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25 年业绩超预期，拓店+单店经营双轮驱动 

—— 事件点评 2026 年 01 月 18 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布正面盈利预告，2025 年预计实现年内溢利约 4.95-5.25 亿元，

同比增长约 50%-60%，实现经调溢利约 5.6-5.9 亿元，同比增长约 34%-41%，

盈利水平超越市场预期。  

⚫ 下半年贡献核心增量，增速大幅领跑上半年 。1H25 公司实现经调净利 2.4

亿元/同比+14.0%，据此测算，下半年预计实现经调整净利润 3.2-3.5 亿元，

同比增速高达 54.8%-69.5%。我们认为，下半年业绩的高速增长，主要得益于

门店规模扩张提速、同店经营效率跃升及降本增效成果释放三大核心驱动力： 

1. 多品牌战略深化，下半年拓店节奏显著提速 ：公司持续推进多品牌发展

策略，主品牌沪上阿姨与副品牌茶瀑布协同发力，门店拓展效率大幅提升。

截至 2025 年上半年，公司总门店数达 9436 家，报告期内净增 260 家；

进 入 下 半 年 后 ， 展 店 速 度 明 显 加 快 ， 其 中 沪 上 阿 姨 单 月 新 开 门 店 稳 定 在

300 家以上，茶瀑布同步推进门店布局。在闭店率保持相对稳定的背景下，

我们预计下半年沪上阿姨与茶瀑布合计净增门店约 2458 家，规模化效应

快速释放，成为驱动业绩增长的决定性因素；  

2. 外卖渠道红利凸显，同店经营效率大幅提升： 2025 年 7 月外卖行业补

贴大战进入高峰，三大平台补贴力度加码叠加暑期消费旺季共振，为行业

带来显著流量红利。公司精准承接渠道流量，单店经营表现大幅改善，我

们预计 2025 年下半年沪上阿姨与茶瀑布单店平均 GMV 同比提升 30%-

40%，显著优于上半年 20%的同比增幅，成为业绩高增的重要支撑；  

3. 公司降本增效成果显著，盈利能力持续优化：公司精细化管理能力持续

提升，销售、管理及研发费用率预计均呈下行趋势。叠加外卖渠道流量红

利有效降低公司获客成本，进一步增厚核心盈利水平，整体盈利能力实现

稳步优化。  

⚫ 2026 年展望：加盟供给充足，成长具备强延续性 。从行业维度看，当前宏

观就业压力或将进一步推动加盟创业群体扩容；从公司维度看，沪上阿姨与茶

瀑布“低投入、稳回报”的门店模型，与加盟群体的核心需求高度契合，加盟

商供给端有望保持充足，为门店持续扩张奠定坚实基础，进而支撑业绩实现稳

步增长。  

⚫ 投资建议：公司多品牌矩阵成型，门店模型成熟且与当下加盟市场需求高度适

配，主副品牌协同拓展空间广阔，同时主品牌加码咖啡+茶饮双品类布局，开

辟全新成长曲线。我们预计公司 2025/2026/2027 年经调净利润为 5.7 亿元/6.3

亿元/7.5 亿元，对应 PE 估值为 16X/14X/12X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：门店扩张不及预期风险；宏观经济下行风险；原材料价格风险 。  
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市场数据 2026-01-16 

股票代码 2589.HK- 

H 股收盘价(港元) 87.20 

恒生指数 26,844.96 

总股本(亿股) 1.05 

实际流通 H 股(万股) 5943 

流通 A 股市值(亿港元) 52 
 

 相对恒生指数表现图 2026-01-16 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河社服】首次覆盖：沪上阿姨（2589.HK）：

万店北方茶饮龙头，多品牌矩阵打开成长空间 
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主要财务指标预测  

   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3,284.58 4,138.76 5,029.15 6,498.93 

收入增速（%） -1.90  26.01  21.51  29.23  

经调归母净利润(百万

元) 

418.09  573.78  634.75  746.57  

利润增速（%） 0.42 37.24 10.63 17.62 

毛利率（%） 31.28  31.85  31.44  30.19  

经调摊薄 EPS(元) 3.97 5.45 6.03 7.10 

经调 PE 21.94 15.99 14.45 12.29 

PB 7.75  5.82  4.53  3.58  

PS 2.79  2.22  1.82  1.41  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,657.70 2,229.03 2,872.21 3,719.78 

现金 422.66 947.31 1,517.10 2,239.34 

应收票据及账款 1.47 0.91 1.10 1.42 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 60.42 55.11 66.96 86.53 

存货 168.07 222.55 272.05 357.96 

其他 1,005.09 1,003.16 1,014.99 1,034.53 

非流动资产 198.08 173.85 149.61 125.38 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 42.88 36.16 29.45 22.73 

无形资产 105.09 87.57 70.06 52.54 

其他 50.11 50.11 50.11 50.11 

资产总计 1,855.78 2,402.87 3,021.82 3,845.16 

流动负债 616.11 770.44 940.01 1,226.80 

短期借款 29.92 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 226.25 291.62 356.49 469.06 

其他 359.94 478.82 583.52 757.74 

非流动负债 55.58 55.58 55.58 55.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 55.58 55.58 55.58 55.58 

负债总计 671.70 826.03 995.60 1,282.39 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司股东权益 1,184.09 1,576.85 2,026.22 2,562.78 

负债和股东权益 1,855.78 2,402.87 3,021.82 3,845.16 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3284.58  4138.76  5029.15  6498.93  

营业成本 2257.26  2820.44  3447.87  4536.61  

税金及附加 394.11  405.99  518.48  656.39  

销售费用 226.76  197.43  236.37  305.45  

管理费用 5.18  0.65  0.00  0.00  

财务费用 394.11  405.99  518.48  656.39  

其他费用 0.00  54.99  66.82  86.35  

其他经营性损益 0 -3.46 -3.46 -3.46 

营业利润 401.28  655.80  756.15  910.67  

资产收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营性收益 48.13  40.36  40.36  40.36  

利润总额 449.40  696.17  796.52  951.04  

所得税 120.47  192.40  220.13  262.84  

净利润 328.93  503.77  576.39  688.20  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 328.93  503.77  576.39  688.20  

经调归母净利 418.09  573.78  634.75  746.57  

EBITDA 537.48  721.05  820.75  975.27  

EPS（元） 3.13  4.79  5.48  6.54  

经调 EPS（元） 3.97 5.45 6.03 7.10 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力（%）     

营业总收入 -1.90  26.01  21.51  29.23  

经调归母净利 0.42 37.24 10.63 17.62 

获利能力（%）     

销售毛利率 31.28  31.85  31.44  30.19  

销售净利率 10.01  12.17  11.46  10.59  

ROE 27.78  31.95  28.45  26.85  

ROIC 367.92  276.72  574.32  1031.26  

偿债能力     

资产负债率（%） 36.19  34.38  32.95  33.35  

净负债比率（%） -33.17  -60.08  -74.87  -87.38  

流动比率 2.69  2.89  3.06  3.03  

速动比率 2.33  2.53  2.69  2.67  

营运能力     

总资产周转率 1.77  1.72  1.66  1.69  

应收账款周转率 2232.89  4573.02  4573.02  4573.02  

存货周转率 13.43  12.67  12.67  12.67  

固定资产周转率 76.60  114.44  170.79  285.95  

每股指标     

每股收益（元） 3.13  4.79  5.48  6.54  

每股经营现金（元） 4.00  6.06  6.35  8.03  

每股净资产（元） 11.26  14.99  19.26  24.36  

P/E 27.89  18.21  15.92  13.33  

经调 P/E 21.94 15.99 14.45 12.29 

EV/EBITDA 14.43  134.88  227.21  285.98  

P/S 2.74 2.22 1.83 1.52 
 

 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 420.54 637.02 667.59 844.68 

净利润 328.93 503.77 576.39 688.20 

折旧摊销 82.90 24.23 24.23 24.23 

财务费用 5.18 0.65 0.00 0.00 

其它经营现金流 3.54 108.37 66.97 132.24 

     

投资活动现金流 -584.21 29.21 29.21 29.21 

资本支出 52.34 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -636.56 29.21 29.21 29.21 

     

筹资活动现金流 -125.14 -141.58 -127.01 -151.65 

短期借款增加 29.92 -29.92 0.00 0.00 

长期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -155.06 -111.66 -127.01 -151.65 

     

现金净增加额 -288.81 524.65 569.79 722.24 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  
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