
 

  

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 08 月 27 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

开业提速，外卖加速同店，收入利润大幅提升 
 

消费品/商业 

目标估值：NA 

当前股价：22.6 港元 

 

古茗发布 2025 年上半年财报，2025 上半年公司实现营业收入 56.6 亿元/同比

提升 41.2%，经营利润 13.4 亿/同比提升 51.4%，上半年经营利润率为 23.7%，

同比提升 1.6pct，受益于总部费用优化，公司经调整归母净利润 11.4 亿/同比

提升 49%。 

❑ 开业同店双轮驱动收入增长，盈利表现亮眼。2025 上半年公司实现营业收入

56.6 亿元/同比提升 41.2%，符合市场预期，受益于门店数量增长 17.5%，以

及同店收入增长 22.6%；拆分来看，商品及设备收入 45 亿（+41.8%），加

盟管理收入 11.6 亿（+39.2%），直营收入 784 万（+14.0%）。上半年公司

经营利润 13.4 亿/同比提升 51.4%，受益于：1）开业大幅提升，上半年净开

店 1265 家，超过 2024 年全年开业；2）外卖补贴，同店增长加速；3）规模

效应，总部费用摊薄。最终经调整归母净利润 11.4 亿/同比提升 49%。 

❑ 25Q2 净开业 1265 家，同店杯量客单双增长。2025 上半年公司开业 1570 家，

关闭 305 家，净开店 1265 家（24H1 开业 515 家），总门店达到 11179 家

（同比+17.5%），其中一线/新一线/二线/三线/四线以下城市分别净开业

36/131/347/395/356 家，公司保持下沉策略。公司 2025 上半年门店单店日均

GMV 7600 元（同比+22.6%），单店日均杯量 439 杯（同比+17.4%），杯

单价 17.3 元（同比+4.4%），受益于同期低基数，咖啡品类拓展和外卖平台

补贴。 

❑ 毛利率同比持平，规模增长总部费用摊薄。公司 2025 上半年毛利率 31.5%

（同比基本持平），销售费用率 5.5%（同比持平），行政费用率 3.3%（同

比下降 0.4pct），研发费用率 2.0%（同比下降 0.6pct），受益于规模效应，

经营利润 13.4 亿（同比提升 51.4%），利润率 23.7%（同比提升 1.6pct）。

2025 上半年公司实现净利润 16.3 亿元，同比增长 122%，其中因外部投资人

股权录得投资收益 5.6 亿元，经调整归母净利润 11.4 亿（同比提升 49%）。 

❑ 投资建议：公司目前深耕华东、华南等区域，在北方有较多空白城市，随着

茶饮市场回暖，古茗品牌力沉淀、供应链和加盟商管理进一步成熟，今明两

年有望加速开业，预计公司 2025-2027 年经调整归母净利润为 23.0/25.4/29.1

亿元，同比增长 50%/11%/14%，对应 PE 为 21.5x/19.4x/17.0x，建议投资人

关注。 

❑ 风险提示：开业不及预期，行业竞争加剧，外卖补贴减少。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 7676  8791  12405  13899  15725  

同比增长 38% 15% 41% 12% 13% 

归母净利润(百万元) 1080 1479 2782 2524 2886 

同比增长 194% 37% 88% -9% 14% 

经调整归母净利润(百万

元) 

1459 1528 2295 2544 2906 

同比增长 85% 5% 50% 11% 14% 

每股收益(元) 0.52 0.71 1.17 1.06 1.21 

PE 39.7 29.4 17.8 19.6 17.1 

PB 73.4 21.0 7.4 5.9 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2378 

香港股（百万股） 2378 

总市值（十亿港元） 55.8 

香港股市值（十亿港元） 55.8 

每股净资产（港元） 2.7 

ROE（TTM） 23.3 

资产负债率 40.4% 

主要股东 
Winter Solstice Drinks 

Limited 

主要股东持股比例 72.7739%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 113 136 

相对表现 -5 106 93 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《古茗（01364）—优质果茶下沉

龙头，供应链构建核心竞争力》
2025-06-16  

  

 
 
丁浙川 S1090519070002 

 dingzhechuan@cmschina.com.cn 

李秀敏 S1090520070003 

 lixiumin1@cmschina.com.cn 

潘威全 S1090524070002 

 panweiquan@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4009  4860  10017  11983  14422  

现金及现金等价物 2358  1865  6337  8020  10114  

交易性金融资产 197  1245  1245  1245  1245  

其他短期投资 70  70  70  70  70  

应收账款及票据 70  291  410  460  520  

其它应收款 299  328  463  518  586  

存货 881  984  1385  1549  1749  

其他流动资产 133  77  108  121  137  

非流动资产 1144  2015  1937  1873  1821  

长期投资 299  760  760  760  760  

固定资产 590  954  876  813  760  

无形资产 179  161  161  161  161  

其他 77  140  140  140  140  

资产总计 5153  6875  11954  13856  16242  

流动负债 4362  4452  4933  5130  5371  

应付账款 601  698  982  1098  1240  

应交税金 54  88  88  88  88  

短期借款 124  0  0  0  0  

其他 3583  3666  3863  3944  4042  

长期负债 175  310  310  310  310  

长期借款 0  121  121  121  121  

其他 175  189  189  189  189  

负债合计 4537  4763  5243  5441  5681  

股本 0  0  0  0  0  

储备 (832) 583  2066  6648  8338  

少数股东权益 33  46  62  78  95  

归属于母公司所有者权益 583  2066  6649  8338  10466  

负债及权益合计 5153  6875  11954  13856  16242      

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1573  1321  2496  2292  2582  

净利润 1080  1479  2782  2524  2886  

折旧与摊销 135  140  173  159  148  

营运资本变动 7  (337) (205) (85) (104) 

其他非现金调整 351  39  (255) (306) (347) 

投资活动现金流 (471) (1822) 196  231  274  

资本性支出 (399) (450) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 11  55  55  55  55  

投资增减 2427  14554  0  0  0  

其它 62  62  292  327  370  

筹资活动现金流 140  17  (20) (840) (762) 

债务增减 64  (59) 0  0  0  

股本增减 10  0  0  0  0  

股利支付 0  0  0  835  757  

其它筹资 67  76  (20) (5) (5) 

其它调整 0  0  0  (1669) (1514) 

现金净增加额 1243  (493) 4472  1683  2094      

 
利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7676  8791  12405  13899  15725  

主营收入 7676  8791  12405  13899  15725  

营业成本 5272  6104  8586  9605  10847  

毛利 2403  2687  3819  4294  4879  

营业支出 818  1023  1315  1557  1746  

营业利润 1585  1664  2504  2737  3133  

利息支出 5  3  20  5  5  

利息收入 0  0  0  0  0  

权益性投资损益 0  0  0  0  0  

其他非经营性损益 159  169  292  327  370  

非经常项目损益 (294) (26) 557  0  0  

除税前利润 1445  1804  3332  3059  3498  

所得税 349  311  533  520  595  

少数股东损益 17  15  17  15  17  

归属普通股东净利润 1080  1479  2782  2524  2886  

EPS（元） 0.52  0.71  1.17  1.06  1.21      

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业收入 38% 15% 41% 12% 13% 

营业利润 60% 5% 50% 9% 14% 

净利润 194% 37% 88% -9% 14% 

获利能力      

毛利率 31.3% 30.6% 30.8% 30.9% 31.0% 

净利率 14.1% 16.8% 22.4% 18.2% 18.3% 

ROE 185.2% 71.6% 41.8% 30.3% 27.6% 

ROIC 179.0% 67.9% 33.9% 29.7% 27.1% 

偿债能力      

资产负债率 88.1% 69.3% 43.9% 39.3% 35.0% 

净负债比率 2.4% 1.8% 1.0% 0.9% 0.7% 

流动比率 0.9  1.1  2.0  2.3  2.7  

速动比率 0.7  0.9  1.7  2.0  2.4  

营运能力      

资产周转率 1.5  1.3  1.0  1.0  1.0  

存货周转率 6.6  6.5  7.2  6.5  6.6  

应收帐款周转率 23.8  17.8  16.6  15.0  15.1  

应付帐款周转率 10.6  9.4  10.2  9.2  9.3  

每股资料(元)      

每股收益 0.52  0.71  1.17  1.06  1.21  

每股经营现金 0.76  0.63  1.05  0.96  1.09  

每股净资产 0.28  0.99  2.80  3.51  4.40  

每股股利 0.00  0.00  0.35  0.32  0.36  

估值比率      

PE 39.7  29.4  17.8  19.6  17.1  

PB 73.4  21.0  7.4  5.9  4.7  

EV/EBITDA 24.4  23.3  15.5  14.2  12.6      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，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。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


