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市场数据 

总股本(亿股) 17.08 

总市值(亿港元)： 25.10 

一年最低/最高(港元)： 0.89/2.60 

近 3 月换手率： 35.23% 

 

股价相对走势 
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奈雪的茶 恒生指数

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.49 19.15 -28.25 

绝对 6.52 28.99 13.04 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

闭店及投资亏损拖累利润，关注新店型发展

——奈雪的茶（2150.HK）2024 年年报点评

（2024-04-03） 

业绩承压，关注门店调整进展——奈雪的茶

（2150.HK）2024 年中报点评（2024-09-05） 

 

 

 

 

 

  

事件：奈雪的茶发布 2025 年中期业绩，25H1 公司收入 21.78 亿元，同比-14.4%；

经调整净亏损 1.18 亿元，同比大幅减亏。 

战略性关店致收入阶段性承压，外卖业务逆势增长。25H1 公司收入同比下滑主要

由于关闭了部分经营不善的门店，导致直营门店数量同比减少。得益于门店优化及

“绿色健康”产品战略，公司核心经营指标向好：1）25H1 奈雪的茶直营门店平均

单店日销售额同比增长 4.1%至 7600 元；2）25H1 平均每日订单量同比增长 11.4%

至 296.3 单；3）25H1 同店销售额同比增长 2.3%。 

1）分业务线看：25H1 奈雪的茶直营门店/瓶装饮料/其他业务（含加盟）分别实现

收入 19.12/1.07/1.58 亿元，分别同比-9.1%/-37.7%/-40.9%。2）分产品看：25H1

现制茶饮/烘焙产品/瓶装饮料/其他产品分别实现收入 16.39/1.97/1.07/2.35 亿元，

分别同比-4.8%/-27.1%/-37.7%/-38.3%。现制茶饮业务展现出较强韧性，收入降幅

远小于其他品类。3）分收入来源看：直营门店中，外卖订单表现亮眼，25H1 实现

收入 9.20 亿元，同比增长 7.6%，得益于上半年外卖平台补贴。25H1 门店点单/自

提订单分别实现收入 2.02/7.90 亿元，同比分别-28.3%/-18.4%。 

门店数量方面，截至 2025 年 6 月 30 日，奈雪的茶门店总数为 1638 家，其中直营

门店 1321 家，加盟门店 317 家。相较 2024 年末，25H1 公司直营门店净减少 132

家，加盟门店净减少 28 家。从城市分布看，25H1 一线/新一线/二线/其他城市直营

门店数分别净减少 39/53/32/8 家至 483/451/255/132 家。 

成本结构显著优化，盈利能力大幅改善。公司 25H1 经调整净亏损率收窄至-5.4%，

同比+11.8pcts。各项成本费用率均得到有效控制：1）原材料成本：占收入比重为

34.1%，同比-2.6pcts，主要系来自瓶装饮料业务与其他业务的收入占比下降。2）

员工成本：占收入比重为 29.8%，同比+0.5pcts，基本保持稳定。3）租金相关成本

（含使用权资产折旧）：占收入比重为 11.9%，同比-2.8pcts，主要系公司优化和

关闭部分直营门店。4）配送服务费：占收入比重为 9.2%，同比+2.5pcts，主要系

外卖业务收入占比提升。 

聚焦门店提效与产品创新，持续优化盈利能力。今年以来公司持续践行绿色健康战

略，陆续推出含多重营养元素的“小绿瓶”“酸奶昔”系列饮品；今年 6 月进一步

升级健康举措，发起鲜果茶“不加糖天然营养+”计划，明确每款产品将选用至少 3

种绿色食材，为消费者补充 3 种以上关键营养元素。为深化健康战略落地，奈雪的

茶同步探索轻食轻饮赛道，25H1 陆续开设 30 家“奈雪 green”门店，为白领客群

提供轻食能量碗、谷物贝果等产品，同时进一步拓宽消费时段覆盖。 

2025 年下半年，公司将为提振门店收入和优化成本结构继续努力。门店方面，将持

续优化存量门店，主要以调整门店店型为主；并不断改进“奈雪 green”等新店型

模型，探索新消费场景以覆盖更广的消费群体。产品方面，将围绕绿色健康战略，

持续打造高品质、高性价比的健康产品，满足不同客群全时段消费需求，以提高单

店收入。运营方面，公司将依托数字化会员体系制定更精准的运营策略，以激活存

量顾客并提升复购率。后续建议关注公司门店调改进展。 

 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测分别为

-1.65/+0.09/ +0.41 亿元。现制茶饮需求仍较为旺盛，奈雪作为行业头部品牌，仍

有较大发展空间，维持“增持”评级。 

风险提示：开店速度低于预期、行业竞争超预期、食品安全问题。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,164 4,921 4,513 4,680 4,914 

营业收入增长率 20.3% -4.7% -8.3% 3.7% 5.0% 

归母净利润（百万元） 13 -917 -165 9 41 

归母净利润增长率 NA NA NA NA 338.3% 

EPS（元） 0.01 -0.54 -0.10 0.01 0.02 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.3% -23.3% -4.4% 0.2% 1.1% 

P/E 176 NA NA NA 56 

P/S 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-08-29，HKD/CNY=0.9206，2023-2027 年总股本数分别为

17.15/17.08/17.08/17.08/17.08 亿股
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财务报表与盈利预测  

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,164 4,921 4,513 4,680 4,914 

材料成本 -1,699 -1,809 -1,543 -1,591 -1,671 

毛利 3,465 3,112 2,969 3,089 3,243 

其他收入 186 158 174 191 210 

运营成本及其他开支 -3,531 -3,853 -3,247 -3,274 -3,406 

经营利润 120 -583 -105 5 47 

其他收益或亏损 -112 -159 -48 -20 -20 

税前利润 6 -870 -164 6 48 

所得税开支 5 -56 -6 -1 -12 

期内溢利 11 -926 -170 4 36 

非控股权益 -2 -9 -5 -5 -5 

归母净利润 13 -917 -165 9 41 

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

资产总额 7,540  6,165  6,012  6,268  6,356  

现金及现金等价物 444  579  507  650  761  

贸易及其他应收款项 250  272  247  317  302  

存货 147  128  101  126  117  

物业、设备及使用权资产 3,028  2,363  2,333  2,351  2,353  

无形资产 0  0  1  1  1  

其他资产 3,670  2,823  2,823  2,823  2,823  

负债总额 2,719  2,249  2,265  2,517  2,569  

贸易及其他应付款项 636  529  419  523  420  

合约负债 258  223  223  223  223  

银行贷款 0  50  100  150  200  

租赁负债 1,770  1,399  1,499  1,599  1,699  

其他负债 55  49  25  23  28  

权益总额 4,822  3,916  3,746  3,751  3,787  

股本 1  1  1  1  1  

储备 4,824  3,928  3,763  3,773  3,814  

少数股东权益 -3  -13  -18  -23  -28  

归属母公司股东权益 4,825  3,929  3,764  3,773  3,814  

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 828 53 387 667 648 

净利润 11 -926 -170 4 36 

折旧和摊销 716 749 580 593 620 

营运资金变动 262 -109 -58 9 -79 

其他经营现金流 -161 340 35 61 72 

投资活动现金流 -1,333 485 -201 -211 -221 

购买物业及设备 -541 -50 -200 -210 -221 

其他投资活动现金流 -793 535 -1 -1 -1 

融资活动现金流 -446 -337 -259 -313 -317 

支付租赁负债本金及利息 -452 -386 -309 -363 -367 

其他融资活动现金流 5 49 50 50 50 

净现金流 -951 201 -72 143 111 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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法律主体声明 
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