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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 23.48 港元

总市值/流通市值 55840/55840 百万港元

52周最高价/最低价 30.00/8.22 港元

近 3 个月日均成交额 136.45 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

《古茗（01364.HK）-区域深耕成就万店规模，打造中端茶饮高

成长新范式》 ——2025-07-08

2025H1 公司经调整利润同增 42.4%。2025H1，古茗实现收入 56.6 亿元

/+41.2%；实现归母净利润为16.3亿元/+121.5%；实现经调整利润10.9亿

元/+42.4%，二者差异主要系金融负债的公允价值变动产生5.56亿收益。

2025H1，公司实现GMV为141亿元/+34.4%，门店扩张+店效提升综合带动。

分业务看，2025H1，销售商品及设备收入 45.0 亿元/+41.8%，收入占比

达 79.4%/+0.3pct；加盟管理服务收入 11.6 亿元/+39.2%，收入占比为

20.5%/-0.3pct；直营门店销售收入 784 万元，收入占比为 0.1%。

2025H1门店净增1265家环比大幅提速，下沉扩张持续验证。2025H1，公司

门店新增 1570 家、关店 305 家，净增 1265 家，扩张节奏环比大幅提速

（2024 年门店净增 913 家），期末门店数达 11179 家，我们将全年门店

净增目标由 2100 家调升至 2500 家。分城市等级看，一线/新一线/二线

城市及以下门店数分别为 318/1812/9049 家，其中二线及以下门店占比

为 80.9%/+1.6pct，乡镇门店占比提升至 43%，下沉能力持续验证。

单店经营呈现量价齐增趋势。2025H1，店均 GMV 为 137.1 万元/+20.6%，

考虑 2025Q1 同店收入约高单位数同比增长，推算 Q2 店均 GMV 同比增幅

超 30%，高增背后系产品矩阵创新如布局咖啡+外卖收入爆发综合助力，

截至 2025 年 6 月底，公司超 8000 家门店已配备咖啡机，且上半年累计

上新 16 款咖啡饮品。分量价看，单店售出杯数为 7.94 万杯，同比+16.6%，

估算杯均单价约同增 4%，单店经营呈现量价稳步抬升的经营趋势。

规模效应释放，盈利能力继续提升。2025H1，毛利率为31.5%/-0.1pct，管

理费率3.3%/-0.4pct，研发费率为2.0%/-0.6pct，收入增长带动规模效应

释放。营业利润率提升1.6pct至23.7%，经调整净利率提升0.2pct至19.2%，

经调整净利率提升幅度低于营业利润率主因所得税费占比有所提升。

风险提示：股东减持、食品卫生安全、加盟商流失、宏观下行风险。

投资建议：综合考虑门店扩张与同店复苏节奏，我们上调 2025-2027 年

经调整归母净利润至 22.2/27.4/33.1 亿元（调整幅度为+10%/+9%/+7%），

对应最新 PE 估值为 23.0/18.6/15.4x。一方面公司积极创新产品矩阵、

借力外卖带动同店增长；另一方面，公司大本营卡位华东区域持续加密

下沉，报告期内乡镇门店占比持续提升，后续新区域扩张效果若能持续

得到验证，公司有望持续享受高势能扩张期的估值溢价，维持公司“优

于大市”评级，继续重点推荐。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,676 8,791 12,000 14,733 17,616

(+/-%) 38.1% 14.5% 36.5% 22.8% 19.6%

经调净利润(百万元) 1459 1542 2215 2736 3307

(+/-%) 298.0% 5.7% 43.6% 23.5% 20.9%

每股收益（元） 0.61 0.65 0.93 1.15 1.39

EBIT Margin 16.7% 13.7% 20.6% 20.7% 21.0%

净资产收益率（ROE） 250.3% 74.6% 51.7% 39.0% 32.0%

市盈率（PE） 34.9 33.0 23.0 18.6 15.4

EV/EBITDA 37.1 35.7 22.8 18.8 15.7

市净率（PB） 87.32 24.64 11.89 7.25 4.93

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 公司经调整利润同增 42.4%。2025H1，古茗实现收入 56.6 亿元/+41.2%，

实现归母净利润为 16.3 亿元/+121.5%；实现经调整利润 10.9 亿元/+42.4%，二者

差异主要系金融负债的公允价值变动产生 5.56 亿收益及股权激励费用。2025H1，

公司实现 GMV 为 141 亿元，同比+34.4%。

图1：古茗收入及 GMV 情况 图2：古茗归母净利润及经调整（核心）利润

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

分业务看，2025H1，销售商品及设备实现收入 45.0 亿元，同比+41.8%，收入占比

达 79.4%/+0.3pct；加盟管理服务实现收入 11.6 亿元，同比+39.2%，收入占比为

20.5%/-0.3pct；直营门店销售实现收入 784 万元，收入占比为 0.1%。

图3：古茗收入结构 图4：古茗门店数量分城市等级

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

2025H1 门店净增 1265 家环比大幅提速，下沉扩张持续验证。2025H1，公司门店

新增 1570 家，关店 305，期内门店净增 1265 家，环比扩张大幅提速（2024 年门

店仅净增 913 家），期末门店数达 11179 家，我们将全年门店净增目标由 2100

家调升至 2500 家。分城市等级看，一线城市/新一线城市/二线城市及以下门店数

分别为 318/1812/9049 家，其中二线及以下门店占比为 80.9%，其中乡镇门店占

比提升至 43%，下沉能力持续验证。

单店 GMV 维持健康增长。2025H1，店均 GMV 为 137.1 万元，同比+20.6%，考虑到

2025Q1 同店收入约高单位数同比增长，我们推算出 Q2 店均 GMV 同比增幅超 30%，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

高增背后系产品矩阵扩张如咖啡新品布局+平台补贴外卖收入爆发综合助力，据公

司披露截至 2025 年 6 月底，公司超 8000 家门店已配备咖啡机，且上半年累计上

新 16 款咖啡饮品。分量价看，单店售出杯数为 7.94 万杯，同比+16.6%，估算杯

均单价约同增 4%，单店经营呈现量价稳步抬升的经营趋势。

图5：古茗单店日均 GMV 图6：古茗单店日均售出杯数及单杯价格

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

规模效应释放，营业利润率提升。2025H1，毛利率为 31.5%/-0.1pct，管理费率

3.3%/-0.4pct，研发费率为 2.0%/-0.6pct，收入增长带动规模效应释放。营业利

润率提升 1.6pct 至 23.7%，经调整净利率提升 0.2pct 至 19.2%，经调整净利率提

升幅度低于营业利润率主因所得税费占比有所提升。

图7：古茗毛利率/营业利润率/经调整（核心）净利率 图8：古茗销售、管理、研发费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2024H1 及 2025H1 采用经调整核心净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

供应链实力强化，私域流量池稳步扩大。截至 2025 年 6 月 30 日，已运营 22 个仓

库，总建筑面积约 23 万平方米，冷库存容超 6.1 万立方米；直接拥有并运营 362

辆运输车辆，可实现 98%门店“两日一配”的冷链配送服务。此外，古茗小程序

注册会员数达 1.78 亿人，季度活跃会员约 5000 万人，私域流量池进一步扩大。

投资建议：综合考虑门店扩张与同店复苏节奏，我们上调 2025-2027 年经调整归

母净利润至 22.2/27.4/33.1 亿元（调整幅度为+10%/+9%/+7%），对应最新 PE 估

值为 23.0/18.6/15.4x。一方面公司积极创新产品矩阵、借力外卖带动同店增长；

另一方面，公司大本营卡位华东区域持续加密下沉，报告期内乡镇门店占比持续
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提升，后续新区域扩张效果若能持续得到验证，公司有望持续享受高势能扩张期

的估值溢价，维持公司“优于大市”评级，继续重点推荐。

表1：

代码 公司简称
股价

（元）

EPS PE
投资评级

25E 26E 27E 25E 26E 27E

2097.HK 蜜雪集团 442.58 14.58 17.51 20.62 30.4 25.3 21.5 优于大市

1364.HK 古茗 21.38 0.93 1.15 1.39 23.0 18.6 15.4 优于大市

资料来源：
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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 2358 1865 3000 4685 6960 营业收入 7676 8791 12000 14733 17616

应收款项 369 619 1085 1332 1593 营业成本 5272 6104 8280 10166 12155

存货净额 881 984 1231 1513 1810 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 133 77 120 147 176 销售费用 337 479 576 692 828

流动资产合计 4009 4860 6751 9255 12432 管理费用 482 544 674 826 942

固定资产 590 954 1263 1548 1806 财务费用 (5) (3) (6) (13) (23)

无形资产及其他 73 58 43 33 24 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 183 243 243 243 243

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 299 760 1210 1630 2030 其他收入 150 162 126 135 150

资产总计 5153 6875 9510 12708 16536 营业利润 1739 1830 2601 3198 3865

短期借款及交易性金

融负债 124 0 0 0 0 营业外净收支 (294) (26) 30 52 64

应付款项 655 786 1074 1320 1580 利润总额 1445 1804 2631 3250 3929

其他流动负债 3583 3666 2002 2296 2702 所得税费用 349 311 395 488 589

流动负债合计 4362 4452 3076 3616 4282 少数股东损益 17 15 21 27 32

长期借款及应付债券 0 121 121 121 121 归属于母公司净利润 1459 1542 2215 2736 3307

其他长期负债 175 189 199 209 219

长期负债合计 175 310 320 330 340 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4537 4763 3397 3947 4622 净利润 1459 1542 2215 2736 3307

少数股东权益 33 46 67 94 126 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 583 2066 4282 7018 10325 折旧摊销 346 492 126 135 150

负债和股东权益总计 5153 6875 7745 11058 15073 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (5) (3) (6) (13) (23)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 137 (129) (265) (121) (134)

每股收益 0.61 0.65 0.93 1.15 1.39 其它 17 15 21 27 32

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1959 1920 2098 2778 3356

每股净资产 0.25 0.87 1.80 2.95 4.34 资本开支 0 (399) (420) (410) (400)

ROIC -324% 144% 81% 68% 77% 其它投资现金流 (197) (1047) (230) (263) (280)

ROE 250% 75% 52% 39% 32% 投资活动现金流 (129) (1907) (1100) (1093) (1080)

毛利率 31% 31% 31% 31% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 14% 21% 21% 21% 负债净变化 0 121 0 0 0

EBITDA Margin 21% 19% 22% 22% 22% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 38% 15% 36% 23% 20% 其它融资现金流 (587) (748) (654) (624) (597)

净利润增长率 298% 6% 44% 24% 21% 融资活动现金流 (587) (506) (654) (624) (597)

资产负债率 89% 70% 45% 37% 32% 现金净变动 1243 (493) 344 1061 1678

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1114 2358 1865 3000 4685

P/E 34.9 33.0 23.0 18.6 15.4 货币资金的期末余额 2358 1865 2209 4061 6363

P/B 87.3 24.6 11.9 7.3 4.9 企业自由现金流 0 963 1540 2197 2754

EV/EBITDA 37 36 23 19 16 权益自由现金流 0 339 891 1584 2177

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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