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盈利能力修复及运营改善积极，

启动回购增强信心  

 

核心观点 

公司发布 2026 年一季度经营业绩。26Q1 实现营收 35.46 亿元，

同比+4.5%。实现归母净利 4.50 亿元，同比-33.7%。实现经调净

利润 5.07 亿元，同比-25.2%。盈利能力修复超预期，推新及运营

积极优化，26Q1 整体同店 GMV 同比-16.0%，环比收窄 9.5pct。

开店端表现稳健，海外市场持续拓展。2026 年明确经营改善战略

重心，新商业模式落地绑定加盟商利益，推出 1.5 亿美元回购计

划增强信心。 

事件 

公司发布 2026 年一季度经营业绩。26Q1 实现营收 35.46 亿元，

同比+4.5%。实现归母净利 4.50 亿元，同比-33.7%。实现经调净

利润 5.07 亿元，同比-25.2%。 

简评 

盈利能力修复超预期，推新及运营积极优化 

26Q1 公司经调净利润 5.07 亿元，环比+406.5%，26Q1 整体 GMV

为 79.18 亿元，同比-3.8%，环比+8.1%，同比降幅相较 25Q4 已

明显收窄。26Q1 海外 GMV 为 4.26 亿元，环比+14.6%。盈利能

力修复较超预期，26Q1 Non-GAAP 净利率 14.3%，同比-5.7pct，

环比+10.9pct。26Q1 毛利率 55.6%，同比+2.5pct，环比略有上升，

主要系直营门店占比提升，直营门店的毛利率相对加盟店更高，

加盟业务毛利率环比 25Q4 基本持平；费用端看，26Q1 销售及市

场营销费用占比 8.6%，同比-0.2pct。管理费用占比 13.0%，同比

+2.6pct。Non-GAAP 管理费用率环比下降 8.1pct 至 11.6%，

Non-GAAP销售和营销费用率环比下降 3.6pct 至 8.6%；开店端看，

公司整体保持稳健节奏，26Q1 末全球门店数 7531 家，环比净增

78 家。其中自营 790 家，净增 175 家。加盟 6741 家，净减少 97

家。海外门店达到 374 家，净增 29 家，马来西亚达到 221 家。

美国净增最多达到 6 家；同店表现明显改善，26Q1 整体同店 GMV

同比-16.0%，环比收窄 9.5pct。核心驱动包括春节活动增量、新

品拉动、海外同店改善等。 

 

公司积极推进产品创新和运营优化，26Q1 共推出 12 款新品，品

类边界逐步拓宽至茶拿铁、茶特调等系列，产品创新率和消费者 
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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 

16.74/7.38 16.74/-2.25 -58.68/-99.89 

12 月最高/最低价（美元）  35.08/9.16 

总股本（万股）  19,076.33 

流通股本（万股）  19,076.33 

总市值（亿美元）  24.34 

流通市值（亿美元）  24.34 

近 3 月日均成交量（万）  54.43 

主要股东   

Junjie Zhang  50.92% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.06.06 
【中信建投社服商贸】霸王茶姬(CHA):

坚守三大战略支柱，品牌势能逐步积累 
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认可度持续提升，26Q2 还上线了 Geelato 冰淇淋，预计持续提供增量；营销场景积极开拓，开展早系列、晚系

列营销活动，晨间时段杯量占比实现翻倍增长。通过到店赠送活动巩固私域流量。 

明确经营改善战略重心，推出股票回购计划 

公司 2026 年预计将全部精力投入经营本身，聚焦优化用户触点的每一个细节，围绕产品、服务、环境、体验、

价值主张五大维度展开，所有决策以用户需求为核心出发点而非外部竞争动向。过去几个季度的组织优化已取

得明显成效；2026 年初中国区正式切换为基于 GMV 的收入分成模式，即品牌方 GMV 抽成费率提升，但物料

加价率大幅下降，新模式下公司与加盟商形成利益共同体，有助于加盟商抗风险能力提升，公司收入与门店业

绩深度绑定；公司推出 1.5 亿美元回购计划，董事会授权公司在 12 个月内回购最高 1.5 亿美元的 ADS，公司会

根据市场情况和估值水平动态调整授权期内的回购节奏，增强市场信心。 

投资建议：预计 2026~2028 年实现归母净利润 16.20 亿元、18.81 亿元、21.45 亿元，当前股价对应 PE 分别为

10X、9X、8X，维持“增持”评级。 

图 1:盈利预测 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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风险分析 

1、在门店稳健扩张情况下，单店月均 GMV 和同店 GMV 的改善趋势是否可维持在稳定水平仍存不确定性，

同店表现可能对后续盈利能力和门店拓展表现有持续性影响； 

2、公司产品品类仍较大占比聚焦轻乳茶品类，若奶茶品类出现消费偏好的迭代则可能影响消费者粘性，且

相似细分赛道的品牌新品和运营竞争也较为激烈，如何在产品研发上进行较好匹配和突破仍存在不确定性； 

3、公司门店当前多数选址定位偏商业流量较大的商场外立面等场景，后续下沉场景运营表现有待持续验证； 

4、新的加盟商抽成模式对单店营收的提升作用以及整体盈利能力的影响仍存不确定性； 

5、海外门店持续拓展，运营体系搭建及运营效率验证存在不确定性。 
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分析师介绍 
刘乐文 

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究十数年，对于美容护理、餐饮酒店、零售贸易、新兴消费

等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第

一名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

陈如练 

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于餐饮、酒店、博彩、跨境电商、

免税、旅游等细分板块研究。2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，

2019、2022、2024、2025 年新浪金麒麟最佳分析师团队成员，2024、2025 年新财富海

外研究第五名团队成员。 
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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％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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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。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
  

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际） 

北京 上海 深圳 香港 

朝阳区景辉街 16 号院 1 号楼 18

层 

上海浦东新区浦东南路 528 号南

塔 2103 室 

福田区福中三路与鹏程一路交

汇处广电金融中心 35 楼 

中环交易广场 2 期 18 楼 

电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk   


