
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·港股公司简评 社会服务  

营收及利润增速亮眼，多市场多

品牌持续打磨向好  

 

核心观点 

25H1 实现收入 148.75 亿元，同比+39.3%，实现归母净利润 26.93

亿元，同比+42.9%。收入业绩增长和拓店速度亮眼，降本增效能

力凸显。25H1 归母净利率 18.1%，同比+0.5pct。截至 25H1 末公

司总门店 53014 家，较 24H1 末净增 9796 家。公司在国内海外双

线拓展，持续迭代多品类及供应链能力，打造“供应链+品牌 IP+

门店运营”核心竞争力，未来专注巩固国内优势并拓展海外多市

场、加强基础设施和运营体系建设、深耕品牌和 IP 打造。 

事件 

公司发布 2025 年半年度业绩，25H1 实现收入 148.75 亿元，同比

+39.3%，实现归母净利润 26.93 亿元，同比+42.9%。 

简评 

收入业绩增长和拓店速度亮眼，降本增效能力凸显 

公司 25H1 收入+39.3%，归母净利增速快于收入增速。收入结构

看，25H1 商品和设备销售收入 144.95 亿元，同比+39.6%。加盟

和相关服务收入 3.80 亿元，同比+29.8%。该增加主要系门店网络

扩张；毛利率看，25H1 毛利率达 31.6%，同比-0.3pct，其中商品

和设备销售毛利率 30.3%，同比-0.2pct。加盟和相关服务毛利率

82.7%，同比+1.0pct。故而整体毛利率略降主要系部分原材料如

柠檬、咖啡豆等 25H1 上涨较多，但公司凭借自身供应链和管理

的规模优势保证毛利率稳定性，得益于上游采购 SKU 和规模均较

大、商业模式垂直一体化减少中间环节、精进供应链效率提升；

25H1 末现金等价物、定期存款等流动资金 1.76 亿元，较 2024 年

末+58.5%，得益于经营活动现金净额、于香港公开发售及超额配

股权获行使所得款项；成本费用端，销售及分销开支占营收比

6.1%，同比持平。行政开支占比 2.9%，同比+0.3pct。研发开支占

比 0.3%，同比-0.1pct。25H1 归母净利率 18.1%，同比+0.5pct。 

 

门店端公司保持快速拓展势头，截至 25H1 末公司总门店 53014

家，较 24H1 末净增 9796 家。其中内地 48281 家，净增 9668 家。

内地以外 4733 家，净增 128 家。各线城市占比看，仅新一线城

市占比自 24H1 的 19.9%降至 18.4%，其他线均有提升。加盟商数

量由 24H1 末的 19310 名增至 25H1 末的 23404 名。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.35/-4.61 -12.55/-20.80 / 

12 月最高/最低价（港元）  615.50/289.60 

总股本（万股）  37,961.88 

流通 H 股（万股）  15,088.31 

总市值（亿港元）  0.00 

流通市值（亿港元）  0.00 

近 3 月日均成交量（万）  52.96 

主要股东   

张红甫  40.57%  
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【中信建投社服商贸】蜜雪集团(2097):

供应链及品牌心智打法构建全球化高

势能，平价茶饮龙头重塑新阶段 
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国内海外双线拓展，持续迭代多品类及供应链能力 

以 2024 年度终端零售额计，公司在全球食品饮料行业排名第 72。公司持续打造“供应链+品牌 IP+门店运营”

为核心的竞争力，力争三位一体总成本领先。公司在海外持续深耕东南亚市场，也适时开拓新市场。公司在印

度尼西亚和越南市场重点对存量门店实施运营调改及优化举措。25H1 上述两国市场门店数量有所减少。海外成

功开拓中亚市场，于哈萨克斯坦首都阿拉木图市开设首家门店；公司旗下蜜雪冰城和幸运咖均有改善，蜜雪冰

城通过增强现有的智慧门店解决方案、提升门店在线渠道运营能力、夯实食品安全培训与管控等举措提升门店

质量。截至 25H1 末，公司的智能出液机已覆盖超 5600 家蜜雪冰城。针对幸运咖，依托公司供应链体系及运营

能力，重点通过提升产品力以强化差异化优势，同时加速在全国范围内的门店布局。25H1 幸运咖推出十余款果

咖系列新品，定价 6 元~8 元，精选鲜橙、青提、番石榴、苹果、石榴、百香果、荔枝和草莓等多种时令水果，

迅速获得市场广泛认可；报告期内持续加强供应链和“雪王”IP 的打造，推进营销和数字化发展；未来将专注

三大方向：1、巩固国内领先优势并拓展海外，海外持续深耕东南亚，并适时开拓其他市场；2、提升基础设施

和运营体系，强化供应链优势；3、品牌建设，使 IP 更深入人心，积极履行社会责任。 

投资建议：预计 2025~2027 年实现归母净利润 58.68 亿元、68.86 亿元、76.70 亿元，当前股价对应 PE 分别为

27X、23X、21X，维持“买入”评级。 

表 1： 盈利预测 

单位/百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24828.9 32557.5 37933.4 42385.3 

变化率 22.3% 31.1% 16.5% 11.7% 

归母净利润 4436.5 5867.7 6885.5 7670.0 

变化率 41.4% 32.3% 17.4% 11.4% 

PE  27 23 21 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险分析 

1、国内现制茶饮赛道头部品牌近两年预计竞争较激烈，门店规模快速扩张，公司在国内市场门店数量已明

显领先其他连锁品牌，后续对于选址和门店管理的要求持续提升，若国内门店规模扩张不及预期，则带来影响；  

2、国内现制茶饮头部品牌近年价格竞争趋紧，整体价格带若下移，则可能对公司品牌价格带产生一定冲击；

随着国内现制茶饮门店数量快速增长，对于加盟商来说，选址和投资回收的难度均有所提升，部分品牌的加盟

商回收期方差较大，可能产生供应链和门店运营端持续让利加盟商的情况，对品牌自身盈利能力产生冲击； 

3、年内外卖平台补贴若后续力度减弱，可能对行业整体增速中枢产生影响，市场竞争或加剧，对加盟商和

品牌整体盈利能力产生影响； 

4、其他产业链环节的成本变化或核心竞争壁垒发生变化可能对公司的影响。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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