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事件：古茗公布 2024 年业绩，2024 年公司实现营业总收入 87.91 亿

元，同比+14.5%，实现归母净利润 14.8 亿元，同比+36.9%，业绩符合预

期。2024 年门店 GMV 达 223.97 亿元，同比+16.6%，单店 GMV 达 236 万

元，同比-4.3%。 

2024 年业绩符合预期，门店数量接近万家，三线及以下门店合计占

比提升 2pct 至 51%。2024年销售商品及设备/持续支持服务费/其他加盟

管理服务/直营门店销售分别实现营收 70.27/15.65/1.85 亿元，同比

+14.4%/+19.3%/-10.6%。2024 年门店 GMV 达 223.97 亿元，同比+16.6%，

单店 GMV 达 236 万元，同比-4.3%，主因去年舆情事件影响以及行业竞争

激烈，单店 GMV 有所下滑。分量价，售出总杯数达 13.28亿杯，同比+12.1%，

杯价约 18.9 元，同比+3.9%。截至 2024 年末公司门店数量达 9914 家，同

比增长 10.1%，净增 913 家门店。2024 年底一线/新一线/二线/三线/四线

及以下门店分别达 282/1681/7951/2860/2668/2423 家，分别占比

3%/17%/29%/27%/24%，三线及以下占比提升 2%。公司采取地域加密策略，

目前已经在八个省份建立关键规模的门店网络，八大省份 GMV 合计占比

达 83%，公司将在已建立布局的 17 个省份继续提高门店密度，目前还有

17 个空白省份未开拓，预估开店空间较大。截至 2024年末加盟门店数量

为 4868 名，2024 年新增加盟商/退出加盟商分别为 1125/871 名，净增

254 名。 

毛利率略有下滑，期待盈利能力改善。2024 年公司毛利率为 30.6%，

同比-0.7pct，主因 2024 年 3 月舆情事件对加盟商有所让利以及去年低

毛利率的咖啡机售卖较多。2024 年销售及分销开支率/行政开支率为

5.5%/3.5%，同比+1.1/-0.1pct，销售费用率提升主因加大营销及推广力

度，广告及宣传费用增加，以及由于门店网络扩大仓库及运输开支增加。

2024 年公司净利率大幅提升 2.2 pct 至 19.94%，2024 年经调整净利率

17.5%，同比-1.5pct。 

投资建议：预计 2025-2027年收入增速分别为 21%/17%/13%，归母净

利润增速分别为 28%/17%/14%，EPS 分别为 0.79/0.93/1.06 元，对应当前

股价 PE 分别为 22x/19x/16x，我们按照 2025 年业绩给予 25 倍并按照

0.92:1 的汇率，给予目标价 21.5 港元，给予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、门店开拓不及预期、行业竞争加剧风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8791 10678 12464 14024 

营业收入增长率(%) 15% 21% 17% 13% 

归母净利（百万元） 1479 1890 2211 2528 

净利润增长率(%) 37% 28% 17% 14% 

摊薄每股收益（元） 0.71 0.79 0.93 1.06 

市盈率（PE） 0.00 21.65 18.51 16.18 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,860 7,257 9,935 12,825  营业收入 8,791 10,678 12,464 14,024 

现金 1,935 3,754 5,571 7,562  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 291 174 243 322  营业成本 6,104 7,327 8,535 9,561 

存货 984 1,233 1,413 1,578  销售费用 479 522 612 713 

其他 1,649 2,095 2,708 3,362  管理费用 311 352 437 484 

非流动资产 2,015 2,015 2,015 2,015  研发费用 233 235 274 329 

固定资产 954 954 954 954  财务费用 3 0 0 0 

无形资产 161 161 161 161  除税前溢利 1,804 2,394 2,815 3,168 

其他 899 899 899 899  所得税 311 479 576 609 

资产总计 6,875 9,272 11,950 14,840  净利润 1,493 1,915 2,239 2,559 

流动负债 4,452 4,934 5,374 5,704  少数股东损益 15 25 29 31 

短期借款 0 0 0 -41  归属母公司净利润 1,479 1,890 2,211 2,528 

应付账款及票据 698 796 959 1,069       

其他 3,754 4,138 4,415 4,677  EBIT  1,808 2,394 2,815 3,168 

非流动负债 310 310 310 310  EBITDA 1,808 2,394 2,815 3,168 

长期债务 121 121 121 121  EPS（元） 0.71 0.79 0.93 1.06 

其他 189 189 189 189       

负债合计 4,763 5,244 5,684 6,014       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 2,066 3,956 6,167 8,695  成长能力     

归属母公司股东权益 2,066 3,956 6,167 8,695  营业收入 14.54% 21.46% 16.73% 12.52% 

少数股东权益 46 71 100 130  归属母公司净利润 36.95% 27.82% 16.98% 14.36% 

股东权益合计 2,112 4,027 6,267 8,825  获利能力     

负债和股东权益 6,875 9,272 11,950 14,840  毛利率 30.57% 31.38% 31.52% 31.82% 

      销售净利率 16.82% 17.70% 17.74% 18.03% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 71.55% 47.77% 35.85% 29.08% 

经营活动现金流 2,112 1,764 1,924 2,257  ROIC 66.99% 46.17% 35.06% 28.73% 

净利润 1,479 1,890 2,211 2,528  偿债能力     

少数股东权益 15 25 29 31  资产负债率 69.28% 56.56% 47.56% 40.53% 

折旧摊销 0 0 0 0  净负债比率 -85.89% -90.21% -86.97% -84.78% 

营运资金变动及其他 619 -151 -315 -302  流动比率 1.09 1.47 1.85 2.25 

      速动比率 0.85 1.20 1.56 1.95 

投资活动现金流 0 55 -107 -225  营运能力     

资本支出 0 0 0 0  总资产周转率 1.46 1.32 1.17 1.05 

其他投资 0 55 -107 -225  应收账款周转率 48.67 45.90 59.65 49.57 

      应付账款周转率 9.40 9.81 9.73 9.43 

筹资活动现金流 0 0 0 -41  每股指标（元）     

借款增加 0 0 0 -41  每股收益 0.71 0.79 0.93 1.06 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 1.12 0.74 0.81 0.95 

已付股利 0 0 0 0  每股净资产 1.10 1.66 2.59 3.66 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 0 1,819 1,817 1,991  P/E 0.00 21.65 18.51 16.18 

      P/B 0.00 10.34 6.63 4.71 

      EV/EBITDA -1.00 15.57 12.60 10.55 

资料来源：携宁，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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