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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 460.40 港元

总市值/流通市值 174776/69467 百万港元

52周最高价/最低价 618.50/256.00 港元

近 3 个月日均成交额 272.67 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

《蜜雪集团（02097.HK）-茶饮下沉与出海标杆，未来成长空间

几何？》 ——2025-05-27

2025H1归母净利润同增43%。公司实现收入148.7亿元/+39.3%；实现归母

净利润26.9亿元/+42.9%。分业务看，商品销售收入138.4亿元/+39.5%，

收入占比 93.1%/+0.1pct；设备销售收入 6.5 亿元/+42.3%，收入占比为

4.4%/+0.1pct；加盟服务收入3.8亿元/+29.8%，收入占比为2.6%/-0.2pct。

东南亚聚焦经营质量提升，国内门店持续下沉。2025年中期末门店数达53014

家，加盟/直营店分别为52996/18家。2025H1，公司加盟店新增7721家、

关店1187家、净增6534家；直营店净关店3家。分品牌看，参考幸运咖官

网数据，期内预计蜜雪/幸运咖分别净增约5000家/1500家。

分地理区域看，内地/内地以外门店数分别为48281/4733家，较年初分别净

增6697家/净关162家，占比分别91.1%/8.9%，印尼/越南门店数减少，主

因公司聚焦该区域经营质量的提升而非规模增长；马来西亚、泰国门店数量

保持稳步增长。此外，公司也在积极探索进入中亚及美洲市场。

内地门店分城市等级看，一线/新一线/二线/三线及以下城市门店数分别为

2356/8878/9243/27804 家 ， 不 同 城 市 占 国 内 门 店 比 例 分 别 为

4.9%/18.4%/19.1%/57.6%，分别同比+0.2/-1.5/+0.9/+0.4pct，各等级城市

门店数整体均保持增长，其中下沉市场门店占比提升更快。

预计单店GMV实现双位数增长。参考公司开店节奏，假设新开单店GMV与存

量门店平均GMV大致相仿，期内门店增长估算贡献收入增长约23.2%，预计

加盟单店GMV同比增长约16%，外卖与堂食综合助力带动收入增长。

控费效果良好，所得税率降低改善盈利。2025H1，毛利率31.6%/-0.2pct，

其中商品&设备销售、加盟服务毛利率分别同比-0.2/+1.0pct；销售/管理/

研发费率分别同比+0.0/+0.3/-0.1pct，期间费率控制效果整体良好。期内

所得税率同比-3.0pct带动盈利改善，期内归母净利润率18.1%/+0.5pct。

副品牌幸运咖进入放量增长期。参考幸运咖官网，截至8月22日门店已突

破7800家，年初至今门店净增约3300家。品牌上半年累计推新32款，其

中椰椰拿铁年初至今销售额已突破2亿元，供应链协同下进入放量成长期。

风险提示：股东减持、食品卫生安全、加盟商流失、宏观下行风险等。

投资建议：考虑门店扩张节奏优于我们预期，我们上调 2025-2027 年经

调整归母净利润至 60.3/74.5/92.2 亿元（调整幅度为+9%/+12%/+18%），

对应最新 PE 估值为 26.5/21.4/17.3x。展望未来，同店虽可能面临一定

基数压力，但我们分析蜜雪品牌持续验证的下沉能力与咖啡副牌的放量

成长仍可支撑成长，故维持公司“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) 20,302 24,829 34,123 41,116 49,747

(+/-%) 49.6% 22.3% 37.4% 20.5% 21.0%

归母净利润(百万元) 3137 4437 6030 7449 9218

(+/-%) 57.1% 41.4% 35.9% 23.5% 23.7%

每股收益（元） 8.26 11.69 15.88 19.62 24.28

EBIT Margin 15.2% 19.3% 21.1% 21.6% 21.8%

净资产收益率（ROE） 29.9% 29.7% 28.7% 26.2% 24.5%

市盈率（PE） 50.9 36.0 26.5 21.4 17.3

EV/EBITDA 52.2 34.0 23.0 19.0 15.8

市净率（PB） 15.19 10.67 7.60 5.61 4.24

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 归母净利润同增 43%。公司实现收入 148.7 亿元/+39.3%；实现归母净利润

26.9 亿元/+42.9%。分业务看，商品销售收入为 138.4 亿元/+39.5%，收入占比

93.1%/+0.1pct；设备销售收入为 6.5 亿元/+42.3%，收入占比为 4.4%/+0.1pct；

加盟相关服务收入为 3.8 亿元/+29.8%，收入占比为 2.6%/-0.2pct。

图1：蜜雪集团收入及归母净利润 图2：蜜雪集团收入结构

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

东南亚聚焦经营质量提升，国内门店持续下沉。2025年中期末门店数达53014家，加

盟/直营店分别为52996/18家。期内加盟店新增7721家、关店1187家、净增6534家；

直营店净关店3家。分品牌看，参考幸运咖官网数据，期内预计蜜雪/幸运咖分别净增

约5000家/1500家。

分地理区域看，内地/内地以外门店数分别为48281/4733家，较年初分别净增6697家

/净关162家，占比分别91.1%/8.9%，印尼/越南门店数减少，主因公司聚焦该区域经

营质量的提升而非规模增长；马来西亚、泰国门店数量保持稳步增长。此外，公司也

在积极探索进入中亚及美洲市场。

内地门店分城市等级看，一线/新一线/二线/三线及以下城市门店数分别为

2356/8878/9243/27804 家 ， 不 同 城 市 占 国 内 门 店 比 例 分 别 为

4.9%/18.4%/19.1%/57.6%，分别同比+0.2/-1.5/+0.9/+0.4pct，各等级城市门店数整

体均保持增长，其中下沉市场门店占比提升更快。

图3：蜜雪集团内地、内地以外门店数 图4：蜜雪集团内地门店数分城市等级

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

控费效果良好，所得税率降低改善盈利。2025H1，毛利率 31.6%/-0.2pct，其中
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商品和设备销售毛利率为 30.3%/-0.2pct，主要源于若干原材料采购成本上升及

收入结构变化，加盟及相关服务毛利率为 82.7%/+1.0pct，主要因加盟门店网络

持续扩张形成的规模效应；销售/管理/研发费率分别同比+0.0/+0.3/-0.1pct，期

间费率控制效果整体良好。所得税率同比-3.0pct 带动盈利改善，期内归母净利

润率 18.1%/+0.5pct。

图5：蜜雪集团期间费用率 图6：蜜雪集团毛利率与归母净利润率

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

副品牌幸运咖进入放量增长期。参考幸运咖官网，截至 8月 22 日门店已突破 7800

家，年初至今门店净增约 3300 家。品牌上半年累计推新 32 款，其中椰椰拿铁年

初至今销售额已突破 2亿元，供应链协同下进入放量成长期。

投资建议：考虑门店扩张节奏优于我们预期，我们上调 2025-2027 年经调整归母

净利润至 60.3/74.5/92.2 亿元（调整幅度为+9%/+12%/+18%），对应最新 PE 估值

为 26.5/21.4/17.3x。展望未来，同店虽可能面临一定基数压力，但我们分析蜜

雪品牌持续验证的下沉能力与咖啡副牌的放量成长仍可支撑成长，故维持公司“优

于大市”评级，继续重点推荐。

表1：板块相对估值表

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 420.34 15.88 19.62 24.28 26.5 21.4 17.3 优于大市

1364.HK 古茗 20.63 0.93 1.15 1.39 22.2 17.9 14.8 优于大市

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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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 5622 4335 9974 14108 20232 营业收入 20302 24829 34123 41116 49747

应收款项 433 538 739 890 1077 营业成本 14303 16769 23040 27691 33435

存货净额 2232 2215 2949 3554 4300 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 116 1316 1706 2056 2487 销售费用 1644 1425 1928 2261 2711

流动资产合计 9148 11896 18860 24797 33124 管理费用 1277 1855 1946 2276 2746

固定资产 3390 5318 6255 7239 8222 财务费用 (14) 36 (36) (60) (86)

无形资产及其他 163 140 105 70 35 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1879 2423 2423 2423 2423

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 13 7 7 57 107 其他收入 1061 1066 647 701 772

资产总计 14594 19783 27650 34586 43910 营业利润 4152 5811 7893 9649 11713

短期借款及交易性金

融负债 260 0 0 0 0 营业外净收支 2 0 0 0 0

应付款项 1619 2173 2826 3332 3942 利润总额 4154 5811 7893 9649 11713

其他流动负债 1856 2344 3148 3779 4569 所得税费用 967 1356 1839 2171 2460

流动负债合计 3734 4517 5975 7111 8510 少数股东损益 49 18 24 29 36

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 3137 4437 6030 7449 9218

其他长期负债 264 206 166 136 116

长期负债合计 264 206 166 136 116 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3998 4723 6140 7246 8626 净利润 3137 4437 6030 7449 9218

少数股东权益 88 105 129 159 194 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10507 14956 20985 28434 37651 折旧摊销 346 492 647 701 772

负债和股东权益总计 14594 19783 27255 35839 46472 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 (36) (60) (86)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 182 (850) 93 0 16

每股收益 8.26 11.69 15.88 19.62 24.28 其它 49 18 24 29 36

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3715 4097 6794 8179 10041

每股净资产 27.68 39.40 55.28 74.90 99.18 资本开支 0 (1962) (1550) (1650) (1720)

ROIC 28% 31% 36% 42% 50% 其它投资现金流 1120 (2746) (2600) (2400) (2200)

ROE 30% 30% 29% 26% 24% 投资活动现金流 1120 (4701) (4145) (4046) (3917)

毛利率 30% 32% 32% 33% 33% 权益性融资 0 0 2990 0 0

EBIT Margin 15% 19% 21% 22% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 21% 23% 23% 23% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 50% 22% 37% 20% 21% 其它融资现金流 (1977) (682) 0 0 0

净利润增长率 57% 41% 36% 24% 24% 融资活动现金流 (1977) (682) 2990 0 0

资产负债率 28% 24% 23% 21% 19% 现金净变动 2858 (1287) 5639 4133 6124

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2764 5622 4335 9974 14108

P/E 50.9 36.0 26.5 21.4 17.3 货币资金的期末余额 5622 4335 9974 14108 20232

P/B 15.2 10.7 7.6 5.6 4.2 企业自由现金流 0 1344 4720 5940 7643

EV/EBITDA 52 34 23 19 16 权益自由现金流 0 635 4748 5986 7711

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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