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⚫ 公司近期品牌标识焕新，更换为结合拼音与英文的“Naìsnow奈雪”，旨在加强

全球品牌传播与认知。24年营业总收入 49.21亿元，同比-4.7%；归母净利润-9.17

亿元，同比由盈转亏。其中，24年下半年实现收入 23.77亿元，同比-7.5%；归母

净利润-4.82亿元，同比亏损扩大。 

⚫ 收入端看，整体承压，直营门店收缩，加盟及瓶装业务快速增长。2024年公司直营

门店收入 41.58亿元。分产品看，现制茶饮收入 33.88亿元，同比-10.3%；烘焙产

品收入 5.28亿元，同比-25.3%；瓶装饮料收入 2.93亿元，同比+10.0%；其他业务

收入 7.11亿元，同比+72.2%。截止 24年底，直营门店数量 1453家，同比减少

121家；加盟门店数量 345家，全年净增 264家，积极推进加盟模式转型。 

⚫ 盈利能力看，受门店收入下滑影响，成本压力显著上升。公司 2024年整体毛利率

63.2%，同比-3.9pct；广告推广费用占收入比重为 5.0%，同比+1.8pct；员工成本占

收入比重为 29.2%，同比+2.0pct。其他财务异动方面，公司主动关闭经营不善门店

导致减值损失增加，其他支出占收入比重达到 10.1%，同比上升 5.0pct。 

⚫ 公司持续进行门店结构调整及新店型探索。一方面通过建立门店评估机制主动关停

低效门店，另一方面积极推广加盟模式和 Green新店型布局。海外市场方面，奈雪

稳步推进国际市场业务，构建茶饮店全球网络，并已陆续进入泰国、中国澳门、新

加坡、马来西亚等境外市场。 

 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年 EPS 分别为-0.15/-0.12/0.00元，（原 2025年预测值为

0.34元）。由于下游需求疲软，我们下调了收入、毛利率，并上调费用率。我们使

用 DCF绝对估值方法给予公司 1.33港元目标价（汇率 1人民币对 1.09港元） 。 

风险提示 

食品安全风险、门店扩张风险、新品研发风险、成本波动风险、费用支出改善不及预

期。 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,164  4,921  5,067  5,333  5,838  

同比增长(%) 20.3% -4.7% 3.0% 5.3% 9.5% 

营业利润(百万元) 120  (583) (136) (82) 18  

同比增长(%) -140.4% -583.6% 76.7% 39.7% 122.5% 

归属母公司净利润(百万元) 13  -917  -262  -212  -6  

同比增长(%) -102.8% -7036.5% 71.4% 19.1% 97.4% 

每股收益（元） 0.01  -0.53  -0.15  -0.12  0.00  

毛利率(%) 67.1% 63.2% 63.2% 63.3% 63.4% 

净利率(%) 0.2% -18.8% -5.2% -4.0% -0.1% 

净资产收益率(%) 0.3% -23.4% -7.2% -6.2% -0.2% 

市盈率（倍） / / / / / 

市净率（倍） 0.4  0.5  0.5  0.6  0.6  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：估值参数假设 

所得税税率 25.00% 

永续增长率 3.00% 

无风险利率 1.70% 

考虑杠杆因素的β系数  1.44 

市场收益率 8.64% 

规模风险因子 0.00% 

股权投资成本 11.68% 

债务比率 20% 

债务利率 3.5% 

WACC 9.87% 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：目标价敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

              1.33  1.00% 2.00% 3.00%  4.00% 5.00% 

WACC(%) 

7.87% 1.46  1.56  1.71  1.94  2.32  

8.37% 1.38  1.47  1.59  1.77  2.05  

8.87% 1.32  1.39  1.49  1.63  1.84  

9.37% 1.26  1.32  1.41  1.52  1.68  

9.87% 1.21  1.26  1.33  1.42  1.55  

10.37% 1.17  1.21  1.27  1.34  1.45  

10.87% 1.13  1.16  1.21  1.28  1.36  

11.37% 1.09  1.12  1.16  1.22  1.29  

11.87% 1.05  1.08  1.12  1.17  1.22  
 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 444  579  492  258  440   营业收入 5,164  4,921  5,067  5,333  5,838  

应收账款及其他应收款项 250  272  283  301  338   材料成本 (1,699) (1,809) (1,863) (1,955) (2,134) 

存货 147  128  155  136  182   毛利 3,465  3,112  3,204  3,378  3,703  

金融资产及其他 148  209  209  209  209   其他收入 186  158  161  166  174  

流动资产合计 3,062  2,893  2,845  2,611  2,875   运营成本及其他开支 (3,531) (3,853) (3,501) (3,626) (3,859) 

固定资产 1,419  1,137  1,233  1,312  1,400   经营利润 120  (583) (136) (82) 18  

土地使用权 1,609  1,226  1,214  1,171  1,098   其他收益或亏损 (112) (159) (66) (72) (76) 

无形资产 0  0  (0) (0) (1)  税前利润 6  (870) (252) (204) (8) 

递延税项资产 88  29  29  29  29   所得税开支 5  (56) (13) (10) 0  

其他 1,362  880  880  880  880   期内溢利 11  (926) (264) (214) (8) 

非流动资产合计 4,478  3,272  3,355  3,392  3,406   少数股东损益 (2) (9) (2) (2) (2) 

资产总计 7,540  6,165  6,201  6,002  6,282   归母净利润 13  (917) (262) (212) (6) 

贸易应付款 636  529  670  588  785   每股基本收益（元） 0.01  -0.53  -0.15  -0.12  0.00  

租赁负债 429  323  369  392  415   

即期税项负债 28  27  6  5  (0)  

合同负债 258  223  223  223  223   

金融负债及其他 0  50  50  50  50   

流动负债合计 1,351  1,151  1,318  1,258  1,473   

非流动负债合计 1,368  1,096  1,250  1,327  1,404   

负债合计 2,719  2,247  2,568  2,585  2,877   

少数股东权益 (3) (11) (34) (37) (44)  

股本 1  1  1  1  1   

储备及其他 4,824  3,928  3,666  3,454  3,448   主要财务比率      

权益合计 4,822  3,918  3,633  3,417  3,405    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和权益总计 7,540  6,165  6,201  6,002  6,282   成长能力         

       营业收入 20.3% -4.7% 3.0% 5.3% 9.5% 

现金流量表       营业利润 -140.4% -583.6% 76.7% 39.7% 122.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  归属于母公司净利润 -102.8% -7036.5% 71.4% 19.1% 97.4% 

税前利润 6  (870) (252) (204) (8)  获利能力           

折旧与摊销 716  749  411  459  480   毛利率 67.1% 63.2% 63.2% 63.3% 63.4% 

营运资本变动 302  (146) 82  (82) 109   净利率 0.2% -18.8% -5.2% -4.0% -0.1% 

其他 (195) 469  37  66  77   ROE 0.3% -23.4% -7.2% -6.2% -0.2% 

经营活动现金流 828  202  279  238  658   偿债能力           

购买物业及设备的付款 (541) (300) (250) (250) (250)  资产负债率 36.1% 36.5% 41.4% 43.1% 45.8% 

处置物业及设备所得款项 6  5  0  0  0   流动比率 2.27  2.51  2.16  2.08  1.95  

购买无形资产 0  0  0  0  0   速动比率 0.62  0.92  0.75  0.61  0.67  

投资联营公司 0  0  0  0  0   营运能力           

其他 (798) 614  0  0  0   应收账款周转天数            22              19             20             20             20  

投资活动现金流 (1,333) 320  (250) (250) (250)  存货周转天数            29              27             27             27             27  

支付租赁负债本金及利息 (452) (418) (114) (220) (224)  总资产周转天数          505            501           439           412           379  

其他 5  30  (2) (2) (2)  每股指标（元）           

筹资活动现金流 (446) (388) (116) (222) (226)  每股收益 0.01  -0.53  -0.15  -0.12  0.00  

现金净增加额 (951) 133  (87) (234) 182   市盈率  /   /   /   /   /  

汇率变动影响 8  1  0  0  0   市净率 0.40  0.50  0.54  0.57  0.57  

             

             

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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