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绿茶集团（6831，未评级）：中国内地知名的休闲中式餐厅运营商 

 

公司概览 

绿茶集团作为中国内地广为人知的休闲中式餐饮运营商，始终秉持为顾客创造价

值的理念，以亲民的价格、博采众长的菜品，搭配充满中国风的雅致装潢，构筑

独特的用餐体验。2008 年，公司在杭州西子湖畔开设了首家绿茶餐厅，并以此为

起点，逐步拓展布局，构建起覆盖全国的餐厅网络体系。 

 

据灼识咨询数据显示，在 2024 年中国内地休闲中式餐厅品牌中，绿茶集团以餐

厅数量计位居行业第三，以营收规模计位列行业第四。然而，由于休闲中式餐厅

市场竞争格局极为分散，参与者数量庞大，2024 年绿茶集团在整体市场中的份额

仅为 0.7% 。 

 

发售信息 

招股时间：2025 年 5 月 8 日至 5 月 13 日。 

发售股份：全球发售 1.68364 亿股，包括 1.17854 亿股新股及 5050.92 万股销

售股份，其中香港发售占 10%，国际发售占 90%，另有 15% 超额配股权。 

发售价：每股 7.19 港元。 

每手股数：400 股。 

上市时间：预计 2025 年 5 月 16 日在港交所挂牌上市。 

基石投资者：引入 8 名基石投资者，合共认购约 8733 万美元（约 6.73 亿港元）

的发售股份，包括紫燕股份、安吉两山、沈国军、正大食品、华宝股份等。 

募资净额：约 7.46 亿港元，约 63.3% 将用于扩大餐厅网络，约 26.3% 用于拨

付在浙江省设立中央食材加工设施所需的资本开支，约 5.4% 用于升级信息技术

系统及相关基础设施，约 5.0% 拨作营运资金及其他一般企业用途。 

保荐人：花旗、招银国际为联席保荐人 

 

投资亮点 

市场地位领先：根据灼识咨询报告，于 2024 年，在中国内地休闲中式餐厅品牌中，

公司按餐厅数目计排名第三，按收入计排名第四。 

高度标准化及可拓展的业务模式：通过第三方食材加工和直接采购的灵活组合将

菜品的口味和品质标准化，有效降低成本，加速业务扩张。 

餐厅网络遍布全国：截至最后实际可行日期，公司营业中的餐厅数目为 489 家，

覆盖香港特别行政区以及中国所有一线城市、15 个新一线城市、31 个二线城市及

90 个三线及以下城市。 

营收和利润率大幅增长：2022 年至 2024 年，公司分别实现营收 23.75亿、35.89

亿、38.38亿元，同比分别增长 3.61%、51.09%、6.94%，毛利率分别为 63.70%、

66.42%、68.92%，净利率分别为 0.70%、8.23%、9.12%。 

 

业务模式及餐厅网络 

公司的收入来源包含餐厅经营、外卖业务和其他三部分，其中，餐厅经营的收入



第一上海 新股评论 
 

- 2 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

占比超过 80%，是公司营收的主要来源。公司的餐厅网络于往绩记录期经历大幅

增长。公司的餐厅总数由截至 2022年 12 月 31日的 276 家增至截至 2024 年 12 月

31 日的 465 家，复合年增长率为 29.8%。截至最后实际可行日期，公司营业中的

餐厅数目进一步增加至 489 家，覆盖香港特别行政区以及中国所有一线城市、15

个新一线城市、31 个二线城市及 90 个三线及以下城市。公司的餐厅通常位于购

物商场内。公司于 2024 年开设了 120 家新餐厅，并计划于 2025年、2026 年及 2027

年分别开设 150 家、200家及 213 家新餐厅。 

 

图表 1：公司门店网络 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

             

运营情况 

绿茶集团依靠低价吸引顾客，人均消费约为人民币 50 元至人民币 70 元。一般而

言，每家餐厅提供 50 至 80 种菜品，主要包括招牌菜、前菜、汤羹、主菜、素菜、

甜品及饮品。2022-2024 年，绿茶餐厅的人均消费分别为 62.9 元、61.8 元、56.2

元，有所下降，公司每家餐厅日均销售额分别为 2.32 万元、2.72 万元、2.17 万

元，翻台率分别为 2.81 次/天、3.30 次/天、3.00 次/天，2024 年均有所下滑。

据招股说明书，2024 年公司的餐厅表现整体有所倒退，主要由于在当前经济环境

下消费者行为普遍改变，以减少外出用餐的支出及次数，行业整体也呈现相同趋

势。 
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图表 2：公司运营数据 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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产品研发 

为持续提升菜品竞争力，绿茶集团在菜单创新上倾注了大量资源。其菜单设计团

队由联合创始人兼董事长王勤松亲自掌舵，团队成员均有着深厚的行业积累，平

均餐饮从业经验超 17 年。公司坚持高频次的菜单研发节奏，每年开展四轮系统

性设计，每轮历时三到四个月，从项目提案构思、委员会严格审批，再到试行推

广，各环节层层把关，以严苛流程确保菜品品质始终在线。凭借这样的创新机制，

公司每年对约 20% 的菜品进行更新迭代，在 2022 年、2023 年及 2024 年，分

别推出 172 款、168 款、203 款全新菜品。 

 

在运营模式上，绿茶集团构建了标准化与灵活性兼具的业务体系。通过巧妙结合

第三方预制菜加工与本地直接采购，实现菜品口味和品质的稳定输出。截至最新

统计，公司已与 205 家第三方食材加工企业达成合作，不少招牌菜品均采用预制

菜模式，像备受欢迎的绿茶烤鸡，厨房工作人员只需将预腌制的鸡肉烤制即可出

餐；面包诱惑的面包也由两家食品加工厂专门供应。预制菜模式虽大幅提升了菜

品标准化程度、有效控制成本，但也伴随代工厂品控难度大、食品安全隐患，以

及产品易被仿制等风险。为此，对于保质期短的蔬果类食材，公司坚持从当地供

应商直接采购，保障新鲜度。自 2021 年 1 月在杭州设立直接采购中心后，进一

步强化了在食材采购环节的议价能力。 

 

创始人 

董事长兼联合创始人王勤松先生在款待及餐饮行业拥有逾 20 年的经验。王勤松先

生及其配偶路长梅女士于 2004 年在西湖风景区创立绿茶青年旅舍，于 2008 年开

设第一家绿茶餐厅。第一家绿茶餐厅度过初创的维稳期后，2009 年底，王勤松便

带着绿茶进军北上广，向全国扩张。 

 

融资历史 

2017 年，公司完成了一轮战略融资，融资金额为 7,063.1 万美元，投资方为

Partners Gourmet，公司投后估值为 2.35 亿美元，合人民币 17.14 亿元。 

 

股权结构 

据招股说明书，预计在发售完成后，创始人王勤松和路长梅夫妇通过家族信托等

方式合计持有集团约 54.29%的股份；此外，Partners Gourmet 持有 15.76%的股

份；受限制股份单位代名人持有 4.95%的股份。 
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图表 3：公司上市后股权结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

             

财务情况 

2022 年至 2024 年，公司分别实现营收 23.75 亿、35.89 亿、38.38 亿元，同比分

别增长 3.61%、51.09%、6.94%，毛利率分别为 63.70%、66.42%、68.92%，净利率

分别为 0.70%、8.23%、9.12%。 

 

2022年至 2024年，公司期末现金及现金等价物余额分别为 1.34亿元、3.56

亿元、2.47亿元。 
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图表 4：公司财务状况 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 5:同业公司估值对比 

6862 HK EQUITY 海底捞              96,430                17.30      4,499      4,708      5,198 19.96 19.08 17.28 
9922 HK EQUITY 九毛九                3,550                  2.54        501        116        168 6.60 28.55 19.65 
520 HK EQUITY 呷哺呷哺                  760                  0.70       (199)       (401)       (197)
999 HK EQUITY 小菜园              10,212                  8.68        532   

公司代码 公司名称

市值 价格
调整后净利润及盈利预测

（人民币-百万元）
PE Ratio

(港币百万元) （港币元） 2023 2024 2025 2023 2024 2025

     581        693 17.88 16.38 13.72 
6831 HK EQUITY 绿茶集团                4,842                  7.19        296        350 15.23 12.88 

(3.55) (1.77) (3.59)

 

资料来源：彭博，第一上海整理 
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披露事项与免责声明 

 

披露事项 

   

 

免责声明 

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先

明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、

传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构成投资建议。阁下

不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别

的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资

目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预

期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自

的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任

何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或

得出不同结论的其他报告或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，

并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例

下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾

问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政

府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海提供的经纪及投

资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不

可传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的

规例。本报告不是旨在向该等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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