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核心摘要

 现制茶饮市场快速增长，高端细分市场占比不断提升。据公司招股书援引的艾瑞咨询数据，中国茶饮市场规模（以GMV计）从2019年的

4748亿元增长至2024年的8189亿元，CAGR+11.5%；其中，现制茶饮市场增速最快，2019-2024年CAGR+21.7%。分价格带来看，

2019-2024年，高端现制茶饮店（单杯平均售价不低于17元）/低价现制茶饮店市场规模CAGR+45.1%/+17.6%，高端茶饮店市场占比从

2019年的10.9%持续提升至2024年的25.9%，主要系消费者对高品质产品的需求、多样化的消费场景以及健康认知的不断提升。

 聚焦“原叶鲜奶茶”，门店高速扩张。据公司招股书援引的艾瑞咨询数据，截至2024年底，以中国门店数量计，霸王茶姬是中国最大的高

端现制茶饮品牌。1）产品端，采用大单品策略，聚焦“原叶鲜奶茶”；2022-2024年，霸王茶姬在中国产生的GMV中，分别约

79%/87%/91%来自于招牌原叶鲜奶茶，其中约44%/57%/61%来自于最畅销的三款原叶鲜奶茶产品。2）门店端，依托加盟模式快速扩张，

门店总数从2022年的1087家快速增至2024年的6440家（包括中国6284家和海外156家），2023-2024年分别净增门店2424/2929家。

 门店网络快速扩张下，业绩高速增长。2024年，霸王茶姬在中国及海外产生的总GMV达294.58亿元/+172.9%，中国市场单店月平均GMV

为51.2万元/+6.0%；实现收入124.06亿元/+167.4%，净利润25.15亿元/+213.3%，净利率20.3%，处于行业较为领先水平。

 风险提示：行业竞争加剧；门店拓展不及预期；海外市场政策、合规等相关风险；食品安全风险。
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霸王茶姬：以东方茶，会世界友

 发展历程：2017年11月，在云南开设了第一家霸王茶姬；2018年10月，成立海外事业部，并于2019年相继进入新加坡、马来西亚、泰
国市场；截至2024年底，霸王茶姬拥有包括覆盖中国32个省级行政区的6284家门店和156家海外门店。据公司招股书援引的艾瑞咨询
数据，截至2024年底，以中国门店数量计，霸王茶姬是中国最大的高端现制茶饮品牌。

3资料来源：公司官网，公司招股书，华西证券研究所

公司发展历程

时间 事件

2017年 11月，在云南昆明开设了第一家霸王茶姬

2018年 10月，霸王茶姬海外事业部正式成立

2019年 相继进入新加坡、马来西亚、泰国市场

2020年 截至11月，亚洲地区店铺达240家，月销售200万+杯，成为西南地区头部品牌

2021年 1月获得A轮XVC和复星集团联合领投1.6亿元，5月获得B轮琮碧秋实领投、XVC跟投1.6亿元；
9月，完成品牌与产品升级，首创原叶鲜奶茶

2023年 1月，全球门店突破1000家；
8月，率先公布「产品身份证」并上线产品「热量计算器」；
12月，成为故宫博物院「故宫·茶世界」茶饮行业首个推广方

2024年 3月，率先成为上海卫生健康委第一批「营养标识*」茶饮行业试点单位，并率先发布产品GI值；
7月，全球门店突破5000家



现制茶饮行业：市场快速增长，高端细分市场占比不断提升

 近年来中国现制茶饮市场增长迅速：据公司招股书援引的艾瑞咨询数据，中国茶饮市场规模（以GMV计）从2019年的4748亿元增长至
2024年的8189亿元，CAGR+11.5%；其中，现制茶饮市场增速最快，2019-2024年CAGR+21.7%。

 高端现制茶饮店市场增速快于低价茶饮店市场，占比不断提升：据公司招股书援引的艾瑞咨询数据，2019-2024年，高端现制茶饮店
（单杯平均售价不低于17元）/低价现制茶饮店市场规模CAGR+45.1%/+17.6%，高端茶饮店市场占比从2019年的10.9%持续提升至
2024年的25.9%，主要系消费者对高品质产品的需求、多样化的消费场景以及健康认知的不断提升。

4资料来源：公司招股书，华西证券研究所

以GMV计的中国茶饮市场规模（单位：亿元） 以GMV计的中国现制茶饮店市场规模（单位：亿元）
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产品：大单品策略，聚焦“原叶鲜奶茶”

 产品定位：霸王茶姬以“原叶鲜奶茶”为核心产品，主打健康茶饮理念，产品价格大多介于16-22元。

 采用大单品策略，核心菜单简洁：据公司招股书，2022-2024年，霸王茶姬在中国产生的GMV中，分别约79%/87%/91%来自于招牌原
叶鲜奶茶，其中约44%/57%/61%来自于最畅销的三款原叶鲜奶茶产品。大单品策略不仅提高了消费者的认知度和忠诚度，还使公司能
够通过更集中、更精简和高效的供应链管理和高度自动化的茶叶制备流程来确保产品质量、标准化和便利性，不断提高门店的运营效率。

 产品推新相对较慢：据公司招股书， 2022-2024年，霸王茶姬分别推出了14/22/15款新产品。

5资料来源：公司招股书，华西证券研究所

2022-2024年霸王茶姬产品上新数量 霸王茶姬菜单
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门店：依托加盟模式快速扩张，华东地区为当前门店布局重心

 整体来看，2022-2024年，门店增速分别为139.8%/233.6%/84.0%，2021-2024年CAGR为145.06%，截至2024年末门店数达6284家，
门店覆盖32个省份。

 门店模式来看，门店扩张以加盟模式为主，截至2024年末加盟门店数达6271家，直营店169家，加盟门店占比97.4%。

 区域门店情况来看，西南/华东/华中/华南为门店布局重心，其中西南地区为门店布局基本盘，2021年门店数量占总门店比例已达96.0%；
华东地区为门店扩张核心发力点，2024年末门店数已达1945家，门店数量在各地区中位居第一；华中/华南/其他地区门店快速铺设；海
外门店近年稳步扩张，2022-2024年CAGR为57.4%。

6资料来源：公司招股书，华西证券研究所

公司门店数情况 按区域划分的公司门店数量 按模式划分的公司门店数量
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门店：国内各线级城市稳步发力扩张，海外马来西亚为业务发展主阵地

 聚焦各线级城市门店分布情况，一线城市门店扩张态势明显，整体来看截至2024年末占总门店数比例相对较低；2021年其他城市门店
数量214家，略高于新一线/二线城市门店数量；2022-2024年门店扩张重心略偏向新一线及二线城市，截至2024年末新一线及二线城市
/其他城市门店数3110家/2478家，2021-2024年CAGR分别为145.96%/125.89%。

 海外门店分布来看，马来西亚是霸王茶姬海外业务扩张基本盘，截至2024年末门店数已达148家，占海外总门店数比例94.87%；新加
坡/泰国门店数2023年-2024年扩张步伐停滞，截至2024年末新加坡门店6家/较2023年减少5家。

7资料来源：公司招股书，华西证券研究所

按城市线级划分的公司门店分布（中国） 公司海外门店分布
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运营表现： 2024年门店平均月度GMV整体呈增长态势，西南/华南地区同店GMV表现亮眼

 平均月度GMV来看，2024年霸王茶姬平均月度GMV整体呈增长态势，
同比+6.0%；从各区域季度平均月度GMV表现来看，西南/华中地区前三
季度平均月度GMV整体维稳；华东、华南及其他地区平均月度GMV在
2024年整体呈下行趋势，据公司招股书，早期门店数量少而消费者需求
强劲导致平均月度GMV处高位，门店网络范围/密度增加后平均月度
GMV逐步调整维稳。

 同店GMV表现来看，2023年华中、华南、华东、西南地区在门店快扩情
况下同店GMV均大幅拔高，2024年同店门店GMV表现不一，华东/华中
地 区 GMV 同 比 -9.6%/-2.2% ， 西 南 / 华 南 地 区 同 店 GMV 同 比
+21.0%/+7.3%，其中西南地区2024年门店扩张速度相对平缓；海外地
区2023/2024年同店GMV增速达24.5%/46.9%，2024年增速进一步拔高。

8资料来源：公司招股书，华西证券研究所

公司门店平均月度GMV情况（按区域分布，单位：千元）
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财务表现：门店网络快速扩张下，业绩高速增长

 据公司招股书，2024年，公司实现营收124.06亿元/+167.4%，其中，直营店收入7.73亿元，占比6.2%；净利润25.15亿元/+213.3%，
净利率达20.3%，处于行业领先水平。

 2024Q4，公司实现营收33.34亿元/+62.9%，其中，直营店收入2.39亿元，占比7.2%；净利润6.44亿元/+107.6%，净利率19.3%。

9资料来源：公司招股书，华西证券研究所

公司收入拆分及增速 公司净利润及净利率
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财务表现：规模效应显现，毛利率持续提升

 成本费用端：2024年，公司毛利率为51.5%/+4.6pct；直营门店运营成本/仓储物流成本/销售和营销费用/一般和管理费用占收入比分别
为3.8%/2.0%/8.9%/9.0%，同比+1.5pct/-0.2pct/+3.3pct/+1.1pct。2024Q4，公司毛利率为53.6%/+5.9pct；直营门店运营成本/仓储物流
成本/销售和营销费用/一般和管理费用占收入比分别为4.9%/2.0%/11.9%/10.1%，同比+3.0pct/-0.2pct/+6.1pct/+0.9pct。

10资料来源：公司招股书，华西证券研究所
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风险提示

 行业竞争加剧；

 门店拓展不及预期；

 海外市场政策、合规等相关风险；

 食品安全风险。
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

评级说明

公司评级标准 投资评级 说明

以报告发布日后的6

个月内公司股价相

对上证指数的涨跌
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中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间
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卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过15%
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华西证券研究所：

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园11号丰汇时代大厦南座5层

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html
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