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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.77 港元

总市值/流通市值 5233/5233 百万港元

52周最高价/最低价 9.45/5.25 港元

近 3 个月日均成交额 18.85 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2025H1经调净利润同比增长40%。2025H1，公司实现营收22.9亿元，同比

增长23.1%；实现归母净利润2.34亿元，同比增长34.0%，经调整净利润2.51

亿元，同比增长40.4%，收入及经调净利润接近此前盈喜预告上限。

分业务看，2025H1，餐厅经营/外卖业务分别实现收入17.6/5.2亿元，同增

13.2%/74.2%，业务收入占比分别为76.8%/22.9%，其中餐厅业务占比同比下

滑6.8%，外卖业务占比同比提升6.7%，外卖业务在低基数上迎来较快发展，

且参考同业我们认为后续外卖占比仍有一定提升空间。

门店维持快速增长，重点发力高线城市。截至2025年6月30日末，绿茶集

团旗下共有餐厅502家，同比净增112家。其中华东、广东、华北、其他地

区各布局176/87/63/176家，分别同比净增47/15/10/40家。从城市线级来

看，一线及新一线城市、二线城市、三线及三线以下城市分别布局

259/120/123家门店，分别同比净增63/30/19家门店，不同于其余部分餐饮

品牌发力下沉市场，公司短期门店仍以高线城市扩张为主。

同店下滑幅度环比收窄。2025H1，公司餐厅日均销售额（不包含外卖收入）

下滑13.4%，其中华东/广东/华北/其他分别下滑12.9%/14.1%/15.9%/10.6%。

翻台率有所提升，整体堂食翻台由3.05次提升至3.10次，华东/广东/华北

/其他地区分别由2.80/3.01/3.53/3.09次调整至2.99/3.11/3.47/3.05次

堂食/日；翻台率上升但单店日均销售额下滑分析主要系门店小型化、桌数

下滑。此外包含堂食及外卖业务的人均消费金额数同比下滑4.5%，其中华东

/广东/华北/其他地区分别下滑5.0%/9.2%/3.8%/1.2%。2025H1，公司同店销

售额下滑1.7%，环比2024年下滑10.3%表现大幅收窄，华东/华北/其他地

区同比下滑1.9%/1.5%/3.4%，广东省增长1.1%。

效能提升带动归母净利率提升。2025H1，原材料成本/折旧摊销与租金/
外卖业务开支占比分别同比-1.4/-1.1/+1.2pct，其中毛利率改善主要
系受采购议价能力提升；折旧摊销成本下滑系单店门店初期造价成本降
低，而外卖业务开支占比提升主要系发力外卖业务布局影响。2025H1，
公司归母净利率 10.2%,同比+0.8pct，效能改善带动利润率上行。

风险提示：食品安全、行业竞争加剧、同店收入下滑、门店扩张不及预期。

投资建议：维持公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.14/6.08/7.11 亿
元，分别同比+46.8%/+18.2%/+17.0%，伴随外卖业务深化布局以及下半
年低基数来临，同店收入增速有望持续改善，其随着门店扩张计划稳步
落实，公司估值水平有望有望稳步上行，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,589 3,838 4,708 5,716 6,753

(+/-%) 51.1% 6.9% 22.7% 21.4% 18.1%

归母净利润(百万元) 296 350 514 608 711

(+/-%) 1682.6% 18.5% 46.8% 18.2% 17.0%

每股收益（元） 0.44 0.52 0.76 0.90 1.06

EBIT Margin 16.4% 16.9% 7.5% 8.2% 8.7%

净资产收益率（ROE） 71.3% 45.4% 40.0% 32.1% 27.3%

市盈率（PE） 16.1 13.6 9.3 7.9 6.7

EV/EBITDA 8.1 6.9 10.6 9.4 8.4

市净率（PB） 11.51 6.19 3.71 2.52 1.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025H1 实现经调净利润 2.51 亿元，同比增长 40%。2025H1，公司实现营收 22.9

亿元，同比增长 23.1%；实现归母净利润 2.34 亿元，同比增长 34.0%，经调整净

利润 2.51 亿元，同比增长 40.4%，收入及经调净利润接近此前盈喜预告上限（收

入及经调净利润分别为 23.25 亿元及 2.54 亿元），主要受益于集团门店网络持续

扩张及经营效率提升。

分业务看，2025H1，公司餐厅经营、外卖业务、其他业务分别实现收入

17.6/5.2/0.1 亿元，同比分别增长 13.2%/74.2%/50.0%，报告期内公司战略愈发

专注于外卖业务，外卖业务在低基数上迎来较快发展。三项业务分别占比

76.8%/22.9%/0.4%，其中餐厅业务占比同比下滑 6.8%，外卖业务占比同比提升

6.7%，参考同业看后续外卖占比仍有提升空间。

图1：绿茶集团收入及归母净利润情况 图2：绿茶集团主要业务结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

门店维持快速增长，重点发力高线城市。截至 2025 年 6 月 30 日末，绿茶集团旗

下共有餐厅 502 家，同比净增 112 家。其中华东、广东、华北、其他地区各布局

176/87/63/176 家，分别同比净增 47/15/10/40 家。从城市线级来看，一线及新

一线城市、二线城市、三线及三线以下城市分别布局 259/120/123 家门店，分别

同比净增 63/30/19 家门店，不同于其余部分餐饮品牌发力下沉市场，公司持续发

力高线城市。

图3：绿茶集团按区域划分门店数 图4：绿茶集团按城市等级划分门店数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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1）单店经营：2025H1，公司旗下每家餐厅日均销售额（不包含外卖收入）下滑

13.4% 至 2 万 元 ， 其 中 华 东 、 广 东 、 华 北 、 其 他 地 区 分 别 下 滑

12.9%/14.1%/15.9%/10.6%至 1.96/2.07/2.22/1.93 万元。公司翻台率有所提升，

由 3.05 次堂食/日提升至 3.10 次堂食/日，华东、广东、华北、其他地区分别由

2.80/3.01/3.53/3.09 次堂食/日调整至 2.99/3.11/3.47/3.05 次堂食/日。综合

来看，各区域餐厅翻台率提升，但日均销售额均有不同程度下滑，分析主要系门

店小型化、桌数下滑。此外包含堂食及外卖业务的人均消费金额数整体来看下滑

4.5%至 55.5 元，其中华东/广东/华北/其他地区分别下滑 5.0%/9.2%/3.8%/1.2%

至 56.9/50.6/56.4/56.8 元。

图5：绿茶集团每家餐厅日均销售额（单位：千元/天） 图6：绿茶集团餐厅同店销售增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

同店销售额降幅收窄，广东省表现亮眼。综合考虑堂食及外卖业务，2025H1，公

司同店销售额下滑 1.7%，环比 2024 年下滑 10.3%表现大幅收窄，华东、华北、其

他地区分别下滑 1.9%/1.5%/3.4%，广东省增长 1.1%。

图7：绿茶集团翻台率数据 图8：绿茶集团餐厅人均消费数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

效能提升带动归母净利率提升。2025H1，公司归母净利率 10.2%,同比提升

0.82pct，受益于原料成本、租金及折旧摊销成本占比显著下滑，部分为外卖业务

开支占比提升所抵消。具体来看，2025 年上半年度公司原料成本、员工成本、折

旧 摊 销 与 租 金 、 水 电 煤 气 费 、 外 卖 业 务 开 支 占 比 分 别 为
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30.3%/25.8%/11.8%/3.5%/3.8% ， 分 别 同 比 -1.43pct/-0.02pct/-1.10pct/

-0.11pct/+1.15pct，其中原料成本下滑预计主要系受益于公司透过建立和完善采

购中心而提升议价能力、以及经营规模扩大，规模效应释放。其中外卖业务开支

占外卖业务收入为 16.7%，同比略提升 0.17pct。

图9：绿茶集团主要成本费率 图10：绿茶集团外卖费率及归母净利率数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.14/6.08/7.11 亿元，分别

同比+46.6%/+18.4%/+17.0%，综合考虑相对估值以及绝对估值情况给与绿茶公司

合理估值为 10.0-11.6 港元/股，看好外卖赋能下公司同店收入增速改善，若门店

扩张计划能够高质量达成，公司估值水平有望进一步上行，维持公司“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 356 247 1005 1801 2703 营业收入 3589 3838 4708 5716 6753

应收款项 316 334 426 517 611 营业成本 1205 1193 1460 1789 2127

存货净额 60 67 90 112 133 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 25 0 24 29 34 销售费用 83 121 202 245 282

流动资产合计 877 673 1570 2488 3516 管理费用 1713 1877 2691 3215 3754

固定资产 649 725 921 1097 1253 财务费用 (43) (45) (3) (7) (11)

无形资产及其他 824 970 728 485 243 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 71 97 97 97 97

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 (243) (274) 327 336 347

资产总计 2421 2464 3314 4217 5208 营业利润 388 419 685 810 948

短期借款及交易性金

融负债 50 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 309 237 264 302 332 利润总额 388 419 685 810 948

其他流动负债 818 501 710 867 1026 所得税费用 92 68 171 203 237

流动负债合计 1178 738 974 1169 1359 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 296 350 514 608 711

其他长期负债 829 955 1055 1155 1245

长期负债合计 829 955 1055 1155 1245 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2006 1693 2029 2324 2604 净利润 296 350 514 608 711

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 415 771 1285 1892 2603 折旧摊销 303 351 327 336 347

负债和股东权益总计 2421 2464 3314 4217 5208 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (43) (45) (3) (7) (11)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 535 (289) 197 178 159

每股收益 0.44 0.52 0.76 0.90 1.06 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1133 412 1038 1121 1218

每股净资产 0.62 1.14 1.91 2.81 3.87 资本开支 0 (427) (280) (270) (260)

ROIC 287% 222% 119% 399% -559% 其它投资现金流 (80) 95 0 (5) (6)

ROE 71% 45% 40% 32% 27% 投资活动现金流 (80) (332) (280) (325) (316)

毛利率 66% 69% 69% 69% 68% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 8% 8% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 14% 14% 14% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 51% 7% 23% 21% 18% 其它融资现金流 (831) (189) 0 0 0

净利润增长率 1683% 18% 47% 18% 17% 融资活动现金流 (831) (189) 0 0 0

资产负债率 83% 69% 61% 55% 50% 现金净变动 222 (109) 758 796 902

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 134 356 247 1005 1801

P/E 16.1 13.6 9.3 7.9 6.7 货币资金的期末余额 356 247 1005 1801 2703

P/B 11.5 6.2 3.7 2.5 1.8 企业自由现金流 0 177 511 594 689

EV/EBITDA 8 7 11 9 8 权益自由现金流 0 25 513 599 697

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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