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  强烈推荐（首次） 

中式融合菜引领者，打造高性价比大众餐厅 
 

消费品/商业 

目标估值：11.8 港元 

当前股价：7.05 港元 

 

绿茶作为国内中式休闲餐厅的引领者，长期聚焦于融合菜及高性价比餐饮，主

要围绕华东、华北、广东省三大区域进行深耕，主打好吃不贵的中式融合菜。

绿茶坚持小店型战略，通过区域加密、异地扩张、市场下沉等策略持续推进门

店拓展，长期开业空间广阔；集团供应链随着未来中央厨房建立进一步成熟与

沉淀，有望推动收入持续扩张及利润提速释放。 

❑ 发展迅猛的中式休闲餐厅头部品牌，营收&业绩快速增长。绿茶作为中国内地

知名的休闲中式餐厅运营商，公司主打高性价比的融合菜系为特色，持续推

进直营门店网络布局及异地拓展，近年来门店进入快速扩张阶段，2025 年

H1 绿茶门店数量达 502 家/同比+28.7%，2025H1 公司收入达 22.9 亿元

/+23.1%，归母净利润达 2.3 亿元/同比+34.0%，表现亮眼。 

❑ 中式餐饮市场潜力持续释放，标准化、数字化、性价比成为行业趋势。2024

年中式休闲餐厅市场规模达到 5347 亿元/同比+7.4%，占中式餐厅之比达

19.3%，长期仍具增长空间。行业内连锁化趋势带动各餐饮品牌推广标准化、

数字化运营；消费者普遍追求性价比餐饮，推动各品牌进行“降价增量”，

当前各餐饮品类人均消费普遍下滑，性价比成为行业竞争焦点。 

❑ 深耕融合菜赛道&高性价比餐饮，研发能力出众。绿茶长期深耕融合菜赛道，

广泛吸收不同菜式优点并加以创新，并主打 50-80 元档大众餐饮，吸引了不

同群体&地域的消费者。品牌菜品研发能力强大，董事长王勤松先生直接领导

菜品研发团队，2022/2023/2024 年分别推出 172/168/203 道菜品，保证了绿

茶菜单的长期吸引力。  

❑ 单店质量提高，长期开业空间广阔。绿茶在小店型战略加持下，门店盈利能

力进一步提高，2023-2024 年新开门店投资回收期约 14-15 个月，随着门店

店型持续优化，利润率仍具提升空间。绿茶总门店数增长迅速，公司通过区

域加密、异地扩张、市场下沉等策略持续推进门店拓展，并加速拓展小型店，

长期门店开业空间有望达到 1500 家，开业空间广阔。 

❑ 投资建议：绿茶作为国内中式休闲餐厅的引领者，长期聚焦于融合菜赛道，

主要围绕华东、华北、广东三大区域进行深耕。绿茶未来有望通过小店型战

略、区域加密、异地扩张、市场下沉等策略持续推进门店扩张；集团供应链

随着未来中央厨房建立将进一步成熟，有望推动收入持续扩张及利润提速释

放，参考同业对应 2025 年 15 倍 PE 给予目标价 11.8 港元，首次覆盖给予”

强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下行风险；拓店速度不及预期风险；市场竞争激烈风险。 

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

营业总收入(百万元) 3589 3838 4972 6607 8386 
同比增长 51% 7% 30% 33% 27% 

营业利润(百万元) 816 897 1188 1559 1971 
同比增长 130% 10% 32% 31% 26% 

归母净利润(百万元) 295 350 482 624 785 
同比增长 1669% 19% 38% 29% 26% 

每股收益(元) 0.44 0.52 0.72 0.93 1.17 
PE 14.7 12.4 9.0 7.0 5.5 
PB 10.5 5.6 2.3 1.9 1.6  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 673 

香港股（百万股） 673 

总市值（十亿港元） 4.7 

香港股市值（十亿港元） 4.7 

每股净资产（港元） 2.6 

ROE（TTM） 20.1 

资产负债率 51.9% 

主要股东 
Absolute Smart Ventures 
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主要股东持股比例 54.2872%  
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一、绿茶：融合菜赛道领军者，引领中式休闲餐厅风

潮  

1.1 公司简介：深耕融合菜赛道，市场影响不断扩大 

绿茶是休闲中式餐厅的头部品牌，也是融合菜赛道的最大参与者。绿茶餐厅创始

于 2008 年，成立 17 年来，已经成为中国内地知名的休闲中式餐厅运营商，同

时是中式餐厅运营商中专注于提供融合菜的最大参与者。根据灼识咨询报告，

2024 年绿茶在中国休闲中式餐厅中按餐厅数目计排名第三，约占 0.7%的市场份

额，截止 2025 年 6 月，绿茶一共开设了 502 家餐厅，涵盖中国内地 21 个省份、

4 个直辖市、2 个自治区以及香港特别行政区，在中式餐厅市场的影响力不断扩

大。 

深耕融合菜赛道十七载，公司的发展主要历经两大发展阶段： 

1. 品牌形成期（2008 年-2018 年）：2008 年第一家绿茶餐厅在西湖畔开业，联

合创始人王勤松先生及伉俪路长梅女士意识到顾客对于融合菜的青睐，开始通过

优美的餐厅环境、独具特色的融合菜品和亲民实惠的价格吸引顾客。2010 年，

绿茶在北京开设第一家餐厅，开始了在一线城市的业务，并分别于 2011 年、2013

年将餐厅开到上海和深圳，品牌影响力逐渐形成。 

2. 规模扩张期（2018 年至今）：2018 年，绿茶在中国内地开设第 100 家餐厅，

形成了系统的门店网络，并逐步完善供应链以支撑门店的扩张。2021 年 1 月，

绿茶于杭州建立了直接采购中心，提升了新鲜蔬果等原材料的供应效率；截至最

后截止日期，绿茶已经与 205 家第三方食材加工公司进行了合作以供应符合标准

的粗加工食材，提升了餐厅的标准化运营程度。 

图 1：绿茶餐厅发展历程 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 

绿茶以融合菜式为特色，主打高性价比产品，顾客涵盖不同群体。绿茶打破传统

菜系地域限制，融合不同菜式特点及东西方烹饪技巧，创造出口味丰富、兼具创

新与传统的中式菜品，例如招牌菜“绿茶烤鸡”采用川式腌料配方与德式低温慢烤

工艺，将中西式烹饪手法巧妙结合；融合菜的受众同样涵盖了不同群体，如“面

包诱惑”将港式西多士与冰淇淋相结合，成为年轻消费者首选甜品，而“石锅鸡汤

豆腐”则鲜香可口，深受年长顾客的喜爱。价格方面，绿茶主打亲民价格，招牌
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菜品定价实惠。人均消费位于 50-80 元价位，通过实惠价格积累了广泛的顾客基

础，打造“好吃不贵”的餐饮。 

表 1：绿茶餐厅主打产品 

菜品名称 特点 烹饪方式 

招牌粉丝裹虾 虾和粉丝吸收特制海鲜酱和蒜酱，阵阵飘香 铁板酱烧 

东坡仔排 精选优质排骨，吸收浓郁汤汁，入口即化 煎炸、焖烧 

绿茶烤肉 选用西南地区优质猪肉，肉质肥瘦相间 香料拷炙 

石锅鸡汤豆腐 浓厚鸡汤熬制豆腐，鲜香可口 浓汤煨焗 

绿茶烤鸡 秘制腌料腌制鲜鸡，肉质鲜嫩，美味多汁 腌制、烘烤 

面包诱惑 面包松软，冰淇淋香甜，口感独特 烘烤面包搭配冰淇淋 

资料来源：招股说明书、招商证券 

表 2：绿茶主要菜品价格实惠 

菜品名称 价格 

东坡仔排 58 元/份 

绿茶烤肉 58 元/份 

石锅鸡汤豆腐 39 元/份 

招牌粉丝裹虾 39 元/份 

绿茶烤鸡 36 元/半只 

面包诱惑 32 元/份 

资料来源：绿茶小程序、招商证券 

1.2 股权结构：王勤松夫妇控制公司，高管团队经验丰富 

王勤松夫妇作为实际控制人，掌握过半股权。根据招股书披露数据，王勤松夫妇

通过家族信托等方式控制本公司 54.29%股权，合众集团旗下战略投资者

Partners Gourmet 持有 15.76%股权，为公司提供长期资本及国际化资源支持。 

公司内设员工激励计划，将核心人才与公司发展深度绑定。绿茶设立受限制股权

单位计划，受限制股份单位代名人 Longjing Memory Limited 持有 33350000 股

普通股，在全球发售完成后占已发行股份总额的 4.95%，截至最后实际可行日期，

公司已根据该计划向本集团 71 名雇员授予 31922924 份股份，实现了员工切身

利益与公司发展的统一。 

图 2：全球发售后绿茶集团股权结构 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 

创始人深耕行业多年，高管团队从业经验丰富。截至招股说明书最后可执行日期，
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创始人王勤松为董事长、首席执行官兼执行董事，公司共有 3 名执行董事、3 名

非执行董事及 3 名非独立执行董事。创始人王勤松夫妇在 2004 年开设绿茶餐厅

的前身“绿茶青年旅舍”，开始研发融合菜并始终关注菜品的创新，在款待及餐饮

行业已经拥有了约 20 年经验。同时，公司高级管理人员普遍在餐厅或餐饮行业

拥有 10 年以上的经验，并且具备多元化的专业经验及互补的专业知识。 

表 3：高管团队从业经验丰富 

姓名 年龄 职位 职责 从业经验 

王勤松 53 
董事长、首席执

行官兼执行董事 

负责监督本集团整体经营管理及业务运营

并作出重大业务决策。 
在款待及餐饮行业拥有约 20 年经验。 

于丽影 38 
执行董事兼副总

裁 

负责管理供应链、建筑工程及公共关系以及

餐厅网络扩展。 
在餐厅运营方面拥有约 15 年经验。 

王佳伟 41 

执行董事、财务

总监兼董事会秘

书 

负责本集团发展、日常管理和财务及资本管

理。 
在财务会计方面拥有约 14 年经验。 

路长梅 44 非执行董事 
负责为本集团的运营及管理提供战略意见

及建议。 
在款待及餐饮行业拥有约 20 年经验。 

刘盛 42 非执行董事 
负责为本集团的运营及管理提供战略意见

及建议。 
在金融投资行业拥有约 20 年经验。 

徐睿婕 35 非执行董事 
负责为本集团的运营及管理提供策略意见

及建议。 

在咨询及私募股权投资方面拥有逾 10

年经验 

邵晓东 53 独立非执行董事 负责为董事会提供独立判断及意见。 曾在蚂蚁集团担任过不同重要职位 

Bruno 
Robert 
Mercier 

65 独立非执行董事 负责为董事会提供独立判断及意见。 

担任过多家私募股权及风险投资基金

顾问，担任过高鑫零售有限公司的首

席执行官，现同时为多家企业的董事 

范永奎 40 独立非执行董事 负责为董事会提供独立判断及意见。 
拥有丰富的财务会计经验，曾任江南

布衣有限公司副总裁及首席财务官 

张立 41 首席财务官 负责本集团的财务、战略投资及投资者关系 在财务会计方面拥有约 15 年经验 

邰芳 50 副总裁 负责本公司业务运营及管理 

曾任江南企业管理有限公司门店总经

理、区域运营经理、高级运营总监和

副总裁 

资料来源：招股说明书、招商证券  

1.3 经营情况：收入&利润表现良好，门店扩张成主要动力 

营业收入稳健增长，门店扩张成收入增长主要动力。2018-2024 年，绿茶餐厅营

业收入由 13.1 亿元上升至 38.4 亿元，CARG 达到+19.6%，2025H1 收入超市场

预期达 23.0 亿元/同比+23.1%。归母净利润自 2022 年出现下降以来连续两年上

升，2024 年达 3.5 亿元/同比+18.5%，2025H1 达 2.3 亿元/同比+34.0%。当前

门店扩张是绿茶收入增长主要动力，2018-2024 年，绿茶门店从 107 家增长至

465 家，CARG 达到+27.7%，但同期单店平均年收入从 1425.4 万元下降至 930.5

万元，门店扩张成为该时期收入增长主要动力。 
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图 3：绿茶营业收入呈上升趋势  图 4：绿茶归母净利润有望进一步增加 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

图 5：绿茶收入增长主要来自门店扩张 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 

公司毛利率稳定增长，2024 年费用压力有所加大。2024 年绿茶实现毛利 26.5

亿元/同比+11.0%，毛利率达 68.9%，2025 年 H1 毛利率继续增长至 69.7%。费

用方面，2024 年公司各项费率出现上升，其中员工成本率达 25.8%/同比+0.2%，

其 他 开 支 / 折 旧 与 摊 销 / 水 电 煤 气 / 外 卖 业 务 开 支 费 率 分 别 为

12.2%/11.0%/3.7%/3.2%，同比+0.4%/+0.7%/+0.2%/+0.8%。 

图 6：绿茶毛利率呈上升趋势  图 7：绿茶 2024 年各项费率有所上升 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 
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受宏观环境及小店型战略影响同店数据略有下滑，外卖占比提升有望驱动同店持

续修复未来有望逐步修复。2024 年，绿茶整体翻台率为至 3.0 次/同比-9.1%，

单店日均收入为 2.2 万元/同比-18.5%，其中绿茶在 2024 年华东/广东省/华北/

其他地区的同店销售总额分别为 6.0 亿元/4.5 亿元/5.3 亿元/4.5 亿元，同比

-11.8%/-13.5%/-7.0%/-10.0%，每家餐厅平均同店销售额分别为 986 万元/1050

万元/1184 万元/937 万元，同比-11.2%/-12.5%/-6.8%/-10.8%，同店下滑主要系

宏观层面的不稳定性及小店型门店占比提升影响，得益于外卖占比提升，后续同

店有望企稳回升。 

图 8：2024 年绿茶翻台率下滑  图 9：2024 年绿茶单店日均收入下滑 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

图 10：2024 年绿茶同店销售额下滑  图 11：2024 年绿茶每家餐厅平均同店销售额下滑 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

公司现金流状况健康，经营状况稳健。2023 年/2024 年公司经营活动所得现金

净额分别达到 7.9 亿元/7.3 亿元，在此基础上公司支出现金以进行投融资活动。

2024 年，公司投资活动所用现金净额和融资活动所用现金净额分别达到 2.5 亿

元和 6.0 亿元，其中融资活动所用现金净额增长较快主要是因为公司于 2024 年

6 月以现金完成此前所宣布的 3.5 亿元派息计划，整体现金流情况稳健。 
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图 12：绿茶现金流情况健康 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 

 

 

二、中式休闲餐厅市场：市场潜力持续释放，性价比

成为竞争焦点 

2.1 行业概况：中式餐饮市场规模巨大，竞争进入存量时代 

中国餐饮市场潜力巨大，中式餐厅占据主导地位。中国餐饮市场已经成为世界上

第二大餐饮市场， 2024 年中国内地年度餐饮收入达到人民币 55718 亿元，

2020-2024 年 CARG 达 9.0%。其中中式餐厅占据市场主导地位，2024 年规模

达到 30715 亿元，占据 55.1%的市场份额，代表中国消费者对于本国饮食文化

的青睐。 

图 13：20-29E 中国内地餐饮市场规模（按菜品及服务划分） 

 

资料来源：灼识咨询、招商证券 
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休闲中式餐厅主打性价比消费，迎来持续增长。中式餐厅可根据菜品及服务进一

步分为三个分部，包括休闲中式餐厅，中式高档餐厅和中式火锅及烧烤餐厅。休

闲中式餐厅以实惠的价格（人均消费 50-100 元）、舒适的环境及方便的用餐体验

受到消费者的青睐。2020 年-2024 年，休闲中式餐厅市场规模从 3513 亿元增长

至 5347 亿元，占比由 16.0%上升至 17.4%，并预计 2029 年占比达到 19.3%。 

图 14：20-29E 中式餐厅市场规模（按菜品及服务划分） 

 

资料来源：灼识咨询、招商证券 

内地连锁餐厅具备强大增长潜力。中国内地餐饮市场按经营模式可以分为连锁餐

厅及非连锁餐厅。空间上，2024 年中国内地连锁餐厅市场份额达 23.3%，较美

国的 59.2%和日本的 52.3%仍存在较大差距。时间上，中国内地连锁餐厅展现出

强大的增长潜力，2020-2024 年连锁餐厅收入不断扩大，CARG 达 13.6%，快

于同期内地整体餐饮市场，2020-2025 年整体连锁化率不断上升。 

图 15：20-29E 中式餐饮市场规模（按经营模式划分）  图 16：20-25E 整体连锁化率不断上升 

 

 

 
资料来源：灼识咨询、招商证券  资料来源：《中国餐饮品类发展报告 2025》、招商证券 

供给端逐渐进入存量时代：餐饮市场多年长期扩张，吸引众多参与者进入，逐渐

演变为红海市场，市场竞争渐趋理性。逐渐进入存量竞争时代。随着 2023 年餐

饮创业热潮减退，2024 年全国餐饮企业注册 358 万家/同比-13.5%。同时，企业

存量仍在逐年增长。由于连锁餐厅规模效应明显、出品稳定，在竞争激烈的餐饮
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市场中具备更强的抗风险能力。 

需求端追求高性价比消费：在当前经济大环境下，消费者更追求高性价比的餐饮

消费，餐饮行业普遍面临“消费降级”的趋势。2022-2024 年，主要餐饮品类人均

消费普遍下降，中式正餐/火锅分别从 87.8 元/86.7 元下降到 79.2 元/77.4 元，反

映消费者追求“好吃不贵”，需要餐厅在保证出品的情况下提升菜品性价比。 

图 17：餐饮供给端逐渐进入存量时代  图 18：餐饮需求端追求高性价比消费 

 

 

 
资料来源：《中国餐饮品类发展报告 2025》、招商证券  资料来源：《中国餐饮品类发展报告 2025》、招商证券 

2.2 行业趋势：“标准化+数字化+性价比”成为行业潮流，品

牌追求降价增量 

餐饮连锁化趋势明显，行业推广标准化&数字化运营。据《中国餐饮品类发展报

告 2025》，2025 年全国餐饮连锁化率预计将进一步上升至 25%，连锁品牌将成

为市场主流。连锁品牌在运营过程中为保证不同门店运营的效率与质量，需要对

原料供应、菜品制作、服务流程等方面制订标准化体系。 

（1） 原料供应：建立食材标准，保证选品符合门店出餐规范；严格筛选供货

商，签订长期供货合同以保证长期供应；建立严格的食品安全监督系统

等 

（2） 菜品制作：原料抵达门店前进行预处理，减少门店处理步骤；门店制作

遵循标准化程序，强化烹饪培训，细化投料配比标准，确保口味一致。 

（3） 服务流程：强化员工岗前培训，确保服务流程达标，为消费者提供高质

量服务。 

数字化成为门店运营新趋势。目前数字化运营已经成为提升门店运营体验的关键

因素，在降低管理难度，提升消费者体验，提升用户粘性等方面发挥重要作用，

以智能点单为例，数字化的作用表现在： 

（1） 降低管理难度，小程序点单等智能点餐方式取代了传统柜台点单，降低

了员工工作量和管理难度；线上付款后方可成功下单，订单清晰可溯，

减少因订单不清产生的纠纷。 

（2） 提升顾客体验，传统点单方式要求顾客排队等待，消耗大量时间等待；

引入智能点单后可提前点单并选择堂食或自取，提升了用户的用餐体验 

（3） 绑定个人账号后，门店可利用大数据分析洞察消费者需求，推荐消费者

感兴趣的产品和服务，提升了消费者复购率。 
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目前，头部餐饮企业已经建立了完善的数字化运营体系，以百胜中国为例：（1）

建立了完善的会员生态，旗下肯德基、必胜客等餐厅积分（V 金）通用，付费会

员（大神卡，学期卡等）等精准提升用户粘性（2）门店基本普及了智能点餐，

显著提高了高峰时期的点单取餐效率（3）供应链智能化，利用现金的数字化手

段革新库存与仓储管理，实现产品、物料及原材料的自动化实时库存检测，如百

胜西安物流中心已经在 2023 年实现完全自动化运营，提升了全流程的运行效率。 

图 19：连锁品牌标准化运营方案  图 20：肯德基小程序支持全门店线上点餐 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：肯德基点餐小程序、招商证券 

高性价比餐饮成为消费者刚需。《中国餐饮品类发展报告 2025》报告显示，2024

年餐饮消费支出增加的消费者占比为 31.3%，支出减少的消费者占比为 26.5%。

同比-18.7%/+4.8%，反映出当前消费者出于减少开支等因素对于餐饮消费趋于

谨慎，各连锁品牌客单价也出现了普遍的下降。 

低价团购与外卖补贴兴起。消费者对于平价餐饮的追求催生线上平台和供应商推

出更为平价的消费模式。当前低价团购与外卖补贴已经成为店家吸引消费者的两

大手段，团购以低于单点价的价格吸引顾客在平台下单，店家以此提高销量和人

气，目前头部品牌多以开通官方抖音账号以供团购，团购人均价格低于整体客单

价；外卖行业通过线上渠道的拓展逐渐占据更多的市场份额，2022 年拼好饭模

式正式上线，今年以来随着外卖平台的内卷式竞争，外卖补贴惠及了更多普通消

费者，使得餐饮客单价有所下降。 

表 4：2025 年“外卖补贴大战”历程 

姓名 对象 事件 

2025/2/21 京东 京东宣布运营外卖市场、推出“0佣金抵消”政策 

2025/4/10 京东 京东外卖“百亿补贴”活动正式上线 

2025/4/15 京东 京东内部视频中，刘强东表示京东外卖净利润率不打算高于 5% 

2025/4/21 京东、美团 
京东发布公开信，称有竞品平台要求外卖骑手“二选一” 

美团回应，全球没有任何平台有能力有动力约束骑手的接单选择 

2025/4/22 京东 京东外卖宣布日单量突破 1000 万单 

2025/4/30 阿里 阿里升级“淘宝闪购”抢占外卖市场 

2025/5/5 阿里 饿了么宣布其来自淘宝闪购的日单量超 1000 万单，并启动“请喝 1 亿杯奶茶活动” 

2025/5/13 国家五部门 五部门约谈京东、美团、饿了么平台，强调治理“内卷式竞争” 

2025/5/26 淘宝闪购、美团 
淘宝闪购宣布日单量突破 4000 万单 

王兴在美团财报会上表示“将采取一起必要措施赢得比赛” 

2025/6/1 京东 京东外卖宣布日单量突破 2500 万单 

2025/6/23 淘宝闪购 饿了么、飞猪正式并入阿里中国电商事业群，淘宝闪购日单量超 6000 万单 

2025/7/1 美团 美团宣布三年内在全国建设 1200 家集中式外卖厨房“浣熊食堂” 

2025/7/2 淘宝闪购 淘宝闪购宣布未来一年投入 500 亿元补贴，发起百日增长计划 

2025/7/5 淘宝闪购、美团 
淘宝闪购首个周六“冲单日”，日单量超 8000 万单 

美团宣布即时零售单量超 1.2 万亿单 

资料来源：招商证券 
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2.3 竞争格局：头部品牌集中度较低，客单价&门店分布凸显

定位差异 

中国内地餐饮市场集中度较低，头部品牌仍有较大潜力。2024 年中国内地百强

公司占中国内地餐饮市场总收入 10%，与美国餐饮百强公司市场份额占 30%相

比仍然较低，具体而言，中国内地中式餐厅市场三大参与者 2024 年总市场份额

约为 1.8%，休闲中式餐厅市场前五大品牌约占中式餐厅总收入的 3.9%，头部品

牌有进一步扩张占据市场的潜力。 

休闲中式餐厅市场竞争激烈，前五大品牌集中度较低。2024 年，西贝/小菜园/

太二/绿茶餐厅/外婆家门店收入分别为 55/52/44/38/24 亿元，绿茶以收入计在休

闲中式餐厅市场排名第四，属于头部梯队，展现出强劲的市场竞争力。然而，绿

茶市场份额占比为 0.7%，前五大品牌占比合计为 3.9%，可见虽然绿茶在休闲中

式餐厅市场属于头部梯队，但市场整体竞争激烈。 

图 21：2024 年休闲中式餐厅前五大参与者收入  图 22：休闲中式餐厅前五大参与者市场份额 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

表 5：2024 年中式休闲餐厅竞争格局 

排名 品牌 成立时间 主要菜式 人均消费（元） 门店数量（家） 总收入（十亿元） 市场份额 

1 西贝 1988 西北菜 80 至 90 363 5.5 1.0% 

2 小菜园 2013 新徽菜 60 至 70 667 5.2 1.0% 

3 太二 2015 中式酸菜鱼 70 至 80 634 4.4 0.8% 

4 绿茶 2004 融合菜 50 至 70 465 3.8 0.7% 

5 外婆家 1998 浙江菜 60 至 70 108 2.4 0.4% 

资料来源：招股说明书、招商证券 

客单价降低大趋势下，各品牌呈现差异化竞争。2022Q3-2025Q2，在消费降级

的大背景下，主流餐饮品牌客单价呈现不同程度的下滑，25Q2 海底捞/西贝/太二

/小菜园/外婆家/绿茶/呷哺呷哺/九毛九客单价分别为 103/86/78/68/66/63/62/55

元 ， 环 比 变 化 0%/-2.3%/-1.3%/-2.9%/0%/-3.1%/-1.6%/-1.8% ， 同 比

-1.0%/-12.2%/-3.7%/-11.7%/-15.4%/-8.7%/-12.7%/-6.8%。而客单价也体现出主

流餐饮不同品牌扎根于不同的市场，在市场定位上有所不同。其中绿茶主打 50-80

元的大众消费档，避免与海底捞等中高端餐厅直接竞争。 
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图 23：中式餐厅市场部分主流品牌客单价普遍下降  图 24：22Q3-25Q2 中式餐饮部分主流品牌平均客单价 

 

 

 

资料来源：久谦数据、招商证券  资料来源：久谦数据、招商证券 

门店线级占比呈现多样化，凸显不同品牌市场定位差异。中式餐饮主流品牌聚焦

于不同线级的市场，2025 年 6 月底，九毛九/呷哺呷哺分别有 53.0%/42.9%的门

店分布于一线城市，外婆家/海底捞/小菜园/绿茶/西贝/太二则主要发力二线城市，

在二线城市占比分别为 57.5%/53.3%/52.6%/52.4%/51.6%/48.2%/48.2%，各品

牌门店布局的差异呈现了品牌之间不同的定位和拓店战略。 

图 25：不同品牌门店线级分布存在差异 

 

资料来源：久谦数据、招商证券 

 

 

三、竞争优势：特色融合菜助力打造行业标杆，高性

价比餐饮涵盖海量消费者 

3.1 主打高性价比融合菜，“堂食＋外卖”扩大销售渠道 

吸收各菜式精华，打造涵盖不同人群的优质菜品。中国地域广阔，菜式多样，融

合各种菜式精华的融合菜更能适应不同人群的用餐需要。绿茶餐厅来自杭州，在

杭帮菜及浙菜的基础上广泛吸收其他菜式的做法，打造独一无二的味觉体验，赢
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得了大众的青睐。绿茶人气菜品多属于融合菜，如东坡仔排选择优质排骨，并融

合了东坡肉的做法，实现了酱汁与排骨风味的统一，成为绿茶招牌菜品。 

定价合理，好吃不贵，打造休闲用餐首选去处。当前消费者对于高档餐饮的青睐

减弱，更追求性价比高的餐饮，休闲中式餐厅在中式餐厅类别中的市场份额也从

2020 年的 16.0%上升至 2024 年的 17.4%。绿茶定位中式休闲餐厅，始终为消

费者提供性价比餐饮，2024 年绿茶/小菜园/太二客单价分别为 56.2 元/59.2 元/71

元，绿茶在与同业的比较中展示出了更高的性价比，能够吸引到更多追求性价比

的消费者。 

图 26：绿茶餐厅部分招牌产品  图 27：绿茶 2022-2024 年人均消费呈现下降趋势 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：各品牌招股说明书及财报、招商证券 

建立菜品进出机制，固定周期进行更新。绿茶每家门店为顾客提供 50-80 道菜品

选择，并根据市场数据分析菜单，每年进行四轮菜单更新。菜单更新遵循严格流

程，建立试菜委员会，通过项目提案、委员会批准及菜品试行等方式进行评定，

同时在进驻新区域时，灵活设计迎合当地饮食文化的菜单，如南昌门店推出小炒

牛肉拌粉以打开市场。2022-2024 年，绿茶分别推出 172/168/203 道新菜品，满

足了具有多样饮食习惯的顾客。得益于绿茶强大的研发能力，绿茶为顾客提供了

更丰富的菜品，SKU 数领先同类品牌。 

图 28：绿茶每年积极进行菜品研发与菜单更新 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 
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表 6：绿茶菜品研发流程 

菜品研发流程 具体操作过程 

调研 从餐厅销售业绩等数据进行分析，了解不同地区的目标顾客及其饮食喜好。 

研发 建立由王勤松先生直接领导、经验丰富的菜单研发团队，同时聘请外部顾问为提供菜单改进意见。 

评估 建立试菜委员会，根据品相、味道、盈利能力、流程等因素评估研发团队提议的菜品，选出将试行的新菜品。 

测试 观察试行菜品销售表现，若新菜品未能取得理想销售成绩，菜单研发团队将选择将其下架。 

资料来源：招股说明书、招商证券 

绿茶采用全直营模式，通过标准化运营保证顾客体验。绿茶在门店管理上仍未全

直营模式，保证了门店设计和运营的规范性，在菜单研发、食材采购、服务流程

上均由杭州总部统一制定，所有门店统一使用“绿茶餐厅”品牌，杜绝第三方经营

者的稀释。在门店设计上统一使用中国风装修，使绿茶门店极具视觉辨识度，也

保证了门店形象的统一。 

布置国风用餐环境，打造独特用餐体验。绿茶与第三方工作室共同设计了六种中

国风装修模板，如：清风竹影通过绿植和暖色灯光打造晨光穿过竹林的景色；龙

井船宴模板搭配乌篷船和小桥流水，尽显水乡之美。优美的用餐环境已成为绿茶

品牌力的一部分，为顾客带来独特的用餐体验。 

图 29：绿茶餐厅门头使用统一品牌标识  图 30：绿茶提供中国风用餐环境 

 
 

 

 

资料来源：绿茶官网、招商证券  资料来源：绿茶官网、招商证券 

公司外卖业务增长强劲,“堂食＋外卖”拓展绿茶销售渠道。绿茶外卖业务增长迅

速。2024 年公司餐厅经营与外卖服务收入总计达 38.2 亿元/同比+6.9%，其中堂

食业务销售额 31.0 亿元，同比/+1.3%。外卖业务销售额 7.2 亿元，同比/+39.8%，

2025H1 外卖业务收入达 5.2 亿元/同比+74.2%。绿茶外卖收入的增长得益于公

司对外卖业务的策略性重视，2024 年绿茶全年外卖业务开支达到 1.2 亿元/同比

+46.1%，2025H1 绿茶外卖业务开支达 0.9 亿元/同比+74.2%。绿茶外卖的逐渐

崛起帮助公司打造“堂食＋外卖”的双销售渠道，扩大绿茶顾客基础与收入来源。 
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图 31：绿茶外卖业务增长强劲  图 32：2024 年绿茶外卖业务开支占比创新高 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

代金券模式让利顾客，吸引追求性价比顾客。绿茶依赖第三方平台出售代金券，

顾客在此模式下可以以折扣价格购买代金券进行消费，吸引了更多追求性价比的

顾客，2022、2023 和 2024 年，顾客使用有关代金券结账的金额分别为 4 亿元、

7.1 亿元和 8.7 亿元，分别占顾客付款总额的 15.9%、18.8%和 21.6%，占比逐

年上升。同时，绿茶还在自己的小程序上出售代金券，2022、2023 和 2024 年，

顾客使用绿茶提供的代金券结账金额分别为 100 万元、127 万元和 469 万元。 

3.2 灵活供应链保障标准化运营，数字化提高餐厅运营效率 

绿茶建立第三方加工为主的供应模式，打造灵活供应链。绿茶多年以来一直与第

三方食材加工公司合作，已形成完整的供应体系。截至最后实际可行日期，绿茶

已经与 205 家第三方食材加工公司合作，将食材制作的大部分步骤分给第三方公

司，减少了门店厨房烹饪的比重。对于保质期较短的食材，绿茶进行统一采购，

公司在 2021 年 1 月于杭州设立了直接采购中心，统一负责新鲜食材的筛选、采

购、结算，配合第三方供应商形成完整的供应链。该供应链模式减少了前期供应

链基础设施建设的投入，加快了门店扩张速度。同时，当绿茶门店密度进一步提

高后，公司会继续推进中央厨房建设以降低区域内供货成本，取得规模效应。 

数字化技术体系覆盖前后端，助力绿茶门店运营。绿茶拥有完整的数字化技术体

系，在后端，绿茶利用数字化技术完善供应体系，收集各餐厅所需供应品并自动

发给对应供应商，降低了供应链与门店的信息壁垒，提高了供货效率。在前端，

绿茶已基本覆盖了手机点单系统，提升了顾客点单的便利性，2024 年堂食顾客

支付总金额中约 98.9%通过手机支付结算；建立了完整的会员体系，顾客可注册

成为会员并享受会员服务，截至最后实际可行日期，绿茶已吸引超过 1.6 亿名会

员，提升了绿茶顾客粘性。除此之外，绿茶还利用数字化运营体系收集经营信息，

通过会员点餐数据等了解顾客消费习惯，改善菜品口味，利用商业智能系统实时

收集餐厅的经营信息及数据以进行业务及财务分析，为公司决策提供重要依据。 
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图 33：绿茶建立以第三方加工为主的灵活供应链  图 34：绿茶为会员提供多种会员服务 

 

 

  

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：绿茶会员小程序、招商证券 

三方加工保障菜品出品，助力门店标准化运营。得益于绿茶以第三方加工为主的

供应体系，绿茶门店省去了菜品制作的部分步骤，仅需对加工后的菜品进行少量

处理，保障了菜品品质的稳定性；同时，绿茶在菜品烹饪中广泛使用了易于标准

化的蒸、煲、烤方式，降低对于炒菜的依赖，最大程度地降低了标准化的难度。

除此之外，绿茶门店的标准化运营已形成体系，涵盖、服务、拓店、食品安全、

员工培训等各方面，保证顾客在不同绿茶门店都能得到水准一致的用餐体验，提

升了绿茶的顾客粘性。 

表 7：绿茶运营模式及管理体系标准化 

标准化运营 具体措施 

菜品标准化 
（1） 为顾客提供 50-80 道餐品，菜单设计上以蒸、煲、烤类为主，以炒菜机器人辅助炒菜，保证出品 

（2） 由第三方食材加工公司将食材进行预处理，门店烹饪只需进行少量的步骤 

拓店标准化 

（1） 从现有餐厅挑选餐厅经理任新门店经理，并由拓展管理部门进行监督，为整个过程提供指引 

（2） 拓展管理部门为新餐厅挑选适当的设计模板，并聘请第三方根据设计样板承办装修工程 

（3） 区域精力负责各自区域内新餐厅的菜品，保证新餐厅遵循定价委员会设定的价格 

培训标准化 （1） 在新餐厅开业前，在现有餐厅为新员工进行两至四周的培训，亦会从现有餐厅抽调多名员工以进行指导 

服务标准化 
（1） 从招呼顾客进入餐厅到礼貌送客的各个步骤均设定服务标准 

（2） 顾客下单经由连接餐厅厨房和收银台的中央信息技术系统收集，减少出错及确保服务效率 

食品安全 

（1） 设立餐厅巡查小组，对各餐厅进行突击巡查以纠正潜在的品质及食品安全问题 

（2） 建立严格的供应商筛选及管理标准，要求供应商提供潜在的品质及食品安全问题 

（3） 建立监控系统，随时观察各餐厅烹饪过程 

资料来源：招股说明书、招商证券 

供应商数量不断增加，餐厅原料供应稳定。2022-2024 年，绿茶分别拥有 352

家、377 家、395 家认可供应商，与主要供应商平均有约三年的业务往来，增加

的供应商为绿茶不断更新菜谱提供了原料，也保障了餐厅供应链的稳定性。同时，

于 2022-2024 年，绿茶向五大供应商做出的购买额分别占购买额的 18.6%、18.4%

及 18.2%，向最大供应商作出的购买额则分别占购买总额的 5.0%、5.2%及 4.5%，

整体比例较稳定，有助于绿茶掌握原料议价权。 

表 8：绿茶 2022-2024 年前五大供应商采购额及占比 

2022 采购额（千元） 占比 2023 采购额（千元） 占比 2024 采购额（千元） 占比 

供应商 A 47416 5.0% 供应商 A 68297 5.2% 供应商 H 59407 4.5% 

供应商 B 40207 4.2% 供应商 C 49548 3.8% 供应商 A 49239 4.2% 

供应商 C 35071 3.7% 供应商 D 42380 3.2% 供应商 I 44195 3.4% 

供应商 D 26977 2.9% 供应商 F 41754 3.2% 供应商 J 40721 3.1% 

供应商 E 26958 2.8% 供应商 G 39473 3.0% 供应商 K 39665 3.0% 

资料来源：招股说明书、招商证券 
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3.3 绿茶门店数量稳健增长，小店型战略加速拓店 

绿茶在全直营体系下持续拓店，门店数量延续高增长。绿茶在全直营模式下，门

店数量依旧稳健增长。绿茶门店数于 2024 年底达 465 家/+29.2%， 2025 年 H1

绿茶门店数量达 502 家/同比+28.7%，整体门店延续较快增长速度。  

图 35：绿茶门店数保持稳健增长  

 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 

图 36：绿茶全国门店分布情况 

 

 

资料来源：招股说明书、招商证券 

小店型战略助力绿茶快速扩张，进一步加密门店网络。绿茶餐厅拓店策略灵活，

由于小型门店对于初始资金需求更少，逐渐成为绿茶门店结构中的主流店型。

2018-2024 年，绿茶小型餐厅数量从 23家增长至 284家，占总门店数之比从 21.5%

上升至 61.1%，整体呈上升趋势。绿茶计划于 2025 年、2026 年、2027 年分别

开设 139 家/183 家/193 家小型餐厅，分别占同期计划开业数 92.6%、91.5%及

90.6%，将为绿茶争取更广阔的发展空间。 
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图 37：小型门店逐渐成为绿茶主流店型  图 38：绿茶未来开业计划以小型餐厅为主 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

3.4 华东地区&新增市场经营表现优异，开业空间广阔 

绿茶在华东经营表现亮眼，区域门店密度高。绿茶重点布局华东、华北、广东省

等区域，其中华东地区表现最为突出。2024 年华东地区营业收入达到 12.7 亿元

/同比+14.3%，接待总人数达到 2201.6 万人/同比+25.1%，营业收入与接待人数

均为三大中心最高。门店数于 2024 年底达到 155 家/同比+34.8%。占绿茶总门

店数 33.3%。考虑到绿茶在华东地区表现突出，且拥有广阔的顾客基础，公司未

来有望在华东地区进一步加密，扩大区域影响力。 

图 39：华东地区营业收入位居首位  图 40：华东地区接待总人数位居首位 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

新增市场门店快速扩张，收入增长迅猛。绿茶在华东、广东省、华北以外的其他

地区的门店增长迅速，2022-2024 年，其他地区门店数量从 74 家增长至 169 家，

CAGR 达 51.1%，2023 年/2024 年同比增长 58.1%/44.4%，快于同期门店整体

增长速度。考虑营业收入，新增市场 2023 年/2024 年营业收入达 9.5/11.7 亿元，

同比增长 80.4%/23.4%，快于同期整体增长，未来绿茶有望在新增市场继续发力，

扩展绿茶在全国的品牌影响力。 
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图 41：新增市场门店数量增长迅速  图 42：新增市场收入增长快于整体 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

异地扩展&下沉&小店型战略加速拓店，绿茶长期开业空间广阔。绿茶早年拓店

节奏较为稳健，在本轮 IPO 后，预计将采取更积极的拓店策略，进一步加密门店

网络。当前绿茶门店在华东地区和三大中心外的其他地区表现较为优异，预计绿

茶将把拓店侧重点放在这两部分上，融合菜系也有望助力公司打开异地市场，长

期开业空间广阔。  

表 9：绿茶内地市场长期开业空间广阔，总开业空间有望达 1500 家 

  常住人口（百万人） 门店数 现有密度（店/百万人） 长期密度（店/百万人） 长期空间 增幅 

华东地区  325 174 0.54 1.81 589 239% 

 浙江 66.27 71 1.07 2 133  

 上海 24.87 16 0.64 2.5 62  

 江苏 85.26 44 0.52 2 171  

 福建 41.83 17 0.41 1.5 63  

 江西 45.15 12 0.27 1.5 68  

 安徽 61.21 14 0.23 1.5 92  

华北地区  109 64 0.58 0.97 106 66% 

 北京 21.86 46 2.10 2.5 55  

 天津 13.64 4 0.29 1 14  

 河北 73.93 14 0.19 0.5 37  

广东  127 87 0.68 2.5 318 266% 

其他地区  847 169 0.20 0.6 494 192% 

 海南 10.43 8 0.77 1 10  

 重庆 31.91 17 0.53 1 32  

 四川 83.68 32 0.38 1 84  

 广西 50.27 14 0.28 1 50  

 陕西 39.52 11 0.28 1 40  

 云南 46.73 10 0.21 0.5 23  

 山西 34.66 7 0.20 0.5 17  

 辽宁 41.82 8 0.19 0.5 21  

 河南 98.15 17 0.17 0.5 49  

 山东 101.23 16 0.16 0.5 51  

 湖北 58.38 8 0.14 0.5 29  

 贵州 38.65 5 0.13 0.5 19  

 吉林 23.39 3 0.13 0.5 12  

 湖南 65.68 8 0.12 0.5 33  

 甘肃 24.65 2 0.08 0.5 12  

 内蒙古 23.96 2 0.08 0.5 12  

 黑龙江 30.62 1 0.03 0 0  

 宁夏 7.29 0 0.00 0 0  

 新疆 25.98 0 0.00 0 0  

 西藏 3.65 0 0.00 0 0  
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 青海 5.94 0 0.00 0 0  

总和  1408 494 0.35 1.07 1507 205% 

资料来源：久谦数据、招商证券测算 

3.5 绿茶单店模型优秀，门店经营表现稳健 

小店型战略缩短回本周期，单店盈利能力出色。2024 年，绿茶小店型战略逐渐

铺开，逐渐以面积小、前期投资较少的新门店模型代替老模型，公司新开餐厅所

需资本开支约为 210万元-350万元，随着小店型投资战略持续推进小店型初始，

门店前期投资约由 250 万元减少至约 200 万元，根据招股书数据披露,2023-2024

年公司新开门店投资回收期约 14.3 个月。长期来看随着门店店型持续优化，整

体经营利润率仍具提升空间。 

表 10：绿茶单店模型 

 绿茶 

 2023 2024 

前期投资（万元） 270 210 

面积（平方米） 350 300 

平均单店营业收入（万元/年） 1129 940 

翻台率（次/天） 3.3 3.0 

人均消费（元） 61.8 56.2 

平均单店营业成本（万元/年） 379.0 289.2 

毛利率（%） 66.4% 69.2% 

人工成本（万元/年） 286.5 239.8 

占比（%） 25.4% 25.5% 

使用权资产折旧（万元/年） 55.7 49.2 

占比（%） 4.9% 5.2% 

其他租金及相关开支（万元/年） 25.2 18.4 

占比（%） 2.2% 2.0% 

其他资产折旧摊销（万元/年） 60.7 52.8 

占比（%） 5.4% 5.6% 

水电煤气费（万元/年） 38.9 34.2 

占比（%） 3.4% 3.6% 

外卖服务开支（万元/年） 26.0 29.3 

占比（%） 2.3% 3.1% 

其他开支（万元/年） 113.0 96.4 

占比（%） 10.0% 10.3% 

平均单店经营利润（万元/年） 143.7  130.6  

经营利润率（%） 12.7% 13.9% 

单店 EBITDA（万元/年） 197.7 172.6 

投资回收期（月） 16.4 14.6 

资料来源：绿茶招股书、招商证券 

绿茶闭店率较低，新店实现收支平衡速度快。绿茶闭店率（期内闭店数/期内平

均门店数）长期保持较低水平，2023 年全年仅闭店 4 家，闭店率仅为 1.6%，2024

年闭店率虽回升至 3.6%，但总体闭店率仍较低。同时，2022-2024 年，绿茶分

别有 47/89/120 家新店开业，截至年末未能实现收支平衡的餐厅数目分别为

10/7/1 家，能够在年内实现收支平衡的餐厅比例不断上升。截至最后实际可行日

期，绿茶过往记录期内开设餐厅中超过 95%于两个月内实现首次收支平衡，展示

出绿茶新店适应市场竞争的出众能力。 
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图 43：绿茶闭店率长期维持较低水平  图 44：绿茶年内实现收支平衡新店比例不断提高 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

3.6 增长看点：绿茶门店网络持续扩张，小店型战略&供应链

完善带动业绩提升 

看点一：坚持华东区域加密&异地扩张战略，一体推进绿茶门店扩张。在绿茶三

大中心中，华东地区表现最为亮眼，且公司即将在浙江布局中央食材加工设施，

进一步降低绿茶在该区域配货成本。绿茶将加快推进品牌在华东地区的加密，预

计分别于 2025/2026/2027 年在华东地区开设 44 家/53 家/62 家门店，大幅领先

同期广东省及华北地区，区域内门店数量达到 195 家/244 家/302 家。同时在绿

茶三大中心之外，其他地区门店增长速度同样迅速，从 2022 年的 74 家上升至

2024 年的 169 家，占比从 26.8%上升至 36.3%。未来，绿茶将加快异地扩张步

伐，预计2025年/2026年/2027年在其他地区分别开业64家/111家/109家门店，

餐厅总数达到 229 家/337 家/442 家，为绿茶带来更大的发展空间。 

看点二：拓店计划瞄准三线及以下城市，挖掘下沉市场潜力。当前消费者追求高

性价比的餐饮，在成本低的低线城市开店成为餐饮品牌顺应趋势的选择。绿茶瞄

准三线及以下城市的下沉市场，计划在 2025/2026/2027 年在三线及以下城市分

别开设 58/94/113 家门店，开店数大幅领先其他线级。预计绿茶在下沉市场的加

密将成为绿茶下一发展阶段的主要增长点。 

图 45：绿茶分地区拓店计划突出华东与其他地区  图 46：绿茶分线级拓店计划突出三线及以下城市 

 

 

 
资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

看点三:小店型战略持续铺开，绿茶门店扩张提速。当前绿茶拓店重心转向小型

餐厅，带来门店投资回收周期的缩短，并加快现金回笼速度，利好绿茶开业目标

实现。预计未来三年绿茶将开业超 500 家小型餐厅，进一步扩大绿茶在全国范围
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内的影响力，带动绿茶营业收入的新一轮提升。 

看点四：发力完善供应链体系，有望进一步降低成本。绿茶计划将本轮全球发售

所得款项中占比 26.3%，约 1.96 亿港元的款项用于设立中央食材加工设施以集

中处理食材，预计将于 2026 年第二季度在浙江省建成，此举将进一步提升绿茶

在华东地区的供应成本，提高绿茶毛利率水平。 

表 11：绿茶全球发售所得款项用途 

金额（单位：百万港元） 占所得款项净额总额的百分比 拟定用途 

471.9 63.3% 拓展餐厅网络 

196.3 26.3% 设立中央食材加工设施 

40.3 5.4% 升级信息技术系统及相关基础设施 

37.3 5.0% 营运资金及一般企业用途 

资料来源：招股说明书、招商证券 

看点五：质价比 + 融合中餐，海外加速扩张。绿茶 2024 年进军香港市场，目

前已开出 7 家门店，并于 2025 年 9 月开设新加坡首店。绿茶香港餐厅目前单店

月均约 200 万港元，坪效约为内地 3–4 倍，菜单本地化，既有绿茶经典菜品

也有香港限定菜品，与内地重合率 < 50%，定价较本地同类低约 30%，门店均

为盈利状态。 

图 47：绿茶香港餐厅经典菜单及定价 

 

资料来源：绿茶官网、小程序、招商证券 

绿茶香港餐厅验证 “小面积 + 快上新 + 低重合菜单 + 相对性价比”可盈利，

具备出海复制潜力。新加坡首店开业火爆，后续还将进军泰国和马来西亚市场，

随着中餐文化传播，“质价比+融合中餐+国风环境”契合海外华人和当地居民的

消费客群，东南亚扩张有望提速。 

四、盈利预测&投资建议 

盈利预测： 

在收入端，得益于绿茶门店网络的继续扩张，我们预计绿茶 2025-2027 年实现

营业收入 49.7/66.1/83.9 亿元，分别同比增长+29.5%/+32.9%/+26.9%。其中

2025-2027 年 公司门店数有望 达到 595/770/954 家，分别同比增长

+28.0%/+29.4%/+23.9%。 
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在成本端，得益于区域加密策略&供应链不断完善，预计绿茶毛利率将继续提高，

2025-2027 年分别达到 69.7%/69.8%/70.0%，分别同比增长 0.8pct/0.1pct/0.2pct。

在费用端，预计员工成本率随绿茶门店扩张而上升，2025-2027 年分别达到

25.8%/25.9%/26.0%；外卖业务占比随绿茶加大对外卖业务重视而上升，

2025-2027 年分别达到 3.3%/3.6%/3.8%，其他费用项占比保持不变。预计

2025-2027公司归母净利润达到 4.8/6.2/7.9亿元，同比增长 37.7%/29.5%/25.8%。 

表 12：绿茶盈利预测 

单位：百万元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

门店数量 276 360 465 595 770 954 

yoy  30.4% 29.2% 28.0% 29.4% 23.9% 

营业收入 2375.5 3589.2 3838.2 4971.6 6606.9 8386.5 

yoy  51.1% 6.9% 29.5% 32.9% 26.9% 

——餐厅经营 1976.5 3060.0 3099.2 4018.1 5344.1 6787.0 

——外卖业务 397.1 517.2 723.1 937.5 1246.8 1583.5 

——其他 1.8 12.0 16.0 16.0 16.0 16.0 

营业成本 862.3 1205.2 1192.9 1506.4 1995.3 2515.9 

毛利率 63.7% 66.4% 68.9% 69.7% 69.8% 70.0% 

员工成本 626.4 911.0 989.0 1282.7 1711.2 2180.5 

员工成本率 26.4% 25.4% 25.8% 25.8% 25.9% 26.0% 

外卖开支 61.2 82.8 121.0 164.1 237.8 318.7 

外卖开支率 2.6% 2.3% 3.2% 3.3% 3.6% 3.8% 

经营利润 84.7 430.6 464.0 636.4 825.9 1039.9 

yoy  408.3% 7.7% 37.2% 29.8% 25.9% 

归母净利润 16.6 295.5 350.2 482.1 624.1 785.2 

yoy  1682.6% 18.5% 37.7% 29.5% 25.8% 

经调整净利润 25.2 303.3 360.9 492.8 634.8 795.9 

yoy  1102.8% 19.0% 36.6% 28.8% 25.4% 

资料来源：招股说明书、招商证券 

估值方面，将同为休闲中式餐厅的小菜园和九毛九设为可比公司，可比公司的

2025 年 PE 值为 18.0 倍，绿茶较可比公司平均 PE 值较低，考虑到公司上市时

间较短，未来 PE 值有继续上升的空间。2025 年 7 月，公司分红 2.22 亿元，占

公司 2024 年净利润的 63%，每股股利 0.33 元，股息率达到 5%。 

表 13：行业可比公司盈利预测及 PE 估值 

公司名称 市值（人民币亿元） 归母净利润（人民币亿元） PE(X) 

  2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

九毛九 29.8 1.6 2.4 3.2 18.6 12.4 9.3 

小菜园 121.5 6.9 8.0 9.1 17.5 15.2 13.4 

平均值     18.0 13.8 11.3 

绿茶 44.1 4.4 5.7 7.0 10.1 7.8 6.3 

资料来源：ifind、招商证券，市值取 2025 年 9 月 5 日数据，汇率设定为 1 港元=0.91 人民币 

投资建议：绿茶作为国内中式休闲餐厅的引领者，长期聚焦于融合菜赛道，主要

围绕华东、华北、广东省三大区域进行深耕，主打好吃不贵的中式融合菜。绿茶

未来有望通过区域加密、异地扩张、市场下沉等策略持续推进门店拓展，长期开

业空间广阔；集团供应链随着未来中央厨房建立进一步成熟与沉淀，有望推动收

入持续扩张及利润提速释放。首次覆盖给予”强烈推荐”评级。 
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五、风险提示 

1、 宏观经济消费下滑风险：若出现宏观消费力持续疲软、消费力降级等现象，可能导致营运数据继续下滑。 

2、 开业不及预期风险：若公司拓店战略不顺利，可能导致经营业绩不及预期。 

3、 市场竞争加剧风险：若中式餐厅行业竞争加剧，可能导致公司盈利能力下滑，闭店率增加。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 877 673 1046 1424 1895 

现金及现金等价物 356 247 589 824 1140 

交易性金融资产 120 25 25 25 25 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 36 23 29 39 49 

其它应收款 280 311 403 536 680 

存货 60 67 0 0 0 

其他流动资产 25 0 0 0 0 

非流动资产 1544 1791 1806 1811 1813 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 649 725 739 745 747 

无形资产 824 970 970 970 970 

其他 71 97 97 97 97 

资产总计 2421 2464 2852 3235 3708 

流动负债 1178 738 16 16 16 

应付账款 248 221 0 0 0 

应交税金 61 16 16 16 16 

短期借款 50 0 0 0 0 

其他 818 501 0 0 0 

长期负债 829 955 955 955 955 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 829 955 955 955 955 

负债合计 2006 1693 971 971 971 

股本 0 0 0 0 0 

储备 414 771 1881 2264 2737 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 415 771 1881 2264 2737 

负债及权益合计 2421 2464 2852 3235 3708     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 793 734 775 1738 2109 

净利润 296 350 482 624 785 

折旧与摊销 368 420 435 443 447 

营运资本变动 58 (41) (754) (142) (155) 

其他非现金调整 72 5 612 813 1032 

投资活动现金流 (380) (248) (1001) (1182) (1380) 

资本性支出 (307) (338) (450) (450) (450) 

出售固定资产收到的现金 0 1 1 1 1 

投资增减 4577 3678 0 0 0 

其它 7 2 (552) (733) (931) 

筹资活动现金流 (191) (595) 568 (320) (413) 

债务增减 (127) (229) 0 0 0 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 0 350 (628) 241 312 

其它筹资 (64) (16) (60) (79) (101) 

其它调整 0 (700) 1256 (482) (624) 

现金净增加额 222 (109) 342 235 316     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 3589 3838 4972 6607 8386 

主营收入 3589 3838 4972 6607 8386 

营业成本 1205 1193 1506 1995 2516 

毛利 2384 2645 3465 4612 5871 

营业支出 1568 1748 2277 3052 3900 

营业利润 816 897 1188 1559 1971 

利息支出 43 45 60 79 101 

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 (386) (433) (552) (733) (931) 

非经常项目损益 0 0 0 0 0 

除税前利润 388 419 577 747 939 

所得税 92 69 95 122 154 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 295 350 482 624 785 

EPS(元) 0.44 0.52 0.72 0.93 1.17     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 51% 7% 30% 33% 27% 

营业利润 130% 10% 32% 31% 26% 

净利润 1669% 19% 38% 29% 26% 

获利能力      

毛利率 66.4% 68.9% 69.7% 69.8% 70.0% 

净利率 8.2% 9.1% 9.7% 9.4% 9.4% 

ROE 71.3% 45.4% 25.6% 27.6% 28.7% 

ROIC 70.6% 50.3% 28.3% 30.5% 31.8% 

偿债能力      

资产负债率 82.9% 68.7% 34.0% 30.0% 26.2% 

净负债比率 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 0.7 0.9 66.9 91.1 121.2 

速动比率 0.7 0.8 66.9 91.1 121.2 

营运能力      

资产周转率 1.5 1.6 1.7 2.0 2.3 

存货周转率 20.8 18.8 44.8 0.0 0.0 

应收帐款周转率 12.8 11.8 13.0 13.1 12.9 

应付帐款周转率 5.5 5.1 13.6 0.0 0.0 

每股资料(元)      

每股收益 0.44 0.52 0.72 0.93 1.17 

每股经营现金 1.18 1.09 1.15 2.58 3.13 

每股净资产 0.62 1.14 2.79 3.36 4.06 

每股股利 0.00 0.33 0.36 0.46 0.58 

估值比率      

PE 14.7 12.4 9.0 7.0 5.5 

PB 10.5 5.6 2.3 1.9 1.6 

EV/EBITDA 6.8 6.2 5.1 4.3 3.7     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   29 

 公司深度报告 

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
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