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市场数据  
收盘价(港元) 1.14 

一年最低/最高价 0.89/2.70 

市净率(倍) 0.46 

港股流通市值(百万港

元) 
1,788.19 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.30 

资产负债率(%) 36.48 

总股本(百万股) 1,707.59 

流通股本(百万股) 1,707.59  
 

相关研究  
《奈雪的茶(02150.HK:)：2024年报点

评：短期调整致业绩承压，持续探索

新模式》 

2025-04-01 

《奈雪的茶(02150.HK:)：2024年中报

业绩点评：直营门店经营承压，加盟、

海外稳步拓展》 

2024-09-02 
  

增持（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,164 4,921 5,182 5,268 5,451 

同比(%) 20.33 (4.70) 5.29 1.66 3.47 

归母净利润（百万元） 13.22 (917.29) (127.96) 5.23 56.48 

同比(%) 102.82 (7,036.53) 86.05 104.09 980.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.01 (0.54) (0.07) 0.00 0.03 

P/E（现价&最新摊薄） 135.50 - - 342.72 31.73 
  
[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 聚焦绿色健康战略，积极探索新店型。2025年公司聚焦于“绿色健康战
略”，强化奈雪品牌在消费者心中的品牌认知，深耕一线、新一线市场，
积极探索 Green店等新店型，覆盖经销商多样化需求。公司公众号显示，
2025 年 3 月奈雪全球首家轻饮轻食店于深圳开业，门店提供轻饮轻食
产品，公司有望进入发展新阶段。 

◼ 优化存量门店，注重健康产品推新。2024 年内奈雪的茶直营门店净减
121家，25年公司将积极调整经营策略，持续优化存量门店，全面升级
高效运营能力，巩固现有优势。公司门店聚焦高线市场，消费群体对健
康要求较高，对此公司开发出奈雪小绿瓶等产品，消费者反馈较好，25

年公司将继续围绕健康系列不断推新，全方面满足消费者需求。 

◼ 积极开拓海外业务，稳步发展瓶装饮料业务。2024年公司瓶装饮料收入
2.93亿元，同比+10%，瓶装饮料增速稳健，未来有望稳步发展。公司积
极开拓海外业务，目前已陆续进入泰国、新加坡、马来西亚等境外市场。
公司海外开店以老店型为主，针对各国消费特点进行 SKU 调整，随着
海外模式逐步成熟，公司有望在海外探索新店型，海外发展潜力可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司积极调整经营策略，维持公司 25-27年营业
收入预期为 52/53/55 亿元，同比+5.3%/+1.7%/+3.5%；维持 25-27 年归
母净利润预期为-1.3/0.05/0.56亿元，同比+86%/+104%/+980%，对应 26-

27 年 PE 分别为 343/32x，考虑到公司持续探索新模式，未来业绩有望
扭亏，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，竞争格局恶化，原材料价格大幅提升，新模
式拓展不及预期  
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奈雪的茶三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,893.36 2,804.23 2,814.40 2,966.55  营业总收入 4,921.20 5,181.75 5,267.65 5,450.56 

现金及现金等价物 579.12 537.59 530.30 651.16  营业成本 1,809.01 1,953.16 1,970.46 2,085.38 

应收账款及票据 26.55 14.39 14.63 15.14  销售费用 246.02 217.63 221.24 228.92 

存货 127.63 135.64 136.84 144.82  管理费用 1,434.60 1,367.51 1,299.87 1,299.55 

其他流动资产 2,160.06 2,116.61 2,132.63 2,155.43  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3,271.80 3,217.32 3,165.59 3,117.49  其他费用 2,171.97 1,798.86 1,753.29 1,744.90 

固定资产 1,136.54 1,129.87 1,123.46 1,118.31  经营利润 (582.65) 10.41 191.35 266.23 

商誉及无形资产 1,226.40 1,164.60 1,105.28 1,048.32  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 258.55 272.55 286.55 300.55  利息支出 68.86 77.73 79.01 81.76 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (218.25) (103.63) (105.35) (109.01) 

其他非流动资产 650.30 650.30 650.30 650.30  利润总额 (869.76) (170.95) 6.99 75.46 

资产总计 6,165.15 6,021.55 5,979.99 6,084.03  所得税 56.49 (42.74) 1.75 18.86 

流动负债 1,152.68 1,176.26 1,192.84 1,238.98  净利润 (926.26) (128.21) 5.24 56.59 

短期借款 50.00 50.00 50.00 50.00  少数股东损益 (8.97) (0.26) 0.01 0.11 

应付账款及票据 254.01 271.27 273.68 289.64  归属母公司净利润 (917.29) (127.96) 5.23 56.48 

其他 848.67 854.99 869.16 899.34  EBIT (800.90) (93.22) 86.00 157.22 

非流动负债 1,096.34 1,096.34 1,096.34 1,096.34  EBITDA (52.17) 25.25 201.73 269.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1,096.34 1,096.34 1,096.34 1,096.34       

负债合计 2,249.02 2,272.60 2,289.17 2,335.31       

股本 0.56 0.56 0.56 0.56  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (12.62) (12.88) (12.87) (12.75)  每股收益(元) (0.54) (0.07) 0.00 0.03 

归属母公司股东权益 3,928.75 3,761.83 3,703.68 3,761.47  每股净资产(元) 2.30 2.20 2.17 2.20 

负债和股东权益 6,165.15 6,021.55 5,979.99 6,084.03  发行在外股份(百万股) 1,707.59 1,707.59 1,707.59 1,707.59 

      ROIC(%) (19.41) (1.80) 1.71 3.13 

      ROE(%) (23.35) (3.40) 0.14 1.50 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 63.24 62.31 62.59 61.74 

经营活动现金流 201.61 252.79 314.46 384.32  销售净利率(%) (18.64) (2.47) 0.10 1.04 

投资活动现金流 319.84 (177.63) (179.35) (183.01)  资产负债率(%) 36.48 37.74 38.28 38.38 

筹资活动现金流 (387.98) (118.00) (143.70) (81.76)  收入增长率(%) (4.70) 5.29 1.66 3.47 

现金净增加额 134.78 (41.54) (7.28) 120.85  净利润增长率(%) (7,036.53) 86.05 104.09 980.27 

折旧和摊销 748.73 118.47 115.73 112.10  P/E - - 342.72 31.73 

资本开支 (299.70) (50.00) (50.00) (50.00)  P/B 0.46 0.48 0.48 0.48 

营运资本变动 (108.11) 81.17 9.12 24.85  EV/EBITDA (30.83) 51.66 6.50 4.42 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月22日的0.9205，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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