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投资要点

➢ 二十载磨砺，成就行业标杆。1997年创始人张红超在郑州创立寒流刨冰开启创业之路，截至24年Q3，蜜雪冰城构建的门店网络已超过

4.5万家，覆盖中国及海外11个国家。随着加盟门店网络扩张，公司营业收入持续增长，截至24年Q3，蜜雪冰城实现营业收入186.6亿元 。

➢ 现制饮品行业：渗透提升，下沉和出海发展。全球饮品市场中，现制饮品保持快速增长，占比持续提升。分不同市场来看，中国市场

及东南亚现制饮品市场未来增长潜力遥遥领先。我国现制饮品保持快速增长，市场规模预计从2023年的5175亿元增长至2028年的11634亿

元，复合年增长率为11.59%。其中分不同价位带饮品市场来看，平价现制饮品未来增速显著快于中高价位带饮品，预计2023年至2028年

的复合年增长率预计为22.18%，占比从26.4%提升至31.97%。

➢ 竞争优势：供应链打造护城河，规模效应突出。蜜雪加盟门槛低，前期投入小，加盟单店的盈利能力强。得益于其持续迭代的加盟商

扶持体系，蜜雪冰城门店规模近两年快速扩张。供应链覆盖采购、生产、物流、仓储等，且在产业链各环节都布局了全资子公司，不断通过

自建供应链和源头直采稳定原料价格，持续弱化上游扰动。大单品策略&季节性新品推新打造产品优势， “雪王”IP构建全渠道营销生态。

➢ 海外扩张：性价比打通海外，增长第二曲线。性价比打通海外，东南亚第一现制饮品品牌，其用价格和产品优势+本土化改造，在东

南亚市场开辟出新蓝海。越南市场本土连锁品牌占据较强消费者心智，蜜雪利用冰淇淋等性价比大单品占领市场。

➢ 盈利预测与投资评级：预计2024年-2026年公司实现营业收入248.24/301.58/339.13亿元，同比+22.27%/+21.49%/+12.45%，预计

2024年-2026年公司实现归母净利润45.82/56.28/63.96亿元，同比+46.06%/+22.81%/+13.65%，对应三年EPS分别为

12.15/14.92/16.96元，对应当前股价PE分别为30/25/22倍，首次覆盖给予“买入”评级。

➢ 风险提示：开店不及预期的风险；海外市场波动风险；行业竞争加剧的风险；食品安全的风险；成本波动的风险。

请参阅附注免责声明
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一 蜜雪冰城：极致性价比，深耕供应链

1.1公司介绍：二十载磨砺，成就行业标杆  

1.2股权与高管：股权结构较为集中，管理团队经验丰富

1.3产品门店：产品矩阵丰富多样，门店下沉遍布全国

1.4经营指标：加盟驱动营收高增，费控优化利润增长
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1.1 二十载磨砺，成就行业标杆

◼ 二十八年三阶蜕变，从街边摊到全球茶饮巨头。（1）产品筑基期：1997年创始人张红超在郑州创立寒流刨冰开启创业之路，并于次年

启用品牌名——蜜雪冰城，2005年蜜雪研发出首款标志性产品——售价仅1元的新鲜冰淇淋。（2）供应链革命期：07年张红甫的加入

并推动门店网络发展，12年建成中央工厂实现核心原料100%自产，14年开始自建物流体系，铸造竞争护城河。（3）生态扩张期：

2015年起品牌正式走出河南，2016年蜜雪冰城成都分公司正式成立，辐射中国四川、重庆、贵州、云南、西藏自治区的市场，17年创

立子品牌幸运咖，18年蜜雪冰城海外首店在越南河内落地，同时，雪王IP诞生，开启多品牌布局与全球化战略新征程。

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表1：蜜雪冰城发展历程
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1.2 股权结构较为集中，管理团队经验丰富

◼ 股权结构较为集中，创始人兄弟分别持股40.84%，张红超先生为实际控制人。蜜雪冰城创始人张红超现任公司董事长，其弟张红甫为联

席创始人兼首席执行官，两人分别持股40.84%，为公司实控人。其余核心管理层团队（2人）持股比例达1.02%，员工持股平台（青春

无畏和始于足下）持股0.86%。

图表2：公司股权结构

资料来源：招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

其他附属公司

张红超先生 张红甫先生 青春无畏 始于足下 孙建涛 蔡卫淼

蜜雪冰城股份有限公司

郑州宝岛 大咖国际食品 雪王智慧供应链（广东） 上岛智慧供应链 雪山智慧供应链（四川）

40.84% 40.84% 0.43% 0.43% 0.85% 0.17%

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

实际控制人
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1.2 股权结构较为集中，管理团队经验丰富

◼ 年轻化管理团队，行业经验丰富，

团队凝聚力强。管理团队全员实

战派背景，现任6名核心高管平均

年龄约39岁，平均相关行业经验

为17年，且基本全部从基层晋升，

从泥泞中长出来的团队特质，形

成了对下沉市场毛细血管般的洞

察力。团队共同经历经济周期与

行业周期，凝聚力强。

资料来源：招股书、中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

姓名 性别 年龄 加入公司时间 职务 经历
张红超 男 47 1997年 董事长兼董

事
1997年起开始创业，主要从事冰淇淋、餐饮等行业，现任
公司董事长、大咖食品执行董事、青春无畏执行事务合伙人
、超越不凡执行事务合伙人。

张红甫 男 39 20
07年

董事兼首席
执行官

2005年8月至2007年4月，担任郑州丹尼斯百货有限公司运
营经理。2007年5月加入到其兄长张红超的创业团队中，现
任公司董事兼总经理、幸运咖监事、雪王投资执行董事、始
于足下执行事务合伙人。

蔡卫淼 女 35 2008年 董事兼后端
供应链负责
人

2008年加入该集团，2012年开始负责门店物料与设备的采
购工作。2021-2023年，担任集团负责人。2023年，作为
集团前端供应链负责人，主要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 35 2013年 董事兼后端
供应链负责
人

2013年加入该集团，相继参与集团财务、行政、采购、生
产等多部门运营。2015年起，全面负责原材料采购、生产
、后端基础研发和上述事宜的质量控制。2023年，担任第
十四届全国人大代表。

时朋 男 36 2003年 蜜雪冰城中
国运营负责
人

2003年参与集团门店运营，2013-2018年负责门店及加盟
商运营管理，目前负责「蜜雪冰城」在中国的运营。2022
年8月，担任河南省连锁经营协会副会长。

张渊 男 33 2023年 首席财务官 2013年取得外经济贸易大学经济学荣誉学士学位，2015年
取得清华大学金融学硕士学位，曾任职于BofA Securities及
高瓴投资在内的多家金融机构。2023年2月加入集团，负责
整体财务管理及资本运营。

图表3：高管团队经验丰富
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1.3 产品矩阵丰富多样，门店下沉遍布全国

◼ 营业收入持续增长，加盟贡献主要销售来源。公司营业收入21/22/23年分别为103.5/135.8/203亿元，连续三年增速超过20%，

截至24年Q3，蜜雪冰城实现营业收入186.6亿元，其中商品和设备销售收入182.16亿，占比为97.62%。从收入模式看，公司初

始投资和加盟费都低于中国现制饮品行业平均水平。收入由向加盟商提供商品和设备驱动。

请参阅附注免责声明

图表4：2019-2024前三季度营业收入及增速 图表5：2019-2024Q3单店收入及增速

资料来源：招股书、中邮证券研究所 资料来源：招股书、中邮证券研究所
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1.3 产品矩阵丰富多样，门店下沉遍布全国

◼ 门店密集遍布全国，海外门店持续扩张。蜜雪冰城采用加盟模式来扩张门店网络，截至24年Q3，蜜雪冰城构建的门店网络已超

过4.5万家，覆盖中国及海外11个国家。从运营模式来看，99%的门店为加盟门店，其余为自营门店；从门店分布来看，蜜雪拥

有中国及海外的庞大的门店网络，截至24年Q3，国内门店40510家（同比+25.89%），其中三线及以下城市门店占比57.18%。

请参阅附注免责声明

图表6：蜜雪冰城国内市场门店分布情况

资料来源：招股书、中邮证券研究所
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1.3 产品矩阵丰富多样，门店下沉遍布全国

◼ 深耕茶饮咖啡两大赛道，产品矩阵丰富多样。（1）蜜雪冰城：成立于1997年，主力产品价格带集中在2-8元，截至23年12月，国内蜜

雪冰城门店总数约3.03万家，饮品出杯量达到66亿杯，终端零售额达427亿人民币。（2）幸运咖：成立于2017年，复用供应链优势，

专注平价现磨咖啡，核心产品定价均在5-10元。截至23年12月，幸运咖现磨咖啡品牌终端零售额达19亿人民币，门店数量约为2900家，

是中国第四大现磨咖啡品牌。

请参阅附注免责声明

品牌 品牌介绍 核心产品价格 产品矩阵

蜜雪冰城
现制茶饮连锁品牌，创立于1997年，主要以现做冰
淇淋及奶茶为产品的连锁加盟品牌，是目前国内最
大的冰淇淋与奶茶相结合的实力品牌。

2元-8元

常青品：冰鲜柠檬水、新鲜冰淇淋、
珍珠奶茶、蜜桃四季春、满杯百香果、
茉莉奶绿
季节性和区域性产品：莓果三姐妹、
桑葚莓莓、厚芋泥奶茶、香柠红茶

幸运咖

现磨咖啡连锁品牌，创立于2017年，是郑州两岸企
业管理有限公司（蜜雪冰城）的全资子公司，旗下
的第二品牌，幸运咖的产品线有5大品类27款产品，
除咖啡类饮品及挂耳咖啡包外，还售卖许多牛乳类、
茶类饮品、及单价2元的雪糕。

5元-10元
美式咖啡系列、拿铁咖啡系列、椰椰
拿铁系列

图表7：蜜雪冰城产品矩阵

资料来源：公司官网，中邮证券研究所
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1.4加盟驱动营收高增，费控优化利润增长

◼ 蜜雪冰城是国内平价现制饮品龙头，中国及全球最大的现制饮品企业。致力于打造集产品研发、生产、仓储物流、销售、连锁经营为一

体的完整产业链，为全球消费者提供不超过1美元的现制果饮、茶饮、冰淇淋和咖啡等产品。公司现拥有两大品牌——现制茶饮“蜜雪

冰城”、现磨咖啡“幸运咖”。截至2024年9月30日，公司总门店数量超过4.5万家，覆盖中国及海外11个国家。根据灼识咨询的报告，

2023年无论按照饮品出杯量还是终端零售额，蜜雪冰城均是中国第一的现制饮品企业。按门店数计，2024年蜜雪冰城是全球最大的现制

饮品企业。

资料来源：招股书、中邮证券研究所 资料来源：招股书、中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表8：2021年-2024年出杯量及增速 图表9 ：2021年-2024年终端零售额及增速
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1.4 加盟驱动营收高增，费控优化利润增长

◼ 综合费用率稳定，销售费用涨幅较大。2020年以来，公司增加销售人员数量并提升员工待遇，同时为提升IP形象，加大在线推

广的投入，扩大了线下宣传物料的投放，并增加了线下营销活动的频次与规模。公司销售费用从2018年的1.83亿元增加至23年

Q3的9.93亿元，对应销售费用率从3.9%上升至6.5%，2024年，由于销售和分销业务效率提高，24Q3销售费用率回落至5.9%。

请参阅附注免责声明

图表10：蜜雪冰城销售和管理费用情况 图表11：蜜雪冰城研发和财务费用情况

资料来源：招股书、中邮证券研究所
资料来源：招股书、中邮证券研究所
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1.4 加盟驱动营收高增，费控优化利润增长

◼ 门店扩张叠加成本效应，毛利率与净利润稳健增长。净利润在21/22/23年分别为19.12/20.13/31.87亿，截至24年Q3，实现净

利润34.91亿，同比+42.3%同时，由于供应链效率提升以及若干原材料采购成本下降，蜜雪冰城整体的毛利率有所上涨，

21/22/23/年,毛利率分别为31.3%、28.3%、29.5%，截至24Q3，毛利率为32.4%，同比+2.7%。

请参阅附注免责声明

图表12：蜜雪冰城毛利率情况 图表13：蜜雪冰城净利率情况

资料来源：招股书、中邮证券研究所 资料来源：招股书、中邮证券研究所
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二 现制饮品：渗透提升，下沉和出海发展

2.1全球饮品市场：现制饮品持续增长，占比提升  

2.2新兴市场：迸发活力，人均杯量提升空间大

2.3中国现制饮品：平民化凸显，平价饮品最具增长潜力



14

2.1 全球饮品市场持续增长，现制饮品占比提升
◼ 全球饮品市场中，现制饮品保持快速增长，占比持续提升。因现场制作的饮品口感更加新鲜，且不需要添加防腐剂，因此在口味丰

富度与健康化等层面皆优于瓶装饮料。以终端零售额计，全球现制饮品市场规模从2018年的5988亿美元增长至2023年的7791亿美

元，复合年增长率为5.41%。2023年至2028年的复合年增长率预计将进一步提高至7.22%，带动市场规模增长至2028年的1.11万亿

美元，占据全球饮料市场48%市场份额。

◼ 分不同市场来看，中国市场及东南亚现制饮品市场未来增长潜力遥遥领先。根据灼识咨询总计，中国和东南亚2023年-2028E市场现

制饮品市场复合年增长率高达17.6%/19.8%，欧美、日本市场复合增长率均低于5%。
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图表15：2023-2028E不同海外市场现制饮品市场复合年增
长率

图表14：全球现制饮品市场规模及增速

资料来源：灼识咨询，中邮证券研究所 资料来源：灼识咨询，中邮证券研究所
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2.2 新兴市场迸发活力，人均杯量提升空间大

◼ 我国及东南亚地区人均现饮消费量、现制饮品在总水分摄入比仍有充裕增长潜力。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分别仅1.6%/1.3%，显著低于美国、欧盟等发达市场平均；每年人均杯量分别为22/16杯，vs美国、

欧盟、日本等发达市场均值（267杯/年）有12/16倍提升空间。

请参阅附注免责声明

资料来源：灼识咨询，中邮证券研究所
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图表16：2023年现制饮品消费量占饮用水摄入总量百分比 图表17：2023年人均现制饮品年消费量（单位:杯/年）

资料来源：灼识咨询，中邮证券研究所
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2.3中国现制饮品：平民化凸显，平价饮品最具增长潜力

◼ 我国现制饮品保持快速增长，预计至2028年达到万亿市场规模。因现场制作的饮品口感更加新鲜，且不需要添加防腐剂，因此

在口味丰富度与健康化等层面皆优于瓶装饮料。我国现制饮品市场规模预计从2023年的5175亿元增长至2028年的11634亿元，

复合年增长率为17.59%。其中分不同价位带饮品市场来看，平价现制饮品未来增速显著快于中高价位带饮品，预计2023年至

2028年的复合年增长率预计为22.18%，占比从26.4%提升至31.97%。

请参阅附注免责声明

图表18：我国各价位现制饮品市场份额情况（十亿元）

资料来源：灼识咨询，国家统计局，中邮证券研究所
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2.3中国现制饮品：平民化凸显，平价饮品最具增长潜力

◼ 中国现制饮品市场呈现“茶咖共振”格局，下沉市场高增速与

平价化策略共同驱动行业扩容。以终端零售额计，2023年占

比50%现制茶饮为最大细分赛道，凭借消费升级与渗透率提升

双引擎，人均消费量将从2023年11杯/年增至2028年26杯/年，

带动市场规模以19.7%的复合增速扩张；与此同时，现磨咖啡

市场正处爆发前夜，渗透率预计从9.4%跃升至18.3%，人均

消费量6杯到13杯的翻倍增长推动其规模从1515亿元向3836

亿元跃进。下沉市场成为两大品类的增长极。现制茶饮在三线

及以下城市门店密度（273家/百万人）较一线城市（474家/

百万人）存52%提升空间，2023-2028年下沉市场规模CAGR

达22.8%；现磨咖啡下沉红利更为显著，三线及以下城市现有

门店仅4万家，未来5年市场规模将以24.7%的复合增速冲击千

亿级，其中单价≤10元的平价品类依托高性价比，加速消费者

从“尝鲜”向“高频”转化，与茶饮共同构建“低价普惠-习

惯培育-市场扩容”的增长闭环。

请参阅附注免责声明

资料来源：招股书、中邮证券研究所
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图表21:中国现磨咖啡店城市分布及市场规模（十亿）

图表20:中国现制茶饮店城市分布及市场规模（十亿）

图表19:按品类区分中国现制饮品市场规模（十亿）
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三 竞争优势：供应链打造护城河，规模效应突出

3.1加盟体系：初始投入低，加盟政策优惠

3.2供应链：自建供应链，降低原料成本

3.3产品：大单品策略，薄利多销

3.4品牌：全渠道营销，品牌形象深入人心
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3.1 初始投入低，加盟政策优惠

资料来源：窄门餐眼，中邮证券研究所

图表23：蜜雪冰城单店模型

图表22：现制茶饮品牌初始加盟费用

资料来源：搜狐，33餐饮网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

项目 金额（元）

营业收入（月） 105000

日收入（元） 3500

日单量（杯） 500

客单价（元） 7

外卖销售（月） 15750

原料成本（月） 57750

经营成本（月） 31500

人力成本 15750

房租成本 12600

其他成本 3150

经营利润（月） 26250

前期投入 370000

投资回收期（月） 14

◼ 蜜雪冰城的加盟门槛低，前期投入小，加盟单店的盈利能力强。针对不同城市能级实

施差异化收费政策，县级、地级与省会城市年度加盟费分别为7000元、9000元、

11000元，形成低门槛准入机制，通过设定20平方米的最低门店面积标准，有效控制

租金成本与折旧成本。蜜雪冰城还会提供包含品牌宣传物料、标准化空间设计方案及

物流配送系统的全流程支持，降低加盟商前期筹备成本。
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3.1 初始投入低，加盟政策优惠

◼ 蜜雪冰城门店规模的快速扩张得益于其持续迭代的加盟商扶持体系：

➢ 早期通过设立年度专项基金，向加盟商提供免息贷款支持，有效缓解新店筹建阶段的流动性压力

➢ 2014年起，自建全国物流网络并实施加盟商免运费政策，显著降低终端运营成本；

➢ 2015年蜜雪冰城针对老加盟商补贴、消费者画像在河南区域推出优惠政策，新增门店1800家。2020年6月，蜜雪冰城正式迎来万店；

➢ 2022年为缓解疫情影响，面向全体加盟商推出组合式扶持方案，包括免除2021年底前加盟商的年度特许经营费（累计减免约2亿

元），以及对食材、包材等核心物料实施降价（覆盖超50%门店物料，均价降幅约15%）。

图表25：蜜雪冰城、古茗、茶百道新开店数对比（家）

资料来源：窄门餐眼，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表24：蜜雪冰城新开店数情况（单位：家）

资料来源：窄门餐眼，中邮证券研究所
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3.1 初始投入低，加盟政策优惠

◼ 蜜雪冰城基于"极致性价比"定位实施下沉市场策略，通过"农村包围城市"的渠道布局构建竞争优势。具体而言，其三四五线城市门

店规模显著超越一、二线城市总和，依托低线市场密集布局形成区域性规模壁垒，进而逆向渗透高线城市实现超额门店覆盖。该扩张

模式的高效性源于标准化运营体系：通过小面积店铺单元（20㎡起）、模块化装修方案及弱化空间体验属性的轻量化投资策略，在

降低单店筹建成本的同时提升拓店效率。消费场景布局层面，聚焦学生群体及年轻客群的核心需求，优先选址高校集聚区与城市次级

商圈等高流量低租金区位，通过客群精准匹配实现高频消费转化，形成良性运营循环。

图表27：部分茶饮品牌门店选址情况

资料来源：窄门餐眼，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表26：部分茶饮品牌门店城市分布情况

资料来源：窄门餐眼，中邮证券研究所
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3.2自建供应链，降低原料成本

◼ 蜜雪冰城的供应链覆盖采购、生产、物流、仓储等，且在产业链各环节都布局了全资子公司。从上、中、下游的布局来看，目前，蜜

雪冰城搭建了集农业技术支持、产地集采、产品研发、中央工厂生产、自建物流体系、门店运营管理、消费者服务等为一体的完整产

业布局。 

◼ 四川雪王柠檬有限公司位于四川省资阳市安岳县，与四川安岳柠檬种植基地建立深度合作关系，为蜜雪冰城提供新鲜果源；大咖国际

食品有限公司负责食品及包装材料的研发生产，主要产品包括调味粉剂、果浆&果酱、风味糖浆、五谷、奶浆和咖啡六大品类，均为

门店制作奶茶的主要原材料；上岛智慧供应链有限公司和海南鲜易达供应链有限公司则负责提供仓储物流服务。

图表29：蜜雪冰城部分子公司业务情况

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表28：蜜雪冰城产业链各环节子公司

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所

名称 应占权益百分比（直接）） 主要业务

郑州宝岛科技有限公司 100% 销售产品设备及提供信息
技术服务

大咖国际食品有限公司 100% 生产包装及食材

雪王智慧供应链（四川）
有限公司

100% 销售产品设备

上岛智慧供应链有限公司 100% 提供仓储物流服务
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3.2自建供应链，降低原料成本

◼ 源头直采，采购网络广泛。蜜雪冰城在全球范围内建立采购网络，覆盖全球六大洲、35个国家，同时建立合作种植基地，所需生产

原材料直接当地采购，减少生产原材料运输损耗、降低采购成本。

◼ 大规模采购，提高议价能力。广泛的采购网络及领先的采购规模，使其能够以低于行业平均水平的价格采购众多原材料。

请参阅附注免责声明

图表30：部分奶茶品牌采购体系比较

资料来源：各公司招股说明书，中邮证券研究所

蜜雪冰城 茶百道 古茗

采购网络 覆盖全球六大洲、35个国家，与供应商签订长
期合作

全球采购茶叶，使用黄金奶源地
优质乳制品来制作产品，从不同
区地区采购区域特色水果；从自
建的“森冕工厂”采购包装材料 

从各种产地（包括海外）进行采购，包括
合作种植基地

采购商品 上游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

乳制品、茶叶、糖、鲜果及果汁
等多类产品以及包装材料 

采购各种商品和设备,包括新鲜水果、果汁、
茶叶、乳制品及糖制品等料、包装材料以
及泡茶机、制冰机和冷冻柜等设备 

采购成本 就同类型、同品质的奶粉和柠檬而言，2023年
的采购成本较行业平均分别低10%及20%以上

“森冕工厂”降低有关包材采购
的成本

截至2023年,向门店供应芒果的价格较市价
低约30%

采购规模 采购规模在中国现制饮品行业中领先。2023年,
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。

依据原材料当年及测算的市场行
情来锁价锁量 

采购供应品规模庞大。2023年,采购了品种
超过30种的逾85000吨新水果
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3.2 自建生产基地，降低原料成本

◼ 公司原材料成本占收入比重2024年前三季度由2023年的65.2%下降至61.5%，公司不断通过自建供应链和源头直采稳定原料价

格，持续弱化上游扰动，根据2022年1-3月原材料采购情况来看，主要原材料 乳 制 品 / 糖 类 / 植 脂 末 /分别占总成本比重

25.45%/19.17%/17.74%，2023年核心原料平均采购价格优于同行，例如，就同类同质的奶粉和柠檬而言，采购成本较同行业

平均分别低约10%及20%以上。

请参阅附注免责声明

2021 2022 2023 2024Q3

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 127851 75112 58.70% 255677 156486 61.20% 580209 244666 42.20% 480720 223695 46.50%

奶 76825 63879 83.10% 233837 147110 62.90% 359765 198617 55.20% 337637 176747 52.30%

茶 3856 908 23.50% 3190 2131 66.80%

咖 3640 848 23.30% 6087 4349 71% 14333 8384 58.50% 11388 7231 63.30%

果 35575 30417 85.50% 101062 70685 69.90% 231509 136391 58.90% 164145 81597 49.70%

粮 11625 2699 23.20% 16101 5364 33.30% 13099 6330 48.30% 18490 8271 44.70%

料 65389 11529 17.60% 90309 38835 43% 146856 80102 54.50% 109282 64683 59.20%

状态 产品类型 新增产能/规模 时间规划

海南生产基地 在建 冷冻水果等 17.3万平方米 2023-2025

河南生产基地 计划中 冰淇淋粉、乳品 8万吨/年 未来2-4年分阶段

东南亚 计划中 本地化生产 未明确 无具体时间安排

主要产品 占地面积 年产能

河南生产基地 食材（糖、奶、茶、咖、果、粮、料） 、包材及设备 约34.2万平方米 约121.0万吨

海南生产基地 食材（奶、咖） 包括在建部分约20.4万平方米 约4.5万吨

广西生产基地 食材（糖、果、料） 约10.0万平方米 约18.5万吨

重庆生产基地 食材（果、粮） 约12.2万平方米 约15.5万吨

安徽生产基地 食材（果） 约1.9万平方米 约5.4万吨

图表31：产能概况（吨，百分比除外）

图表33：生产基地

图表32：募集资金产能规划

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所
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3.2自建供应链，降低原料成本

◼ 蜜雪冰城已构建全国现制饮品行业规模最大的仓储物流体系，支撑超3.6万家门店高效运营。截至2024年9月底，公司建成27个仓储

中心（总面积35万平方米），平均单个仓库覆盖配送网络覆盖全国31个省份及超4900个乡镇，实现全链路数字化管控。其自建冷链

系统使90%县级区域实现12小时极速达，97%门店冷链覆盖率显著高于行业水平，凭借成本与时效双重优势筑牢下沉市场壁垒。分

级配送体系有效优化加盟商库存管理，自2014年启动仓储体系自建以来，公司通过整合全国仓储与城配资源，构建了工厂直达门店

的高效物流网络。

图表34：部分茶饮品牌仓储运输能力比较

请参阅附注免责声明 资料来源：公司公告，21世纪商业评论，中邮证券研究所

蜜雪冰城 茶百道 古茗 奈雪的茶

仓库数量 国内27个仓库，东南亚 11自主运营的仓库 21个多温仓库，其中6 个自有，
16个租赁

22个仓库 9个租赁仓库，深圳仓库由公
司运营，剩余8个仓库外包给
第三方

总面积 国内30多万平方米，东南亚约6.6万平方米 约为8万平方米 超过22万平方米，其中支持不同低
温范围的冷库空间超过6万立方米

不足17825平方米 

仓储服务半径 覆盖中国31个省（自治 区、直辖市）、约300 个
地级市、1700个县 城和3100个乡镇，包 括海外4
个国家约300 个城市 

2022年配送半径为 100-300km 76%以上门店位于仓储周围150公里
内

覆盖全国93个城市1194间门
店

配送方式 专车直配 一支由大约300辆来自 第三方移
动服务提供商 的多温运输车辆组
成的 车队

截至2024年9月30日，直接拥有及
营运超过360辆车辆

与30名物流合作方合作， 还
有6辆车组成的内部 物流团
队负责深圳市内 送货 

配送频率 超过90%的国内县级行政区划可实现12小时内 触
达 

92%的门店提供每周2次及以上配
送

97%以上的门店提供两日一配的冷
链配送服务

仓间调配最快2日内即可到达
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3.3 大单品策略，薄利多销

◼ 平价大单品：蜜雪冰城有三大常青款产品，即冰鲜柠檬水、新鲜冰淇淋和珍珠奶茶，2024年前九个月国内饮品出杯量分别约为11亿、

14亿和3.85亿。根据灼识谘询报告显示，按照2023年出杯量计算，此三款产品为中国现制饮品行业销量最高的三个单品。 2024年前

九个月，蜜雪冰城前五大畅销常青款产品占蜜雪冰城在中国总出杯量的约35.65%。

◼ 季节性及区域性饮品创新：在常青款产品基础上，蜜雪冰城根据对消费者喜好的洞察及市场趋势的分析定期推出符合时令和地域特色

的季节性及区域性饮品。区域性产品通常会融入独特的当地元素，以满足当地消费者的特有口味。例如2023年推出的莓果三姐妹系

列，上新首月便在中国售出约3,300万杯。

图表36：季节性与区域性产品价格及销量

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表35：常青款产品价格及销量

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所
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3.4全渠道营销，品牌形象深入人心

◼ 蜜雪冰城围绕“雪王”IP构建全渠道营销生态。线上以社交平台为核心，截至最新数据“#蜜雪冰城”抖音话题播放量超435亿次，

联动洛天依、蛋仔派对等IP推出联名活动，会员体系渗透至微信、支付宝及自有APP，注册会员数达3.15亿；线下依托全国门店网络

开展“雪王巡游”、冰淇淋音乐节及河南4A级工业旅游基地参访活动，强化场景互动，2024年“5.20情侣节”期间全国门店单日销

售额环比增长11.4%；双端协同深化“事件引爆-流量转化”策略，如茉莉奶绿“唱民歌享优惠”活动实现13亿次曝光并带动首月销

量破1亿杯，印证线上线下联动的高效转化能力。

请参阅附注免责声明

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所

图表37：围绕“雪王”推出的多样化试听内容

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所

图表38： “雪王”IP多渠道营销
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海外扩张：性价比打通海外，增长第二曲线

4.1下沉市场之王，蜜雪冰城门店网络遍布全球

4.2产品展现跨市场适应性，定价匹配区域消费

4.3掘金东南亚，出海寻找增长第二曲线

4.4越南：全球化战略核心，高盈利模型验证成功

4.5印尼：冰淇淋驱动扩张，本土化运营持续优化

四
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4.1 下沉市场之王，蜜雪冰城门店网络遍布全球

资料来源：招股说明书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表41：蜜雪冰城出海历程

蜜雪冰城海外首家门店正式落户越南河内

蜜雪冰城在印度尼西亚首都雅加达首店正式开业

蜜雪冰城新加坡首店、马来西亚首店开业

蜜雪冰城海外门店突破1000家，覆盖越南、印尼、新加坡、老挝、缅甸等国家

蜜雪冰城第一家韩国门店开业，选址位于首尔中央大学附近

蜜雪冰城澳大利亚首店在悉尼试营业，位于市中心CBD区的世界广场

蜜雪冰城在日本东京最繁华的

街道——表参道开出首店，一

年多的时间已经开出5家店

2018/4/10 2018/10/27 2019/5/15 2019/12/1 2020/6/18 2021/1/4 2021/7/23 2022/2/8 2022/8/27 2023/3/15 2023/10/1

0

50000

2021 2022 2023 2024Q3
中国内地门店数量 中国内地以外门店数量 印尼 越南 马来西亚 泰国 菲律宾 柬埔寨 老挝 新加坡 澳大利亚 韩国 日本

图表39：海外门店数量(家）

图表40：海外营业收入情况
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中国大陆营业收入（亿-左轴） 中国内地以外地区营业收入（亿-左轴） 中国大陆营业收入增速（右轴） 中国内地以外地区营业收入增速（右轴）
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4.2 核心产品展现跨市场适应性，错位定价匹配区域消费

资料来源：蜜雪冰城各区域官网、优狐全球茶饮白皮书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

区域 国家 价格区间（美元）

北美
美国 1.59-10.05

加拿大 1.9-11.4

拉美
墨西哥 2.27-11.09

巴西 1.35-8.31

欧洲

德国 2.74-9.86

法国 2.19-10.91

英国 3.18-11.44

西班牙 4.33-8.65

大洋洲
澳大利亚 2.0-10.65

新西兰 3.33-13.52

东亚
韩国 2.08-6.87

日本 1.15-7.49

东南亚

印尼 0.44-2.7

马来西亚 0.6-4.37

越南 0.12-4.9

泰国 0.53-4.08

中东
卡塔尔 1.92-12.35

阿联酋 2.19-16.34

非洲
南非 1.6-4.09

尼日利亚 0.26-6.26

图表42：蜜雪冰城在各国主要品类价格（以2023年美元计价）

◼ 性价比打通海外，东南亚第一现制饮品品牌。核心品类（珍珠奶茶/冰鲜柠檬水/新鲜冰

淇淋）在东南亚终端定价集中于0.43-1.36美元，低于区域品牌主流价格带（监测数据显

示约0.12-4.9美元）。在发达国家溢价可控，仍较当地品牌保有价格优势。

◼ 在东南亚市场，蜜雪冰城并未简单复制国内菜单，而是针对热带气候和饮食文化深度改

良。菲律宾门店推出椰香斑斓系列，泰国市场研发香茅柠檬特调，印尼店铺增加棕榈糖

风味选项，甚至将东南亚特色的榴莲、山竹融入冰淇淋产品。

◼ 从河南郑州到东南亚，蜜雪冰城证明了极致性价比策略的全球普适性。当新茶饮赛道陷

入内卷时，其用价格和产品优势+本土化改造，在东南亚市场开辟出新蓝海。这种以大

众化定位打破文化壁垒的出海模式，正在为中国消费品牌全球化提供教科书级范本。

品类 中国 印尼 越南 马来西亚 泰国 菲律宾 柬埔寨 老挝 新加坡 澳大利亚 韩国 日本

冰鲜柠檬水 0.57 0.86 0.64 0.70 0.63 0.74 1.03 0.57 1.94 2.39 1.07 1.23 

新鲜冰淇淋 0.29 0.57 0.43 0.47 0.47 0.56 0.51 0.37 0.77 1.33 1.07 1.91 

珍珠奶茶 0.86 1.36 1.07 1.17 1.57 1.40 1.29 1.04 2.33 3.04 2.50 2.47 

图表43：各区域主流茶饮品牌价格带

注：按照2023年美元兑人民币中间价平均值7.05为汇率换算基准
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◼ 经济增速提高，年轻人占比较高，消费意愿持续提升。年轻人占比高，老挝/柬埔寨/印度尼西亚/马来西亚/越南年龄中位数分

别为23.5/24.8/29.7/30.3/32.5,茶饮目标人群多。印尼/泰国/新加坡/菲律宾/越南/马来西亚2015年-2023年人均消费支出复

合增长率分别为4.2%/3.1%/3.7%/3.7%/5.1%/3.3%，显著高于全球平均水平，消费意愿持续增强。

4.3 掘金东南亚，出海寻找增长第二曲线

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

人均消费支出（千美元） 年人均消费支出占可支配收入的比重 15-23人均消费支出复合增长率

印度尼西亚 2.6 91% 4.20%

泰国 4.2 97% 3.10%

新加坡 27.3 68% 3.70%

菲律宾 2.8 102% 3.70%

越南 2.2 86% 5.10%

马来西亚 7.2 105% 3.30%

年龄中位数

新加坡 42.2

泰国 39.7

越南 32.5

马来西亚 30.3

印度尼西亚 29.7

柬埔寨 24.8

老挝 23.5

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

东南亚人均GDP增速 世界人均GDP增速

图表44：东南亚GDP经济增长情况

图表44：东南亚人均消费支出、平均年龄情况

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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◼ 全球化核心试验田，全资源重仓布局。越南是蜜雪冰城出海首站，战略定位等同于郑州，集团以全资子公司形式重仓投入，唯

一海外全建制运营市场（研发、供应链、品牌部门完备）。短期目标对标国内广东市场，实现高盈利与高顾客满意度。长期计

划开店与提升店效并重，并以此为基地孵化团队，辐射东南亚及全球市场。

◼ 越南市场本土连锁品牌占据较强消费者心智，蜜雪利用冰淇淋等性价比大单品占领市场。越南市场与其他东南亚国家不同，难

以摸索，海外一线国际品牌如星巴克、肯德基等市占率表现出不同程度下滑趋势，当地有众多本土品牌平替且消费者心智较强。

蜜雪冰城扎根越南较久，本土化程度高，利用冰淇淋产品极致性价比打入当地市场。此外，蜜雪冰城积极参与公益建设，引导

加盟商一起做公益，获得了当地老百姓的认知和支持，拥有较好的路人缘。冰淇淋占比高，契合越南湿热气候与平价需求，客

群覆盖全年龄段；茶饮因冷链限制表现较弱。

4.4 越南：全球化战略核心，高盈利模型验证成功

请参阅附注免责声明

图表45： 2019年VS2024年越南连锁品牌CR10集中度下降

资料来源：欧睿，中邮证券研究所
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◼ 后疫情时代爆发式增长，市场持续扩张。蜜雪冰城于2019年底至2020年初进入印尼市场，早期受疫情冲击发展缓慢，

2022年前门店数不足100家。2022年疫情管控放开后，品牌实现爆发式增长，全年新增门店超800家，签约储备门店达

1500家，门店网络快速覆盖雅加达、万隆等核心城市。其销售额、拓店速度及社媒热度均创历史峰值。

◼ 价格带错位匹配消费需求，冰淇淋品类驱动的结构性优势。冰淇淋类产品贡献超80%销售额。核心爆款为单价4元的脆

筒冰淇淋及8元珍珠圣代，通过叠加果酱、胶头等配料形成差异化。哈根达斯、DQ等品牌客单价高，与市场脱节。蜜雪

冰城物美价廉，同时维持高甜度配方，深度契合热带消费者偏好，精准匹配当地需求。

◼ 加盟成本与回报再平衡，单店优化未来可期。印尼加盟体系采用三年期授权合同，初始投资约50万元，主因包括长租约

模式需一次性支付1-3年租金与装修成本溢价。

4.5 印尼：平价冰淇淋定位驱动扩张，本土化运营持续优化

资料来源：蜜雪冰城各区域官网，中邮证券研究所资料来源：蜜雪冰城各区域官网，中邮
证券研究所

请参阅附注免责声明

项目 越南盾/人民币

品牌加盟费 4700万（1.36万元）

合同保证金 7000万(2.03万元）

培训费 600万（0.17万元）

机器设备费 3亿（8.7万元）

首批材料费 1.3亿（3.77万元）

场地审核费
河内、胡志明市：50万（0.015万元）

其他省份：200万（0.06万元）

装修费用 1.6-2亿（4.64万元-5.8万元）

总计 9.64亿–10.04亿（28万元-29.1万元）

注：取人民币/越南盾汇率=3400

费用（印尼卢比/人民币） 备注

保证金 4000万（1.8万元） 可退还

培训费 300万（0.1万元） 包含生产、管理等咨询服务

设备 1.89亿（8.6万元）

原材料成本 1.3亿（约5.9万元）

装修费用 1.2亿（约5.5万元） 按400万(0.2万元）/平，30平计算

管理费
省会城市:2500万（1.1万元）/年
其他城市:1900万（0.9万元）/年

签订合同时直接各预付7500万（3.4万元）
5700万（2.6万元）

评估费
雅加达：200万（0.1万元）
爪哇省：300万（0.1万元）
莱恩岛：400万（0.2万元）

合计 11亿（50万元）

注：取人民币/印尼卢比汇率=2200

图表46： 蜜雪冰城印尼和越南初始投资情况
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盈利预测与投资评级五



35

5.1 国内市场开店空间测算

省份 市区
常住人口

（单位：万人）

门店数

（个）

开店密度

（店数/万人）
假设密度系数

对应开店空间

（个）
新一线 直辖 重庆市 3191.43 752 4.2 1.2 1476

一线 直辖 上海市 2487.45 493 5.0 1.8 767

一线 直辖 北京市 2185.8 492 4.4 1.8 674

新一线 四川 成都市 2140.3 697 3.1 1.2 990

一线 广东 广州市 1882.7 451 4.2 1.5 697

一线 广东 深圳市 1779.01 359 5.0 2 494

新一线 湖北 武汉市 1377.4 500 2.8 1.2 637

新一线 直辖 天津市 1364 383 3.6 1.5 505

新一线 陕西 西安市 1307.82 679 1.9 1.5 484

新一线 河南 郑州市 1300.8 722 1.8 1 722

新一线 江苏 苏州市 1295.8 427 3.0 1.8 400

新一线 浙江 杭州市 1252.2 368 3.4 1.8 386

新一线 湖南 长沙市 1051.31 356 3.0 1.1 530

新一线 广东 东莞市 1048.53 281 3.7 1.2 485

新一线 山东 青岛市 1037.15 291 3.6 1.5 384

新一线 安徽 合肥市 985.3 401 2.5 1.5 365

新一线 浙江 宁波市 969.7 325 3.0 1.8 299

新一线 江苏 南京市 954.7 297 3.2 1.8 294

新一线 云南 昆明市 868 308 2.8 1.5 321

空间总计（个） 10909

图表47： 蜜雪冰城开店空间测算（高线城市为例）

城市数量（个） 目前现有门店数 预测开店空间（个） 可开门店数（个）

一线/新一线 19 9905 10909 1004

二线/三线 100 17533 25952 8419

三线以下 220 13073 24093 11020

总计 40510 60954 20444

图表48： 蜜雪冰城开店空间测算（合计）

资料来源：窄门餐眼，中邮证券研究所测算

◼ 城市能级划分：将全国城市划分为三个梯队——
一线/新一线城市（高消费市场）、二线/三线城市
（成长型市场）、三线及以下城市（下沉市场）。

• 一线/新一线：选取河南郑州为标杆城市（现有门
店数/人口密度=基准系数1），结合该梯队城市消
费水平、租金成本等因素，给予调整系数，最终测
算该梯队开店空间为10909家。

• 二线/三线：按人口密度细分城市层级，选取沈阳、
银川为次级标杆，假设其开店密度系数，测算空间
25952家。

• 三线及以下：基于县域经济模型，每百万人口为一
层级分别假设开店密度系数，测算空间24093家。

◼ 基础模型下全国门店空间总量达60954家，较当前
门店数存在2万家左右的开店空间。进一步考虑人
口结构因素（Z世代占比提升带来的茶饮渗透率增
长）、门店加密弹性（核心商圈可承载更多门店加
密）等动态变量，理论峰值空间可上浮15-20%，
对应约7万家长期开店潜力。
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5.2 盈利预测与投资评级

◼ 我们预计2024年-2026年公司实现营业收入248.24/301.58/339.13亿元，同比+22.27%/+21.49%/+12.45%，预

计2024年-2026年公司实现归母净利润45.82/56.28/63.96亿元，同比+46.06%/+22.81%/+13.65%，对应三年

EPS分别为12.15/14.92/16.96元，对应当前股价PE分别为30/25/22倍，首次覆盖给予“买入”评级。

图表49： 蜜雪冰城营收预测拆分

资料来源：iFinD，中邮证券研究所测算

营业收入拆分 2023A 2024Q3 2024E 2025E 2026E

总营收（亿元） 203.02 186.60 248.24 301.58 339.13

YOY 49.55% 21.22% 22.27% 21.49% 12.45%

归母净利润（亿元） 31.37 34.91 45.82 56.28 63.96

YOY 58.29% 42.33% 46.06% 22.81% 13.65%

净利率 15.70% 18.71% 18.61% 18.81% 19.01%

加盟门店收入（亿元） 180.88 168.07 222.33 269.11 298.39

YOY 44.00% 24.51% 22.91% 21.04% 10.88%
期末加盟门店数量（家） 33234 40510 40500 47000 51000

新增门店数 6046 6700 7266 6500 4000
单店收入(万元) 59.87 45.23 60.30 61.51 60.90

加盟门店收入（亿元） 14.87 9.52 13.20 16.22 20.12

YOY 3.61% -18.69% -11.23% 22.88% 24.02%
期末加盟门店数量（家） 4331 4792 4800.00 5400 6100

新增门店数 2536 800 469.00 600.00 700.00
单店收入(万元) 48.54 21.68 28.91 31.80 34.98

加盟和管理费（亿元） 4.06 4.43 6.29 8.80 11.45

YOY 46.92% 56.24% 55% 40% 30%
加盟收入合计（亿元） 195.75 182.03 241.81 294.13 329.95

国内

海外
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六、风险提示

请参阅附注免责声明

◼ 开店不及预期的风险：国内经济形势整体向好，但国内门店开店存在不确定性。

◼ 海外市场波动风险：海外加盟店库存一旦受到海运等不可控因素影响，导致原料出口影响海外门店表现。

◼ 行业竞争加剧的风险：若行业竞争加剧，出现价格战等现象，公司盈利能力将受到影响。

◼ 食品安全的风险：食品安全事件将影响消费者信心，将对相关行业和公司造成影响。

◼ 成本波动的风险：原材料、能源等成本波动将增加推荐标的的盈利不确定性。
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财务报表预测及比率分析
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 2737.69 2829.28 5727.47 10016.48 15829.28 21907.32 营业额 10350.99 13575.58 20302.47 24823.82 30158.46 33913.19

应收账款 2.03 15.41 28.47 22.62 27.48 30.90 销售成本 7107.12 9728.74 14303.50 17128.44 20658.55 23060.97

预付款项、按金及其他应收款项131.52 181.55 133.42 270.17 328.23 369.10 其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 405.77 774.43 1318.59 1439.78 1749.19 1933.05

存货 1251.92 1541.16 2231.71 2801.00 3378.28 3771.14 管理费用 391.82 528.81 695.62 595.77 693.64 780.00

其他流动资产 950.61 1988.67 1027.11 975.83 1025.21 1059.97 财务费用 5.97 9.19 14.70 -21.90 -45.23 -66.04

流动资产总计 5073.77 6556.07 9148.19 14086.10 20588.49 27138.43 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0.00 2.82 3.02 3.02 3.02 3.02 投资收益 0.00 -0.18 0.20 0.00 0.00 0.00

固定资产 1033.50 1701.09 3390.05 3235.49 3085.45 2934.94 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 100.30 51.00 21.00

在建工程 0.00 0.00 0.00 5.00 5.00 5.00 营业利润 2440.31 2534.23 3970.26 5782.03 7153.31 8226.21

无形资产 175.06 466.15 452.61 443.56 434.51 425.45 其他非经营损益 118.57 123.82 183.75 188.00 200.00 142.04

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 税前利润 2558.87 2658.04 4154.00 5970.03 7353.31 8368.25

其他非流动资产 1034.06 1219.23 1599.70 1599.70 1599.70 1599.70 所得税 646.93 644.95 967.40 1350.04 1679.53 1919.87

非流动资产合计 2242.62 3389.29 5445.38 5286.76 5127.67 4968.11 税后利润 1911.94 2013.09 3186.61 4620.00 5673.78 6448.38

资产总计 7316.38 9945.36 14593.57 19372.87 25716.16 32106.54 归属于非控制股股东利润 1.58 16.38 49.26 37.61 46.19 52.49

短期借款 30.03 140.09 259.75 0.00 0.00 0.00 归属于母公司股东利润 1910.36 1996.72 3137.34 4582.39 5627.59 6395.89

应付账款 596.68 881.81 1316.78 1522.46 1836.23 2049.77 EBITDA 2665.65 2851.00 4436.48 6116.75 7477.17 8471.77

其他流动负债 1079.47 1316.76 2157.79 2508.63 3033.20 3394.48 NOPLAT 1827.81 1926.28 3056.92 4381.14 5445.68 6271.99

流动负债合计 1706.18 2338.65 3734.31 4031.09 4869.43 5444.26 EPS(元) 5.07 5.30 8.32 12.15 14.92 16.96

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动负债 67.50 127.44 263.79 263.79 263.79 263.79

非流动负债合计 67.50 127.44 263.79 263.79 263.79 263.79 主要财务比率 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1773.67 2466.09 3998.10 4294.88 5133.22 5708.04 成长能力

股本 360.00 360.00 360.00 360.00 360.00 360.00 营收额增长率 0.31 0.50 0.22 0.21 0.12

储备 5177.35 7094.30 10146.99 10146.99 10146.99 10146.99 EBIT增长率 0.04 0.56 0.43 0.23 0.14

留存收益 0.00 0.00 0.00 4444.91 9903.68 15666.74 EBITDA增长率 0.07 0.56 0.38 0.22 0.13

归属于母公司股东权益 5537.35 7454.30 10506.99 14951.91 20410.67 26173.74 税后利润增长率 0.05 0.58 0.45 0.23 0.14

归属于非控制股股东权益 5.36 24.97 88.47 126.08 172.27 224.76 盈利能力

权益合计 5542.71 7479.27 10595.47 15077.99 20582.94 26398.50 毛利率 0.31 0.28 0.30 0.31 0.32 0.32

负债和权益合计 7316.38 9945.36 14593.57 19372.87 25716.16 32106.54 净利率 0.18 0.15 0.16 0.19 0.19 0.19

ROE 0.34 0.27 0.30 0.31 0.28 0.24

ROA 0.26 0.20 0.21 0.24 0.22 0.20

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E ROIC 0.65 0.71 0.68 0.80 0.89

税后经营利润 1823.35 1919.45 3045.50 4374.94 5468.78 6318.01 估值倍数

折旧与摊销 100.80 183.76 267.78 168.62 169.09 169.56 P/E 72.91 69.76 44.39 30.39 24.75 21.78

财务费用 5.97 9.19 14.70 -21.90 -45.23 -66.04 P/S 13.46 10.26 6.86 5.61 4.62 4.11

其他经营资金 -237.73 318.22 465.90 -92.38 148.76 102.92 P/B 25.15 18.68 13.26 9.32 6.82 5.32

经营性现金净流量 1692.39 2430.63 3793.87 4429.27 5741.40 6524.45 股息率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资性现金净流量 -1831.63 -2201.86 -825.34 235.06 195.00 120.37 EV/EBIT 50.85 48.67 30.92 20.99 16.36 13.72

筹资性现金净流量 726.65 -139.26 -111.32 -375.32 -123.60 -566.78 EV/EBITDA 48.92 45.53 29.05 20.41 15.99 13.45

现金流量净额 587.41 89.51 2857.21 4289.01 5812.80 6078.03 EV/NOPLAT 71.35 67.39 42.16 28.49 21.96 18.17

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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