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市场数据  
收盘价(港元) 6.24 

一年最低/最高价 5.45/9.81 

市净率(倍) 2.21 

港股流通市值(百万港

元) 
3,842.22 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.59 

资产负债率(%) 51.88 

总股本(百万股) 673.45 

流通股本(百万股) 673.45  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,589 3,838 4,801 5,967 7,253 

同比(%) 51.09 6.94 25.09 24.28 21.54 

归母净利润（百万元） 295.54 350.17 503.20 632.21 811.39 

同比(%) 1,682.63 18.48 43.70 25.64 28.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.52 0.75 0.94 1.20 

P/E（现价&最新摊薄） 13.06 11.02 7.67 6.11 4.76 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 西湖盛宴，龙井传芳，发端于杭州，绿茶餐厅走向全国。绿茶集团创立
于浙江杭州，是国内领先的专注于融合菜的休闲中式餐饮连锁企业，截
至 2024 年末公司旗下共有餐厅 465 家，覆盖 141 个城市，单年度实现
收入 38.38亿元（截至 2025H1，门店数量进一步增至 502家）。2024年
绿茶集团在中国内地休闲中式餐厅品牌中，按餐厅数目计排名第三、按
收入计排名第四。展望未来，公司计划通过现有地域加密、下沉市场拓
展、景区门店布局等策略进一步延展餐厅网络。 

◼ 休闲中式餐饮日臻兴旺，绿茶集团乘势而上。中国内地餐饮市场存量规
模大，由 2020 年的 39527 亿元增至 2024 年的 55718 亿元，CAGR 为
8.96%，仍有稳步增长潜力。内地餐饮市场以中式餐厅为核心构成，2024
年零售额占比达 55.13%。连锁休闲中式餐饮发展更有优势：（1）2019-

2024年连锁/非连锁餐饮市场规模 CAGR 分别为 13.60%/7.72%，连锁餐
饮增势更胜；（2）2020-2024 年休闲中式餐饮市场规模从 3513亿元增长
至 5347亿元，CAGR达 11.1%，横向对比增速更快。 

◼ 融合菜系受众更广，性价比优势突出。品牌林立，绿茶凭借普适的融合
菜系、性价比突出的菜品、以及独具特色的装修环境脱颖而出：（1）融
合菜系卡位独特：绿茶将不同地域、文化的食材、烹饪技艺及调味方式
有机结合，更普适，2024年绿茶现有门店在华东、广东省、华北和其他
地区的收入占比分别为 33%/18%/12%/37%，分布平均、且横向对比，覆
盖城市数明显更多。（2）性价比优势突出：2024 年绿茶的人均消费为
50-70 元，对比同期的西贝/小菜园/太二酸菜鱼/外婆家（人均消费分别
为 80-90/60-70/70-80/60-70元），性价比优势更为显著；（3）门店装修融
入了中国传统文化的经典元素和自然景观，打造独特的用餐体验。 

◼ 拓店提速，优化供应链，同店改善可期。通过地域加密、下沉延展、布
局景区，公司计划于 2025-2027 年分别新开门店 150/200/213 家，其中：
（1）期间华东/广东/华北/其他地区/海外分别拟新开 159/42/50/284/28

家；（2）期间中国一线及新一线/二线/三线及以下城市分别拟新开
146/123/265家；（3）计划新增 17家旅游景区餐厅，以提升品牌形象。
此外，公司积极提升菜品研发能力（2022-2024 年推出新品数量共计
172/168/203个，同比明显提速）、提升外卖收入（2022-2024年外卖收入
CAGR为 35%）、自建中央厨房，优化供应链，同店改善可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2025-2027 年公司营收分别为
48.01/59.67/72.53亿元，同比增速分别为 25.09%/24.28%/21.54%；2025-

2027 年 归 母 净 利 润 为 5.03/6.32/8.11 亿 元 ， 同 比 增 速 为
43.70%/25.64%/28.34%。对应 2025-2026年 PE 为 7.67x、6.11x，考虑到
公司门店渗透空间仍存、新店型可期，我们认为当下估值仍具性价比，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：餐饮市场竞争加剧，原料成本上涨，品牌老化客户流失风险。  
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1.   中式融合菜龙头，拓店提效可期 

1.1.   西湖盛宴，龙井传芳 

绿茶集团为国内领先的专注于融合菜的休闲中式餐饮连锁品牌，截至 2024 年末公

司旗下共有餐厅 465家、覆盖 141 个城市，单年度实现收入 38.38亿元，在中国内地休

闲中式餐厅品牌中，按餐厅数目计排名第三、按收入计排名第四。 

复盘公司发展，大致可以分为三个阶段： 

(1) 2004-2009 年品牌初创，区域扎根。2004 年绿茶餐厅的前身绿茶青年旅社创立，

创始人王勤松在与各类顾客的接触中，确立融合菜的布局方向，2008年于杭州成立第一

家绿茶餐厅，并迅速获得消费者欢迎，2009 年跻身大众点评年度最受欢迎餐厅 Top50。 

(2) 2010-2017 年开辟新城，区域拓展。①扩张门店：2010年起绿茶集团相继于北京、

上海、深圳开设第一家餐厅，至 2018 年内地餐厅数量突破 100 家；②锻造品牌：绿茶

品牌的影响力稳步增强，2015年被中国烹饪协会评为年度十佳创意文化餐厅；③吸引外

资：2017 年合众集团战略入股，持有公司股份约 30%。 

(3) 2018 年至今加速扩张，布局全国。2024年公司在营门店数量突破 400家，全国

布局初见雏形：①布局海外：香港首店开业，公司着手开拓港澳台与海外市场；②设立

景观餐厅：文旅线第一家景观餐厅-诸暨西施故里店开业；③开创品牌：绿茶集团全新子

品牌望江楼成立。展望未来，公司计划通过现有地域加密、下沉市场拓展、景区门店布

局等策略进一步延展餐厅网络。 

图1：公司发展复盘 

 

数据来源：公司官网、公司公告，东吴证券研究所 
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1.2.   股权集中，管理层经验丰富 

2025 年 5 月 16 日公司于港交所完成上市，发售完成后，Time Sonic（最终受益人

为创始人夫妇）为公司第一大股东，持股占比为 54.29%，Partners Gourmet（合众集团旗

下基金）为第二大股东，持股占比 15.76%。 

创始人王勤松和路长梅夫妇通过家族信托等方式持股、为公司实控人，股权集中且

稳定。 

图2：股权结构（截至 2025 年 5 月） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

核心管理层均具备多年经营管理经验，且于公司任职多年，战略眼光及定力强。 
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图3：董事会背景（截至 2025 年 5 月） 

 

姓  职务  龄 履历 

     席执行官 53 

   本集 之 ，于 2004 11月       舍，并于 2004 12月 2007 9月期间担任其总经理。2008

 10月 2016 12月期间曾任     饮管理     西藏   饮的   总经理。2017 1月起担任

西藏   饮董事 董事 ，并自 2018 1月起担任   席执行官。 

于丽  副总裁 38 
2008 10月 2011 12月期间      饮管理 店。此后，2016 12月之 ， 晋升并先后担任   

  饮  经理、  总经理、副总裁及 席运 官。2017 1月起担任西藏   饮副总裁。 

  伟 财务总监 41 

2010 3月毕 于中 浙 财经学院， 得金融学硕士学 。2012 6月起 浙 省注册 计师  认证 中 

注册 计师。   本集 之 ，2010 5月 2013 4月期间担任   计师事务所浙 分所项目经理。2017

 1月起担任西藏   饮董事 秘书，并自 2019 11月起担任财务总监。 

    席财务官 41 

2014 7月 2015 9月曾任 南 衣服饰    财务总监。2006 10月 2014 4月 安永华明 计师

事务所  分所担任审计经理。2015 9月 2016 12月期间，曾任 南 衣    联席  秘书兼董事 

秘书。2017 1月 2019 6月期间担任浙 融合网络技术    的 席财务官。2019 7月 2020 5月

期间担任  润娴服饰     席财务官。2023 3月起担任南通鋆 精密科技股     的独 董事。2020

 8月起 直担任西藏   饮的 席财务官。 

邰芳 副总裁 50 
   本集 之 ，2004  2018 期间先后担任俏 南    企 管理    的 店总经理、  运 经

理、高级运 总监和副总裁。22019 1月起担任西藏   饮副总裁。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

1.3.   筑底企稳，盈利动能增强 

经营稳健，2018-2024 年利润增速高于收入：2024 年绿茶营收/净利润分别为

38.38/3.50 亿元，同比分别+7%/18%，2018-2024年 CAGR分别为 19.6%/41.1%，门店快

速扩张、规模效应显现，利润增速高于收入。截至 2025H1，公司收入/净利润/经调整净

利润分别为 22.90/2.34/2.51亿元，同比分别+23.1%/+34.1%/+40.4%，收入利润较 2024

年进一步提速。 

分阶段看，特殊时期消费场景受限、表现略有承压，2023年后迎来明显修复：2018-

2019年/2019-2022年/2022-2024 年营收 CAGR分别 32.40%/11.01%/27.11%。 

图4：经营稳健，2018-2024 年利润增速高于收入 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
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分拆收入，餐厅运营为主，2024 年外卖业务明显提速：截至 2025H1，餐厅运营/外

卖服务/其他收入占比分别为 76.75%/22.89%/0.36%。趋势而言，2019-2024 年占比分别

-5pct/+4pct/持平，2024年外卖收入增速高达 39.8%，提速明显。 

图5：2025H1 绿茶集团收入构成（单位：%）  图6：2024 年外卖收入增速高于餐厅收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

门店数量持续增长，同店表现略受扰动：（1）门店数量：2022-2024 年公司门店数

量为 276/360/465 家，2023-2024年分别净增加 84/105家，环比提速。截至 2025H1，公

司门店数量已达 502 家，同比 2024H1 净增加 112家。 

（2）同店表现：2023-2024年公司整体同店销售额增长率分别为 26.20%/-10.30%，

2024年同店表现受餐饮环境略疲软影响，其中华北地区韧性更强。截至 2025H1，公司整

体同店销售同比降幅显著收窄，至-1.7%，其中华东/广东省/华北/其他地区分别同比-

1.9%/+1.1%/-1.5%/-3.4%，广东省已实现同店正增长，整体向好、修复明显。 

图7：2022-2025H1 绿茶餐厅门店数量（单位：家）  图8：2023-2025H1 不同地区同店销售额增长率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

原材料及耗材、员工成本为主要开支项，以 2024 年为例，占收入的比重分别为

31%/26%，其中，原材料及耗材占收入比重持续下滑,由 2022 年的 36%降至 2024 年的

31%，主要系门店数量增长、规模效应显现，集中采购带来成本优化。 
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2018-2024 年公司净利润由 44.4 百万元增至 3.50 亿元。截至 2025H1，公司实现净

利润/经调整净利润分别为 2.34/2.51 亿元，同比分别+34.1%/+40.4%。 

图9：2024 年各项成本开支占收入比重  图10：绿茶集团净利润提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2.   休闲中式餐饮日臻兴旺，绿茶集团乘势而上 

2.1.   休闲中式餐厅增速领先 

中国内地餐饮市场存量规模大，由 2020 年的 39527 亿元增至 2024 年的 55718 亿

元，CAGR为 8.96%，仍有稳步增长的潜力；据灼识咨询预测，2027年行业整体规模有

望达到 69264亿元，2024-2027 年 CAGR 为 7.52%。其中，内地餐饮市场以中式餐厅为

核心构成，2024年零售额占比达 55.13%（对应中式餐厅市场规模达 30715亿元）。 

图11：中国内地餐饮市场稳步增长  图12：2024 年中国内地餐饮市场构成 

 

 

 

数据来源：国家统计局、灼识咨询、公司公告，东吴

证券研究所 
 

数据来源：国家统计局、灼识咨询、公司公告，东吴

证券研究所 
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(1)连锁餐饮增长动能更胜。2024 年连锁/非连锁餐饮市场规模分别为 13003/42715

亿元，2019-2024年 CAGR分别为 13.60%/7.72%。据灼识咨询预测，2024-2027年 CAGR预

计分别为 8.60%/7.19%，连锁餐饮增势更胜。 

图13：连锁及非连锁餐饮市场规模  图14：连锁餐饮增速更快 

 

 

 

数据来源：国家统计局、灼识咨询、公司公告，东吴

证券研究所 
 

数据来源：国家统计局、灼识咨询、公司公告，东吴

证券研究所 

（2）休闲中式餐饮增速更快。2020-2024 年休闲中式餐饮市场规模从 3513 亿元增

长至 5347亿元，CAGR达 11.1%；在中式餐饮市场中，2020-2024年休闲中式餐饮的市

场规模占比从 16.0%增长至 17.4%；据灼识咨询预测，预计 2024-2029 年休闲中式餐饮

市场规模 CAGR 有望维持在 9.1%的水平，2029 年或可达 8261 亿元；占中式餐厅市场

比重进一步提升至 19.3%。 

图15：各类餐饮市场规模及占比（市场规模单位：亿元）  图16：休闲中式餐饮市场规模的增速更快 

 

 

 

数据来源：国家统计局、灼识咨询，公司公告，东吴

证券研究所（注：上述项目为市场规模） 
 

数据来源：国家统计局、灼识咨询，公司公告，东吴

证券研究所（注：上述项目为市场规模） 

休闲中式餐饮市场偏分散，绿茶份额靠前。2024年行业 CR5约 3.9%，绿茶位居第

四，市占率为 0.7%，仅次于西贝 1.0%、小菜园 1.0%、太二 0.8%，高于外婆家 0.4%。 
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图17：2024 年休闲中式餐饮品牌市场占有率 

 

数据来源：九毛九公司公告、小菜园公司公告、灼识咨询，东吴证券研究所  

 

2.2.   融合菜系受众更广，性价比优势突出 

品牌林立，绿茶凭借普适的融合菜系、性价比突出的菜品、以及独具特色的装修环

境脱颖而出： 

（1）融合菜系卡位独特：绿茶将不同地域、文化的食材、烹饪技艺及调味方式有机

结合，更普适：代表菜如石锅鸡汤豆腐便是融合了杭帮菜以及粤菜的烹饪技巧、招牌菜

绿茶烤鸡更是兼具中西烹调技巧。 

图18：绿茶融合菜系代表菜品 

菜  称 菜 简介 价格 菜 图片 

  烤鸡 
结合中西 调技巧，  

以德  烤箱烘烤， 受顾客追捧 
36元/半只 

 
 

 

 

  烤肉 
中 西南部的特别 料腌 猪腩肉， 

并采用西式烧烤方法 调，肉质肥瘦相间，搭配均衡 
39元 

 

 

 

 

 

石锅鸡汤 

豆腐 
融合 帮菜和粤菜的  技巧，以鸡汤熬 的豆腐更  味 35元 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

融合菜打破了传统菜系固化的地理界限，地域分布更平均、更适合全国化。截至

2024 年，绿茶现有门店在华东、广东省、华北和其他地区的收入占比分别为

33%/18%/12%/37%，分布平均；且横向对比，覆盖城市数明显更多。 
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图19：绿茶地域分布较为平均（按收入计，2024 年为例）  图20：2024 年休闲中式餐饮品牌覆盖城市数（单位：个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

（2）性价比优势突出：2024 年绿茶的人均消费为 50-70元，对比同期的西贝/小

菜园/太二酸菜鱼/外婆家（人均消费分别为 80-90/60-70/70-80/60-70元），绿茶的性价

比优势更为显著。究其原因，我们认为主要系：①公司持续精简店型，提升效率，2022

年开始将“小型餐厅”作为扩张主线，“轻量化”的小型餐厅面积一般在 450平米以下（主

力店型集中在 300-350平米），主要面向二三线及以下城市核心商圈及交通枢纽，保留核

心菜品的同时，将菜单由 80+款压降至 45-50款，新增一人食小份菜及下午茶甜品。据公

告，小型餐厅翻台率较高且经营成本较低，截至 2024 年底，小型餐厅数量已达 284 家，

占比整体餐厅数量的 61%，2025-2027 年新增门店仍以小型店为主。 

②优化供应链：规模化采购、议价权强，2024 年绿茶前五大供应商占采购额占比仅为

18.2%，对比小菜园（2024 年前五大供应商采购额占比为 24.6%）绿茶供应商更为分散；

③推行数字化：积极提高餐厅管理与整体业务的数字化程度，提升运营效率。 

图21：绿茶小型店、大型店及小菜园门店对比 

2024    店对比   (小型店)     型店) 小菜  标准店  

 
  

 店数量 个  284 181 640 

 店数量占比 61% 39% - 

建筑面积 平方米  小于 450  于 450 350 

2024 翻台率 3.0  3.0  

2024  均   元  56.2 59.5 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（数据截至 2024 年） 
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图22：小型餐厅占比持续提升（餐厅数量单位：个）  图23：2025-2027 年计划新增门店（餐厅数量单位：个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 3 独具特色的装修环境    店的装修融 了中 传统  的经典元素和自

然  ，    打 独特的用 体验。 

图24：2024 年休闲中式餐饮品牌对比 

休闲中式 饮   西贝莜面村 小菜  太二酸菜鱼     婆  

 
     

  环境 
     

  时间 1988  2013  2015  2008  1998  

主打方向 西 菜 安徽菜 酸菜鱼 融合菜 浙 菜 

 店数量    363 667 634 465 108 

经 模式 直  直  直   盟 直  直  

客 价 元  80-90 60-70 70-80 50-70 60-70 

优势市场及收 占比 -  苏，43.80% - 华 ，33% - 

 五 供应商占比 - 24.6% - 18.2% - 

 店 多的省 及数量 -  苏，259  广 ，179    ，45  - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（优势市场收入占比、前五大供应商占比、门店较多的省份及数量数据均取

自 2024 年） 

 

3.   拓店提速，优化供应链，同店改善可期 

3.1.   拓店提速在途：地域加密，下沉延展，布局景区 

2008 年公司在杭州市开设第一家绿茶餐厅，并逐步将  网络   其他   

2024  店数量达 465 ，较 2022 净增 189 。截 2025 5月，集  店已覆

盖 141个 市，对比小菜 /太二酸菜鱼 2024  店数量 667/634 ，覆盖 69/111
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个 市 ，仍 较 增 空间。绿茶集团正处于拓店期，公司计划于 2025-2027 年分别新

开门店 150/200/213 家，我们认为其门店扩张主要源于两方面： 

（1）现有地域加密、下沉拓店并行： ①分地区：据公告，2025-2027 年计划累计

新开门店 563家，其中华东/广东/华北/其他地区/海外分别新开 159/42/50/284/28家。 

图25：2025-2027 年绿茶集团开店计划 

  2025  2026  2027  

整体   店 150 200 213 

拆分   

华  44 53 62 

广 省 19 13 10 

华  18 13 19 

其他   64 111 109 

   5 10 13 

拆分 市 型 

中  线及  线 市 47 56 44 

中 二线 市 40 40 43 

中 三线及以下 市 58 94 113 

   5 10 13 

拆分 店 型 

小型   139 183 193 

 型   11 17 20 

另， 游   拓计划 

 游   17  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

②分线级城市：据红餐大数据，截至 2025 年 7 月，绿茶于三线及以下城市的门店

数占比为 26%，对比小菜园（三线及以下城市占比 44%），仍有进一步下沉空间，我

们认为绿茶性价比的优势或助力其下沉市场的渗透拓展。据公告，2025-2027年公

司计划于一线及新一线/二线/三线及以下城市分别新开 146/123/265家。 

（2）加大旅游景区布局：公司计划 2025年至 2027年新增 17家旅游景区餐厅，以

提升品牌形象，拓展餐厅网络。 
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图26：2024 年休闲中式餐饮品牌门店分布对比 

中式休闲 饮      小菜  太二酸菜鱼 

 

   

 均   元  50-70 60-70 70-80 

 线及  线占比 50% 44% 55% 

二线 市占比 25% 12% 24% 

三线 市及以下占比 26% 44% 21% 
 

数据来源：公司公告，红餐大数据，东吴证券研究所（城市占比数据截至 2025 年 7 月） 

 

3.2.   多维举措并施，同店改善可期 

公司积极提升菜品研发能力，提升外卖收入占比，有望提升整体店效： 

（1）菜品推新明显提速：绿茶的菜单设计由创始人王勤松直接掌舵、研发团队成员均具

有丰富餐饮行业经验，每年平均更新约 20%的菜品，且同比明显提速：2022-2024年推出

新品数量共计 172/168/203个。菜品高频推新带来客流量增长，年均接待总人数由 2022

年的 3779万人升至 2024年的 6807万人。 

图27：菜品推新明显提速  图28：绿茶接待总人数提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（2）提升外卖占比：公司迎合外卖需求，推出外卖专享、一人套餐、多人套餐、小份招

牌菜等菜品，2022-2024年外卖收入为 3.97/5.17/7.23亿元，2024年收入占比达 18.84%，

期间 CAGR为 34.94%，对比同期小菜园（外卖占比为 39%），公司外卖业务仍有进一步

发展空间。 
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图29：绿茶外卖业务收入提升  图30：绿茶及小菜园外卖业务的收入占比对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图31：绿茶外卖代表菜品，便捷高效 

   专享   套  多 套  小 招 菜 

菜  称 糖醋里脊 爆款  随心配  质甄选双 套  粉丝裹虾 小   

价格 元  28 48.9 68.8 29 

菜 图片 

    

 

数据来源：美团外卖，东吴证券研究所 

（3）自建中央厨房，优化供应链。公司计划将 26.3%的  P 募集资金(即对应 196.3

百万港元)用于拨付资本开支，拟于华东地区设立中央食材加工设施。该设施预期会带来

以下收益：①直接控制原材料的采购及生产过程，使其更有效执行公司产品品质及食品

安全的标准；②相比单纯依靠第三方食材加工公司，更好地保护专有菜谱的机密性，同

时增强菜品研发能力；③集中采购，进一步提高经营效率。 
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图32：自建中央厨房，优化供应链 

投资项目 预估 用 百万 元  预期效果 

收购中央食材 工 施土  32.3 (1)   三分之 的  供应 7800吨提 处理食材及烘焙产

                                                    

(2)  于华 的所   供应 55000吨清洗及 工食材                                        

(3)2028 达到   产能 165000吨，且将能够生产 44600吨

提 处理食材及烘焙产 及 120400吨清洗及 工食材                                       

(4) 远而言，该 施所产生的 90%提 处理食材及烘焙产 将供

应予    ，余下 10%作 零售食 出售予   。 

 计、装修及建 该 施 94.4 

采购食材 工 备 69.6 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   盈利预测 

收入预测：公司仍处于拓店红利期，现有地域，下沉市场，景区仍有较大空间；

叠加新品研发、门店外卖收入提升、供应链优化，公司经营有望持续向上。我们看

好公司未来发展，预计 2025-2027 年营收同比增速为 25%/24%/22%，其中华东地区

作为优势市场、下沉加密策略积极，收入有望迎来快速增长，2025-2027 年营收同比

增速为 24%/24%/26%；广东省收入增速偏稳健，2025-2027 年营收同比增速为

25%/14%/11%；华北地区同样平稳，2025-2027 年营收同比增速为 24%/15%/24%；

其他地区开拓势能充足，预计 2025-2027 年营收同比增速为 24%/33%/19%。 

业绩预测：随着门店优化、集团层面成本摊薄+降本增效并进，盈利有望进入上

行通道，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 5.03/6.32/8.11 亿元，同比增速为

44%/26%/28%。 
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表1：公司营收测算汇总（百万元） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入合计 3589 3838 4801 5967 7253 

yoy 51% 7% 25% 24% 22% 

华东地区收入      

收入 1108 1265 1568 1946 2461 

YOY 56% 14% 24% 24% 26% 

广东省收入      

收入 815 762 955 1088 1206 

YOY 31% -7% 25% 14% 11% 

华北地区收入      

收入 708 627 780 895 1108 

YOY 37% -12% 24% 15% 24% 

其他地区收入      

收入 946 1168 1449 1926 2282 

YOY 80% 23% 24% 33% 19% 
 

 

数据来源：公司公告， ind、东吴证券研究所  

 

4.2.   估值与投资建议 

我们预计 2025-2027 年公司营收分别为 48.01/59.67/72.53 亿元，同比增速分别

为 25%/24%/22%；2025-2027 年归母净利润为 5.03/6.32/8.11 亿元，同比增速为

44%/26%/28%。 

公司处于连锁餐饮业赛道，可比公司包括海底捞、九毛九、小菜园（同为国内

区域性品牌，更为类似）、百胜中国等。 2025 年 9月 26日，同行可比公司对应 2025-

2026年 PE为 16.01、13.05x，而公司对应 2025-2026 年 PE 为 7.67x、6.11x，考虑到

公司门店渗透空间仍存、新店型可期，我们认为当下估值仍具性价比，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表2：可比公司估值对比（估值日 2025/9/26） 

代码 公司 
股价 

（港元） 

市值 

（亿港元） 

归母净利润（亿港元） PE（x） 

2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

6862.HK 海底捞 12.89 718 49.65 50.84 47.20 52.34 14.46 14.12 15.21 13.72 

9922.HK 九毛九 2.02 28 5.00 0.60 1.59 2.53 5.60 46.46 17.59 11.09 

0999.HK 小菜园 10.12 119 5.87 6.27 8.25 10.04 20.27 18.98 14.42 11.85 

9987.HK 百胜中国 335.40 1,227 64.64 70.72 72.99 78.96 18.98 17.35 16.81 15.54 

 平均       14.83 24.23 16.01 13.05 

9987.HK 绿茶集团 6.24 42 3.21 3.81 5.47 6.87 13.06 11.02 7.67 6.11 

数据来源： ind、东吴证券研究所；除绿茶集团外，其余公司盈利预测来自 ind一致预期。（汇率：港元汇率为 2025年 9月

28日的 0.92） 
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5.   风险提示 

餐饮市场竞争加剧的风险：餐饮企业面对海内外的竞争，如若不能尽快提升自身产

品力及品牌知名度，保持及加强竞争优势，或面临市占率下降的风险。 

原料成本上涨的风险：若原材料价格大幅上涨，公司利润将受到影响。 

品牌老化客户流失的风险：如若菜品推新滞后，或面临着品牌老化、客户流失的问

题，对公司经营产生影响。 
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绿茶集团三大财务预测表  
[Table_ inance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 673.06 1,436.85 2,390.88 3,479.93  营业总收入 3,838.20 4,801.16 5,967.10 7,252.66 

现金及现金等价物 247.15 990.08 1,873.08 2,884.19  营业成本 - - - - 

应收账款及票据 22.55 36.52 44.44 52.49  销售费用 - - - - 

存货 67.23 0.00 0.00 0.00  管理费用 - - - - 

其他流动资产 336.13 410.25 473.36 543.25  研发费用 - - - - 

非流动资产 1,791.28 1,621.78 1,497.63 1,397.59  其他费用 120.97 112.83 130.08 122.57 

固定资产 724.77 658.68 608.64 565.42  经营利润 897.26 1,259.36 1,513.20 1,882.17 

商誉及无形资产 970.01 866.58 792.49 735.66  利息收入 0.00 2.97 11.88 22.48 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 45.31 45.00 45.00 45.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 (433.30) (533.75) (663.09) (808.20) 

其他非流动资产 96.51 96.51 96.51 96.51  利润总额 418.66 683.58 816.99 1,051.45 

资产总计 2,464.35 3,058.62 3,888.51 4,877.52  所得税 68.49 180.38 184.78 240.06 

流动负债 738.00 828.92 1,026.43 1,203.88  净利润 350.17 503.20 632.21 811.39 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 221.36 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 350.17 503.20 632.21 811.39 

其他 516.64 828.92 1,026.43 1,203.88  EB T 463.96 725.61 850.11 1,073.97 

非流动负债 955.21 955.21 955.21 955.21  EB TDA 884.00 1,083.39 1,175.26 1,374.21 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP     

其他 955.21 955.21 955.21 955.21       

负债合计 1,693.21 1,784.12 1,981.64 2,159.09       

股本 0.08 0.08 0.08 0.08  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.40 0.40 0.40 0.40  每股收益(元) 0.52 0.75 0.94 1.20 

归属母公司股东权益 770.73 1,274.10 1,906.48 2,718.03  每股净资产(元) 1.14 1.89 2.83 4.04 

负债和股东权益 2,464.35 3,058.62 3,888.51 4,877.52  发行在外股份(百万股) 673.45 673.45 673.45 673.45 

      R  C(%) 62.81 52.22 41.36 35.84 

      R E(%) 45.43 39.49 33.16 29.85 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 733.96 1,488.90 1,763.14 2,027.11  销售净利率(%) 9.12 10.48 10.59 11.19 

投资活动现金流 (247.79) (701.15) (835.31) (971.18)  资产负债率(%) 68.71 58.33 50.96 44.27 

筹资活动现金流 (595.48) (45.00) (45.00) (45.00)  收入增长率(%) 6.94 25.09 24.28 21.54 

现金净增加额 (109.14) 742.93 883.00 1,011.11  净利润增长率(%) 18.48 43.70 25.64 28.34 

折旧和摊销 420.04 357.78 325.15 300.25  P/E 11.02 7.67 6.11 4.76 

资本开支 (337.90) (188.28) (201.01) (200.20)  P/B 5.01 3.03 2.02 1.42 

营运资本变动 (40.96) 49.17 97.69 62.28  E /EB TDA (0.28) 2.65 1.69 0.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年9月28日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。（备注：由于港股报表披露差异，部分科目列示“-”）  
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