku 种类和定位多样，则供应链掌控能力既可以保证核心原材料
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的稳定安全，同时也可以在保证成本可控的情况下实现例如当季产品、创新产品的灵活原材料需求；（2）产品

的高频迭代+高成功率，营销端的高势能。现制茶饮行业单个产品本身的模仿壁垒较低，故而高频迭代维持 C

端心智，并且基于对 C端流量和需求的深入掌控，提升研发针对性和成功率并非是不可持续的模式，反而体现

出公司市场洞察、大数据挖掘、研发战略能力，且用户心智将在不断成功迭代中形成飞轮效应逐步加强。而营

销端的高势能体现在如优质持续的 IP 联名、私域流量管理和精准触达、折扣促销战略等，营销端形成的更高的

文化势能可以一定程度补足产品和研发壁垒的不足；（3）加盟商管理及门店精细化运营。对于目前多数主要采

取加盟模式的现制茶饮企业来说，加盟商管理和赋能能力重要性突出，加盟模式也在近 10-20 年中逐步迭代成

熟，加盟商管控和赋能手段已较成熟，而精细化运营、精细赋能、优质工具使用也成为核心差异化；而以上核

心竞争要素的底层逻辑又在于管理层对于行业的精准洞察、战略精准制定、合理的员工激励和分润制度等。 

（三）头部现制茶饮部分核心数据对比 

从目前已经上市或提交了招股书的部分主要现制茶饮公司数据对比看，营收和业绩角度，蜜雪集团作为国

内现制茶饮龙头的领先优势较大，市占率也大幅领先，古茗在营收、业绩和市占率上均位居第二位。 

图 7:几家现制茶饮企业营业收入（百万元） 图 8:几家现制茶饮企业扣非归母净利（百万元） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券，蜜雪及古茗为前三季度数据折算

成 24H1 

数据来源：Wind，中信建投证券，蜜雪及古茗为前三季度数据折算成

24H1 
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图 9:国内现制茶饮企业 2023 年按 GMV 计算市场份额 

 

数据来源：灼识咨询，中信建投证券 

毛利率和费用端看，因为目前头部现制茶饮企业基本采取加盟为主的运营模式，毛利率主要反映其对加盟

商原材料、设备、货品等销售，以及加盟费收取的毛利率情况，从 2024 年情况看，几家毛利率基本位于 30%出

头位置。期间费用率也基本随时间保持稳定。 

图 10:几家现制茶饮企业毛利率情况 图 11:几家现制茶饮企业期间费用率之和 

  

数据来源：Wind，中信建投证券，蜜雪和古茗为 24 前三季度，茶

百道和沪上阿姨为 24H1 数据 

数据来源：Wind，中信建投证券，蜜雪和古茗为 24 前三季度，茶百

道和沪上阿姨为 24H1 数据 

 

门店数量端，蜜雪集团凭借下沉策略在国内门店数已突破 4 万家，且保持较快较稳定的增速，其他三家门

店总数较为接近；从门店线级城市分布看，价格带较低的蜜雪冰城在三线及以下城市占比也明显领先，约达到

56%~59%，另外三家近年随着高线城市现制茶饮的快速铺开，也逐步展现出下沉趋势，三线及以下门店占比明

显提升，沪上阿姨和古茗的三线及以下门店占比均已突破 50%，而茶百道在各线城市占比相对均匀。 
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图 12:几家现制茶饮企业国内门店数量变化 图 13:几家现制茶饮企业国内三线及以下城市门店占比 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券，蜜雪和古茗为 24 前三季度，

茶百道和沪上阿姨为 24H1 数据 

数据来源：公司公告，中信建投证券，蜜雪和古茗为 24 前三季度，

茶百道和沪上阿姨为 24H1 数据 

 

从店均 GMV 和每杯饮品对应销售额看，茶百道和古茗的店均 GM V 较为接近，而沪上阿姨和蜜雪冰城的

店均 GMV 较为接近，这一定程度上与不同品牌产品价格带和定位有关。结合每杯饮品对应的平均销售额来看，

蜜雪冰城明显比其他三家更低，平均每杯对应的销售额仅 6 元出头，而另外三家约 16~18 元。 

图 14:几家现制茶饮企业店均 GMV 变化（万元） 图 15:几家现制茶饮企业平均每杯饮品对应 GMV（元） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券，2024 年按照已经披露的阶段

数据平均计算全年水平 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

平均每个加盟商对应的门店数量既与加盟商复购意愿相关，也与不同企业的要求，以及全国拓展策略相关。

2024 年以来各家加盟商平均对应的门店数量有所趋近，蜜雪冰城和古茗相对更高，约超 2 家，而茶百道偏低，

这一定程度上与茶百道上市前后积极推进全国布局而在一定程度上对单个加盟商店数有要求相关，也与古茗原

先发展区域较集中，追求主要省份的“关键规模”等因素相关，待发展和战略逐步稳定后，优质的老加盟商仍

然是各家公司安全高效拓展市场的重要选择。 

从几家企业向五大供应商采购金额占比看，茶百道占比较大，而另三家占比约 15%~20%。 
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图 16:几家现制茶饮企业平均每加盟商对应门店数量（家） 图 17:几家现制茶饮企业向前五大供应商采购金额占比 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

从供应链控制和上游产能看各企业，截至 24Q3 末，蜜雪集团：已经成为中国现制饮品供应链领域中生产

品类最全和规模最大的企业。蜜雪集团在河南、海南、广西、重庆、安徽拥有五大生产基地，总占地面积约 79

万平方米，年综合产能达到约 165 万吨。通过自研自产的体系提供包括糖、奶、茶、咖、果、粮、料在内的全

品类一站式的饮品食材解决方案；古茗：截至 24Q3 末古茗运营三个加工工厂以处理其原料。2021 年、2022 年、

2023 年及截至 2024 年 9 月 30 日止九个月，按销售量计，古茗向加盟商提供的原料中约 11%、13%、13%及 13%

经公司的加工工厂进行处理。除向自己的加盟店供应加工原料外，古茗亦向公司客户销售部分加工原料（主要

是茶叶拼配），其中部分企业客户使用茶叶拼配来制备其自己的现制饮品。2024 年 9 月 30 日后，古茗完成建

设位于浙江诸暨的另一加工工厂。截至 24Q3 末，古茗已将以往在现有的两个加工工厂完成的加工工序分别转

移至新加工工厂。现有的两个加工工厂的总加工能力为价值约人民币 10 亿元的产品，而位于诸暨的新工厂的加

工能力为价值约人民币 15 亿元的产品；茶百道：公司在森冕新材料旗下拥有一家位于四川成都的制造工厂“森

冕工厂”，总面积约 1.1 万平米，主要专注于生产茶百道的茶饮所用及出售给外部采购商的包装材料。森冕工

厂于 2021 年投产，并自 2021 年 9 月起开始向茶百道加盟店及直营店供应包装材料。2021 年、2022 年及 2023

年，向茶百道门店供应的包材中分别有 3.0%、30.7%及 26.7%（按销售额计）由森冕工厂供应，2022 年起开始

通过向外部客户销售包装材料产生收入。2022 年及 2023 年，森冕工厂供应的包材中分别有 6.0%及 11.0%（按

销量计）出售给外部采购商。同时茶百道募资中也开始积极投建如茶叶生产厂等；沪上阿姨：在浙江省海盐县

拥有一个生产设施。海盐工厂于 2022 年投入商业化生产，总面积逾 10000 平米。海盐工厂能够生产及加工用于

制备饮品的若干食材，主要包括珍珠、芋圆、芋泥及茶叶。截至 24H1，海盐工厂理论年化产能为 2640 吨珍珠、

1320 吨芋圆、2640 吨芋泥及 1584 吨茶叶。 

物流仓储。蜜雪集团：其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阔的门店

布局。蜜雪集团的仓储体系由总面积达到约 35 万平方米的 27 个仓库组成，为行业内最大，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、1700 个县城和 4900 个乡镇，其覆盖广度和下沉深度

为行业内最高；古茗：截至 24Q3 末，古茗就业务营运经营 22 个仓库，其中绝大部分自第三方租赁或承包。这

些仓库总建筑面积约 22 万平米，包括能支持各种温度范围的超过 6 万立方米的冷库库容。截至 24Q3 末，古茗

约 76%的门店位于距离某一仓库 150 公里范围内。截至 2023 年末，古茗运营的冷链仓储及物流基础设施为中国

现制茶饮店品牌中规模最大之一。2023 年古茗完成了总价值超过人民币 40 亿元的原料的冷链配送，为中国现

制茶饮店行业中最高。截至 24Q3 末直接拥有和运营 362 辆运输车辆；茶百道：截至 2023 年末，茶百道的仓储

设施包括 21 个高标准仓库，总建筑面积约 8 万平方米，包括 20 个中心仓及一个前置仓。此外根据不同原材料
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的温度和湿度存储要求，在仓储场所内设立常温、冷藏、冷冻多个温区对原材料进行从入库到出库的全程精细

化仓储管理，满足了乳制品、冷冻鲜榨果汁、新鲜水果等保质期较短的原材料的配送要求。物流环节已建立了

对全国绝大部分门店进行一周二配及以上配送频次的物流存储及配送能力，并借助数字化赋能，做到全程可视

化、可追溯，降低物料在配送过程中的损耗，并实现质量保障及质量溯源；沪上阿姨：截至 2023 年末，沪上阿

姨于中国前五大中价现制茶饮店品牌中，以仓库的覆盖城市数计算排名第一。沪上阿姨要求门店网络的成员必

须向公司集中采购平台采购大部分食材，而该平台从经筛选的供应商及自设的生产设施采购食材。截至 24H1

末，沪上阿姨供应链网络包括：（1）12 个大仓储物流基地。（2）四个设备仓库。（3）八个新鲜农产品仓库。

（4）16 个前置冷链仓库。 

图 18: 蜜雪集团自主仓储物流和配送体系 图 19:古茗截至 24Q3 末仓库分布情况 

  

数据来源：公司招股书，中信建投证券 数据来源：古茗招股书，中信建投证券 

 

三、龙头势能厚积薄发，核心能力持续深耕 

（一）海内外门店构筑强规模优势，产业链各环节赋能能力凸显 

结合当前龙头现制饮品企业的发展优势，以及未来行业发展趋势，预计当前头部现制饮品核心竞争力主要

在于核心供应链掌控力、组织和管理能力、研发创新和精准营销能力等。 

截至 2024 年 9 月 30 日，公司门店总数已超 45000 家，2024 年前 9 个月净增 7737 家，约 4800 家位于中国

内地以外地区，覆盖海外 11 个国家，约 57.2%的门店位于三线及以下城市，下沉市场门店比例与自身价格带水

平较为匹配，也逐步凭借品牌效应拓展高线城市势能，近年来加盟商带店率呈现提升态势。截至 2024Q3 末公

司在国内门店数量超 40000 家，其中蜜雪冰城超 37000 家；2017 年公司推出现磨咖啡品牌“幸运咖”，现磨咖

啡产品均选用阿拉比卡豆，截至 2023 年末拥有超 2900 家门店，其核心产品价格带通常在 5~10 元人民币。以

2023 年的终端零售额计，“幸运咖”是中国第五大现磨咖啡品牌，以 2023 年的饮品出杯量和截至 2023 年末的

门店数计，“幸运咖”是中国第四大现磨咖啡品牌。截至 2023 年末，“幸运咖”61.5%的门店位于三线及以下

城市，满足了这些城市中消费者对现磨咖啡店不断攀升的需求。 
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表 1： 公司门店及加盟商情况  

 2021 2022 2023 2024Q1~3 

一线城市 782 1190 1513 1942 

占比  4.0% 4.4% 4.6% 4.8% 

新一线城市 4172 5710 6886 7960 

占比  21.1% 21.0% 20.7% 19.6% 

二线城市 3187 4739 5955 7446 

占比  16.2% 17.4% 17.9% 18.4% 

三线及以下城市 11590 15549 18880 23162 

占比  58.7% 57.2% 56.8% 57.2% 

中国内地门店总数 19731 27188 33234 40510 

同比   37.79% 22.24%  

内地以外门店总数 270 1795 4331 4792 

同比   564.81% 141.28%  

     

期初加盟商数量 6366 9784 13625 16784 

新加盟加盟商数量 3856 4559 4286 4166 

门店转让退出加盟商数量 -166 -412 -523 -554 

由公司终止合作的加盟商数量 -179 -176 -282 -205 

自行终止的加盟商数量 -93 -130 -322 -411 

期末加盟商数量 9784 13625 16784 19780 

计算每个加盟商平均加盟门店数 2.04 2.12 2.24 2.29 

资料来源：Wind，中信建投 

采购：公司拥有六大洲 38 个国家的采购网络。2023 年，公司采购柠檬、奶粉、橙子、茶叶、咖啡生豆各

约 11.5 万吨、5.1 万吨、4.6 万吨、1.6 万吨、1.6 万吨。因此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，就同类型、同质量的奶粉和柠檬而言，公司 2023 年的采购成本较同行业平均分别低约 10%及

20%以上。参考另一现制咖啡业龙头企业瑞幸咖啡，近期也通过强大供应链能力，推出新政向加盟商降低咖啡

豆等几十种原料的采购价格，且下降幅度较明显，展现出供应链优势在行业发展中的重要作用；公司前五大客

户均为加盟商，2021、2022、2023、2024 年前 9 月，公司前五大客户收入占比分别为 1.9%、1.4%、1.1%、1.0%。

而对应期间前五大供应商的采购额分别占 19.3%、16.6%、15.2%、18.3%，相对较为稳定。 

生产：目前公司在河南、海南、广西、重庆、安徽拥有五大生产基地，总占地面积约 79 万平方米。公司在

这些生产基地的生产覆盖七大类用于制作现制饮品的食材，包括糖、奶、茶、咖、果、粮、料，年综合产能达

到约 165 万吨。从产能利用率看，可用产能较为充足。 

仓储物流：截至 2024 年 9 月 30 日，公司的仓储体系由总面积达到约 35 万平方米的 27 个仓库组成，为行

业内最大。公司的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、1700 个县城和

4900 个乡镇，领先行业。公司通过数字化手段能够精准控制末端货物送达，做到商流、信息流、资金流、物流

四流合一。公司在物流成本和效率上相较于同行业具备优势，在配送时效和配送质量上也高于行业平均水平。

截至 2024 年 9 月 30 日，公司在中国内地逾 90%的县级行政区划实现了 12 小时内触达，约 97%的中国内地门店

实现了冷链物流覆盖。 
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图 20:公司全球门店网络 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

 

图 21:公司五大生产基地 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 
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图 22:公司自主仓储物流和配送体系 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 

研发：公司的研发主要分为对产品口味和配方相关的应用研发，以及对食材相关的技术、生产工艺、配方

及设备等进行的基础研发。公司研发核心优势在于应用研发与基础研发紧密协同衔接。专业的研发团队不但拥

有持续打造常青款产品的能力，也能够不断推出季节性和区域性的新品，率先实现多项技术突破。公司是中国

现制饮品行业中最早成功研发出速煮珍珠配方及相关工艺的企业之一，将门店内珍珠制备效率提升近一倍。为

了在提升产品口感的同时满足消费者日益增长的健康追求，公司自主研发了鲜牛乳奶基底制作工艺，用更为新

鲜、健康的配方制作更具香浓口感的饮品。公司自创了冰淇淋粉喷雾干燥生产法等，此外公司也是行业内稀有

做到自主研发、生产和供应半自动咖啡机的企业。 

加盟商管理：公司构建较为完善的巡店和门店品控机制，并为门店表现的评估提供反馈。截至 2024 年 9 月

30 日，公司门店经营顾问团队由 1585 人组成，负责为加盟商的门店运营提供指导，并定期对他们所负责的门

店进行巡查。公司还组建了一支独立的门店考核团队，负责对门店运营进行独立考核。门店考核团队主要对随

机选定的门店进行现场抽查。巡店涵盖了产品质量、客户服务、食品安全及合规等各个方面的评估。门店评估

机制标准主要包含：1、消费者满意度；2、加盟商对协议是否有违反情况；3、业务表现情况；公司逐步将加盟

商自己选址的模式调整为总部推荐制，并且在加盟商各类费用减免和优惠上走在前列，实现深度赋能。 

营销和差异化心智打造：公司 2021 年成功通过雪王形象与神曲结合火爆出圈，并引发各头部社交平台用户

巨量的二创，公司持续围绕雪王形象持续推出优质的视听内容，例如主题曲、短剧、动画片等。雪王的视听内

容不仅培养了参与度和互动性很高的消费者和粉丝，也激发粉丝的二次创作欲。截至最后实际可行日期，“雪

王”及“你爱我，我爱你，蜜雪冰城甜蜜蜜”主题曲的相关话题在主要社交平台上的累计曝光量分别超过 195

亿次及 97 亿次。动画《雪王驾到》在 2023 年 8 月推出后已经实现播放量超过 2.2 亿次。2024 年 12 月 21 日公

司推出另一部动画《雪王之奇幻沙州》。越南 2023 年六一儿童节的雪王绘画活动相关话题浏览量约为 7000 万

次。为了加速品牌建设，公司建立了完善的在线线下品牌营销矩阵，通过社交媒体和创新性营销内容，打造雪
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王 IP 在线联动营销。截至最后实际可行日期，“#蜜雪冰城”话题在抖音有超过 444 亿次播放量。线下公司通

过超 45000 家门店网络及开展“雪王”巡游和音乐节等多种活动，实现对广泛消费群体的触达，也显著提升了

营销效率。 

优势供应链和产能掌控、成熟的巡店和管理机制、充足的研发创新和营销能力、国内外市场先发规模优势

和持续布局能力、加盟商盈利能力和满意度的良好管理、线上线下渠道价值不断挖掘等共同构成未来公司持续

发展的潜在动力和重要保障。 

（二）核心运营数据优质，差异化心智深入人心 

2024 年现制茶饮行业普遍出现同店效率达峰情况，同时部分品牌开始逐步在原料端让利加盟商。从公司运

营数据看，同店销售下滑幅度有限，且通过供应链优化等措施，毛利率实现提升，整体经营端表现仍然位于现

制茶饮行业主要企业。2021、2022、2023、2024 前 9 个月同店终端零售额同比变化分别为 28.9%、-2.4%、12.0%、

-0.6%，从不同店龄门店的平均单店日均终端零售额看，2021 之前开业、2022 开业、2023 开业的门店，在 2024

前 9 月日均单店零售同比分别为-0.2%、-1.7%、-8.2%，可见较成熟门店的同店表现明显更为稳健，考虑到近两

年公司新开门店较多，待后续门店逐步培育成熟则预计单店表现仍有一定韧性。 

从杯均和单均对应的终端销售额，杯均销售额约 6~6.5 元，2024 前 9 月为 6.3 元，2023 同比-1.1%。单均

2024 前 9 月为 11.5 元，2023 同比-1.3%。2024 年末公司部分区域门店出现涨价，幅度约 1 元，考虑到涉及范围

有限且公司所在价格带区间竞对较少，价格掌控力较强；目前公司单店年均零售额约超 140 万元，预计正常选

址和培育状态下的新店投资回收期约一年半，整体保持较好的平均回本节奏。 

图 23:公司主要经营数据 

 

数据来源：公司招股书，中信建投证券 
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募资用途主要包括：（1）约 66%将用于提升公司端到端供应链的广度和深度。例如，公司计划通过建造新

设施并改造和扩建现有设施以扩大我们在中国的产能；（2）约 12%将用于品牌和 IP 的建设和推广；（3）约

12%将用于加强各个业务环节的数字化和智能化能力；（4）约 10%将用于营运资金和其他一般企业用途；可见

公司对于供应链建设的重视程度较高，未来预计灵活化、科技化、多元化、广泛的供应链基础设施将延伸更多

为全产业链的赋能机会。 

综合来看，对应到现制茶饮行业的主要竞争优势看，公司综合竞争壁垒较高，主要体现在供应链和仓储物

流的掌控力和体系较为完整，为自身广阔布局的门店提供优质新鲜的食材，并且随着供应链不断优化提升，长

期有望为行业赋能；较为完善的加盟商管理体系，可以帮助加盟商快速熟悉运营流程、针对问题进行赋能和提

升、使用较为完善的监管工具等，从而使加盟商带店率有所提升，在行业逐步成熟期时同店表现强韧且成熟店

更优；产品创新迭代以及对应的数字化能力、会员精细化管理能力较突出；营销环节持续利用成熟 IP 的衍生内

容创造出现象级的营销表现，并持续推进线上线下结合，强化品牌心智；管理层较强的战略执行力，以及在价

格带区间上区别于其他多数头部品牌所占据的生态位优势，为其赢得较好的竞争环境和更加粘性的品牌心智等。 

投资建议：预计公司 2024~2026 年每年净增门店数量呈现虽有所放缓但仍整体坚挺的态势，中远期若考虑

到公司品牌伴随现制茶饮心智持续发展，且在下沉价格带较强的竞争优势，若参考麦当劳在美国地区单店所对

应的人口规模，国内市场仍具拓展空间；毛利率和主要费用项考虑到公司持续优化供应链，供应链控制力不断

提升，预计整体保持稳健水平。 

预计 2024~2026 年公司实现归母净利润 44.4 亿元、51.5 亿元、57.0 亿元，当前股价对应 PE 分别为 23X、

20X、18X，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2： 盈利预测 

单位 /百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20302.5 25075.0 29018.8 31977.2 

变化率 49.6% 23.5% 15.7% 10.2% 

归母净利润 3137.3 4442.8 5147.3 5698.6 

变化率 57.1% 41.6% 15.9% 10.7% 

资料来源：Wind，中信建投 
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  

流动资产 9148 12649 14849 17340   营业收入 20302 25075 29019 31977  

现金 5622 6109 7852 9960   营业成本 14304 17019 19727 21785  

应收票据及应收账款合计 28 30 34 36   销售费用 1319 1530 1750 1896  

其他应收款及预付款项 404 502 580 640   管理费用 611 664 749 799  

存货 2232 2659 3082 3404   研发费用 85 136 157 173  

其他流动资产 862 3350 3330 3330   财务费用 15 16 18 20  

非流动资产 5445 7339 8484 9676   资产减值损失 66 108 141 169  

长期投资 13 13 13 13   其他经营收益 248 297 357 428  

固定资产 3817 5724 6874 8049   公允价值变动收益 2 0 0 0  

无形资产 26 28 31 34   利润总额 4154 5899 6834 7563  

其他非流动资产 1589 1573 1565 1579   所得税 967 1386 1606 1777  

资产总计 14594 19988 23333 27016   净利润 3187 4513 5228 5785  

流动负债 3734 5202 6144 6879   少数股东损益 49 70 81 87  

短期借款 260 5 5 5   归属母公司净利润 3137 4443 5147 5699  

应付票据及应付账款合计 1317 1929 2232 2460   EPS（元） 8.7 11.7 13.6 15.0  

其他流动负债 2157 3268 3907 4414         

非流动负债 264 248 248 249         

其他非流动负债 264 248 248 249         

负债合计 3998 5450 6392 7128         

少数股东权益 88 95 100 105         

股本 360 380 380 380         

其他储备 10147 14063 16461 19404         

归属母公司股东权益 10507 14443 16841 19783         

负债和股东权益 14594 19988 23333 27016         

现金流量表（百万元）       主要财务比率      

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  

经营活动现金流 3794 5710 5962 6549   成长能力      

净利润 3187 4513 5228 5785   营业收入(%) 49.6 23.5 15.7 10.2  

折旧摊销 268 339 378 421   归母净利润(%) 57.1 41.6 15.9 10.7  

财务费用 14 16 18 20   获利能力      

其他经营现金流 325 842 338 323   毛利率(%) 29.5 32.1 32.0 31.9  

投资活动现金流 -825 -4966 -4246 -4488   归母净利率(%) 15.5 17.7 17.7 17.8  

资本支出 -1691 -1643 -1000 -1021   ROE(%) 34.7 35.4 32.7 31.0  

其他投资现金流 866 -3323 -3246 -3467   偿债能力      

筹资活动现金流 -111 -259 27 48   资产负债率(%) 27.4 27.3 27.4 26.4  

短期借款 260 5 10 10   每股指标（元）      

其他筹资现金流 -371 -264 17 38   每股收益(最新摊薄) 8.7 11.7 13.6 15.0  

现金净增加额 2857 486 1743 2108   每股净资产(最新摊薄) 29.4 38.3 44.6 52.4  

       估值比率      

       P/E 33 23 20 18  

             

              

资料来源：公司公告，Wind，中信建投证券 
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风险分析 

1、国内现制茶饮赛道头部品牌近两年预计竞争较激烈，门店规模快速扩张，公司在国内市场门店数量已明

显领先其他连锁品牌，后续对于选址和门店管理的要求持续提升，若国内门店规模扩张不及预期，则可能带来

营收和业绩增速下滑； 

2、国内现制茶饮头部品牌近年价格端竞争趋紧，整体价格带若持续下移，则可能对公司品牌价格带产生一

定冲击；随着国内现制茶饮门店数量快速增长，对于加盟商来说，选址和投资回收的难度均有所提升，部分品

牌的加盟商回收期方差较大，可能产生供应链和门店运营端持续让利加盟商的情况，对品牌自身盈利能力产生

冲击； 

3、从收入和业绩敏感性分析，若假设公司 2025~2026 年在净开门店数量、毛利率端受到一定冲击，假设

2025~2026 年公司净开门店数量预测从 6000、5000 变更为 3600、3000 家，毛利率预测从 32.1%、31.9%变更为

31.4%、31.0%，则 2025、2026 年归母净利润预测将变为 48.9 亿元、51.7 亿元； 

4、其他产业链环节的成本变化或核心竞争壁垒发生变化可能对公司的影响。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或
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有，违者必究。 
  

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

朝阳区景辉街 16 号院 1 号楼 18

层 

上海浦东新区浦东南路 528 号南

塔 2103 室 

福田区福中三路与鹏程一路交

汇处广电金融中心 35 楼 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk      


