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——现制饮品头部品牌，多重竞争优势助公司快速发展

投资要点：

 中国现制饮品市场近年发展迅速。全球现制饮品市场快速发展，中国及东南亚所代

表的新兴市场为重要驱动力。此外，据公司公告及灼识咨询，2023 年中国现制饮品

消费量约占饮用水分摄入总量的 1.6%，人均年消费量为 22 杯，均低于世界现制饮

品成熟市场，未来发展空间较大。

 竞争优势一：产品坚持高质平价，价格卡位精准。据公司公告，目前，公司产品以

高质平价为核心，均价在 6元左右，产品 SKU 较宽，核心单品覆盖现制果饮、茶饮、

冰淇淋和咖啡等，目标客群范围较大。

 竞争优势二：2023 年市场份额位居国内第一，规模化优势明显。据公司公告，2021

至 24Q1-Q3，“蜜雪冰城”是中国最大的现制饮品品牌，按终端零售额统计，品牌

市占率分别为 16.6%、17.3%、20.2%及 20.9%。

 竞争优势三：渠道数量领先行业。据公司公告及灼识咨询，截至 2024 年 9 月 30 日，

公司门店数量达 45302 家，按门店数统计，公司为全国及全球最大的现制饮品企业。

 竞争优势四：注重供应链发展自产比例较高。公司生产、采购及物流体系均在数字

化系统及规模化运营的加持下实现高效发展，有望助公司巩固成本优势。

 竞争优势五：“雪王”IP 助力公司营销。公司以高质平价的产品及“甜蜜与爱”的

品牌文化不断吸粉，并拥有业内第一个超级 IP“雪王”，营销能力行业上乘。

 盈利预测与评级：公司深耕现制饮品行业，兼具客群、渠道、供应链及营销等多重

竞争优势，且精准卡位近年发展较快的平价茶饮价格带，叠加具备国内及海外市场

渠道扩张预期，未来发展空间较大。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别

44.73 亿元/51.19 亿元/55.98 亿元，同比分别增长 42.58%/14.45%/9.35%。我们选

择与公司同属食品饮料赛道的农夫山泉及特海国际为可比公司。根据我们的盈利预

测，公司估值对标可比公司平均估值相对偏低，考虑到公司在现制饮品行业的品牌

竞争壁垒、渠道覆盖广泛及营销高效等特性，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。市场竞争加剧风险；宏观环境修复不及预期风险；拓店数量不及预期风

险。

盈利预测与估值（人民币）

2022
13575.58
31.15%
1996.72
4.52%
5.55

26.79%
69.8

营业收入（百万元）
同比增长率（%）
归母净利润（百万元）
同比增长率（%）
每股收益（元/股）
ROE（%）
市盈率（P/E） 8

2023
20302.47
49.55%

3137.34
57.13%
8.71

29.86%
44.53

2024E
25418.71
25.20%

4473.21
42.58%
11.78
24.56%
32.91

2025E
30242.54
18.98%
5119.41
14.45%
13.49
21.94%
28.76

2026E
34344.88
13.56%
5598.27
9.35%
14.75
19.35%
26.30

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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投资案
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投资评级与估值

公司深耕现制饮品行业，兼具客群、渠道、供应链及营销等多重竞争优势，且精

准卡位近年发展较快的平价茶饮价格带，叠加具备国内及海外市场渠道扩张预期，未

来发展空间较大。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别 44.73 亿元/51.19 亿

元/55.98 亿元，同比分别增长 42.58%/14.45%/9.35%。我们选择与公司同属食品饮

料赛道的农夫山泉及特海国际为可比公司。根据我们的盈利预测，公司估值对标可比

公司平均估值相对偏低，考虑到公司在现制饮品行业的品牌竞争壁垒、渠道覆盖广泛

及营销高效等特性，首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

1）销售费用率，公司为现制饮品行业头部品牌，凭借“雪王”超级 IP 及高基数

的线上社媒粉丝高效营销，因此公司销售费率未来有望持续下行，2024-2026 公司

销售费用率分别为 5.88%、5.80%、5.70%；

2）管理费用率，公司通过科技赋能数字管理体系，管理费用率有望逐步下行，

因此预计 2024-2026 管理费用率分别为 2.32%、2.30%、2.25%。

投资逻辑要点

1）竞争优势一：产品坚持高质平价；2）竞争优势二：2023 年市场份额位居国

内第一；3）竞争优势三：渠道数量领先行业；4）竞争优势四：注重供应链发展自

产比例较高；5）竞争优势五：“雪王”IP助力公司营销。

核心风险提示

市场竞争加剧风险；宏观环境修复不及预期风险；拓店数量不及预期风险。
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1.现制饮品蓬勃发展，国内行业增速及发展空间均
处世界前
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全球现制饮品行业蓬勃发展。据公司公告及灼识咨询，现制饮品是指现场制作的非酒精

饮料产品，包括现制果饮、茶饮、冰淇淋及咖啡等。以终端零售额计算，截至 2023 年，全球

现制饮品市场规模达 7791 亿美元，2018-2023 年 CAGR 为 5.4%，同时，现制饮品占比饮

料市场提升至 45.7%，较 2018 年增长 2.0 pct。展望未来，据公司公告及灼识咨询，预计 2028

年世界饮品市场规模有望提升至 11039 亿美元，2023-2028 年 CAGR为 7.2%，现制饮品在

全球饮料市场中的占比预期提升至 2028 年的 48%，较 2023 年增长 2.3 pct。

图表 1：2023 年世界现制饮品市场规模达 7791 亿美元

资料来源：公司公告，灼识咨询，国际货币基金组织，美国农业部，华源证券研究所

中国现制饮品市场近年发展迅速，且仍具有较大发展潜力。全球现制饮品市场快速发展，

中国及东南亚所代表的新兴市场为重要驱动力，据公司公告及灼识咨询，2023-2028 年中国

及东南亚市场预期CAGR分别为 17.6%/19.8%，高于全球平均的同期CAGR 7.2%；从绝对

量角度看，据公司公告及灼识咨询，2023-2028 年中国现制饮品市场的规模增量预计将达 917

亿美元，位居全球前列。此外，据公司公告及灼识咨询，2023 年中国现制饮品消费量约占饮

用水分摄入总量的 1.6%，人均年消费量为 22 杯，均低于世界现制饮品成熟市场，未来发展

空间较大。



图表 2：2023-2028 年中国现制饮品市场 CAGR 预计为 18
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% 图表 3：2023-2028 年全球现制饮品各地区预计规模增量

资料来源：公司公告，灼识咨询，国际货币基金组织，美国农业
部，华源证券研究所

图表 4：2023 年世界各地区现制饮品占饮用水摄入比例

资料来源：公司公告，灼识咨询，国际货币基金组织，美国农业
部，华源证券研究所 （单位：亿美元）

图表 5：2023 年世界各地区人均现制饮品消费量

资料来源：公司公告，灼识咨询，世界银行，世界卫生组织，中
国营养学会，华源证券研究所

资料来源：公司公告，灼识咨询，世界银行，世界卫生组织，中
国营养学会，华源证券研究所 （单位：杯/年）

中国现制饮品消费占比饮料市场不断提升，未来平价现制饮品有望成为行业新发展趋势。

据公司公告及灼识咨询，2023 年中国现制饮品市场规模为 5175 亿元，占中国饮料市场的

36.3%，较 2018 年增长 15.7 pct；预计 2028 年现制饮品规模将达 11634 亿元，占比中国饮

料市场达 49.2%，较 2023 年增长 12.9 pct。拆分城市级别看，据公司公告及灼识咨询，2023

年，现制饮品国内规模最大的市场为三线及以下城市，为 960 亿元，2018-2023 年 CAGR

为 30.67%；据灼识咨询预期，2028 年三线及以下城市现制饮品市场规模有望达 2682 亿元，

2023-2028 年 CAGR为 22.81%，下沉市场发展空间仍较为广阔。



图表 6：预计 2028 年中国现制饮品市场规模增至 11634 亿
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资料来源：公司公告，灼识咨询，国统局，国际货币基金组织，美国农业部，华源证券研究所

图表 7：预计 2028 年三线及以下市场现制饮品市场规模达 2682 亿元（单位：亿元）

资料来源：公司公告，灼识咨询，国统局，国际货币基金组织，华源证券研究所

分品类看，2023-2028 年中国现制饮品行业增速有望接近现磨咖啡。据公司公告及灼识

咨询，现制茶饮为近年中国现制饮品市场中最大的细分品类，2023 年占比中国现制饮品市场

规模约 50%，而现磨咖啡是中国现制饮品市场中增速最快的细分品类，2018-2023 年 CAGR

达 36.3%；据灼识咨询预测，伴随行业发展，现制茶饮行业CAGR有望逐步接近现磨咖啡，

2028 年，预期现制茶饮市场规模达 5732 亿元，2023-2028 年 CAGR 为 17.3%，而现磨咖

啡市场规模有望达 4242 亿元，2023-2028 年 CAGR为 19.8%，现制茶饮有望维持中国现制

饮品市场中最大细分品类的地位。



图表 8：中国现制饮品市场按品类拆分的市场规模（单位：亿元
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资料来源：公司公告，灼识咨询，国统局，国际货币基金组织，华源证券研究所

2.现制饮品头部品牌，竞争优势明显推动规模增长

现制饮品头部品牌，业务覆盖国内及海外多个市场。据公司公告，公司创立于 1997 年，

1999 年将“蜜雪冰城”启用为品牌名，于 2005 年推出品牌首款标志性产品“新鲜冰淇淋”。

公司为中国现制饮品行业中最早设立中央工厂的企业，并于 2014 年自建专业物流体系，完善

供应链的布局。2017 年，公司建立现磨咖啡品牌“幸运咖”，并于 2018 年推出超级 IP“雪

王”，并于同年在越南河内开出首家蜜雪冰城的海外门店，截至 2024 年 9 月 30 日，公司经

营范围覆盖国内及海外 11 个国家。



图表 9：蜜雪集团发展历
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资料来源：公司公告，华源证券研究所

竞争优势一：产品坚持高质平价，目标市场需求增速较快。据公司公告，目前，公司产

品以高质平价为核心，均价在 6元左右，产品 SKU较宽，核心单品覆盖现制果饮、茶饮、冰

淇淋和咖啡等，目标客群范围较大。从市场需求端看，据公司公告及灼识咨询，从现有市场

规模看，相较于高价与平价，中价现制饮品在国内份额最高，且 2018-2023 年复合增速最快，

但据灼识咨询预期，2023-2028年平价现制饮品年复合增速有望超越中价现制饮品，达22.2%，

且市场规模有望逐步超越高价现制饮品，达 3719 亿元。因此，蜜雪精准卡位平价茶饮赛道，

通过不断推出高质平价产品抢占用户心智，巩固其在该价格带的领先位置。



图表 10：中国现制饮品市场以价格带划分的市场规模变动（单位：亿元
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资料来源：公司公告，灼识咨询，国统局，国际货币基金组织，华源证券研究所

图表 11：蜜雪集团核心产品及价格带

资料来源：公司公告，华源证券研究所

竞争优势二：业务覆盖客群广泛，2023 年市场份额位居国内第一。据公司公告，按照截

至 2024 年 9 月 30 日的门店数量口径看，“蜜雪冰城”是中国及全球最大的现制饮品企业；

按终端零售额统计，品牌市占率分别为 16.6%、17.3%、20.2%及 20.9%，按饮品出杯量统

计，品牌市场份额分别为 42.4%、42.5%、49.6%及 52.8%，整体均呈增长趋势，凸显公司

在深耕平价饮品市场的精准战略卡位下覆盖客群广泛的特点。



图表 12：2023 年以终端零售额统计及以饮品出杯量统计的中国前五大茶饮品

第 11页/ 共 18 页

牌

以终端零售额统计

排名 品牌
主要商品价格带，人

民币元

终端零售额，十亿人

民币

以终端零售额计的市

场份额

1 蜜雪冰城 2-8 42.7 20.2%

2 品牌 F 10-18 19.2 9.1%

3 品牌 G 10-22 16.9 8.0%

4 品牌M 15-24 10.5 5.0%

5 品牌 H 7-22 9.7 4.6%

以饮品出杯量统计

排名 品牌
主要商品价格带，人

民币元
饮品出杯量，十亿杯

以饮品出杯量计的市

场份额

1 蜜雪冰城 2-8 6.6 49.60%

2 品牌 F 10-18 1.2 9.00%

3 品牌 G 10-22 1 7.50%

4 品牌 H 7-22 0.6 4.50%

5 品牌 N 10-20 0.6 4.50%

资料来源：公司公告，灼识咨询，华源证券研究所

竞争优势三：渠道数量领先行业。据公司公告及灼识咨询，截至 2024 年 9 月 30 日，公

司门店数量达 45302 家，按门店数统计，公司为全国及全球最大的现制饮品企业。从中国内

地看，门店网络遍布中国内地的 31 个省、自治区及直辖市，覆盖超过 300 个地级市、1700

个县城及 4900 个乡镇；从中国内地外看，门店覆盖 11 个海外国家，其中印尼及越南为公司

海外重点覆盖国家。从门店新增数量看，2022 及 2023 年，门店数量同比均新增超过 8000

家门店，2024 年前三季度较 23 年底新增 7737 家，开店节奏稳定。公司门店网络的广度及

深度相较其他现制饮品公司有较大的领先优势，为公司经营发展的核心竞争优势之一。

图表 13：截至 24Q3 公司门店总数量达 45302 家 图表 14：截至 24Q3 公司海外渠道数量分布

资料来源：公司公告，华源证券研究所 （单位：家） 资料来源：公司公告，华源证券研究所

竞争优势四：注重供应链发展自产比例较高，效率提升巩固成本优势。公司注重供应链

管理，从多方面提升供应链效率并巩固成本优势。从自产比例看，公司高度应用数字化平台，

为极少数实现加盟商食材、包材及设备 100%自品牌方采购的品牌，据公司公告，加盟商食

材自产率达 60%、核心食材 100%自产。从采购网络看，据公司公告，公司采购网络覆盖全



球六大洲、38 个国家，以保障原材料质量及供应稳定性，部分核心原材料 2023 年采购成本

较同业低 10%-20%左右。从生产基地看，据公司公告及灼识咨询，公司已成为全国现制饮

品行业生产品类最全的企业，可一站式生产糖、奶、茶、咖、果等食材，五大生产基地年产

能达 165 万吨，且 24Q1-Q3，公司食材生产损耗率为 0.71%，远低于行业平均水平。从物

流看，公司物流配送网络覆盖内地 31 个省份、自治区及直辖市，截至 2024 年 9 月 30 日，

公司在中国内地超 90%的行政区域可实现 12 小时内配送，冷链物流覆盖中国内地 97%的店

铺。整体看，公司生产、采购及物流体系均在数字化系统及规模化运营的加持下实现高效发

展，有望助公司巩固成本优势，获得定价等战略发展的先发优势。

图表 15：高效的供应链管理为公司提供了先发优
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资料来源：公司公告，华源证券研究所

竞争优势五：品牌实体化典范，“雪王”IP 助力公司营销。公司营销手段多样，以高质

平价的产品及“甜蜜与爱”的品牌文化推动“蜜雪冰城”品牌不断吸粉，据公司公告，截至

2024 年 9 月 30 日，注册会员数达 3.15 亿，在多平台社媒粉丝达 4700 万，为中国现制饮品

行业内最多。此外，公司为实现品牌实体化，并进一步建立与消费者的联系，成功打造并运

营超级 IP“雪王”，社媒讨论热度较高，且基于“雪王”IP 于近年陆续推出《雪王驾到》、

《雪王之奇幻沙州》等动画作品，已然成为文化符号。线上线下的品牌营销策略及超级 IP 的

打造为公司带来较大曝光度，助公司提高营销效率，完成对消费者的心智链接。



图表 16：多年运营下“雪王”成为蜜雪集团的超级 I

第 13页/ 共 18 页

P

资料来源：公司公告，华源证券研究所

财务端，公司近年营收及毛利均快速增长。公司为中国现制饮品行业头部品牌，多重竞

争优势驱动业绩快速成长。24Q1-Q3 公司营收/毛利分别为 187 亿元/60 亿元，同比分别

+21.22%/+32.03%；2021-2023 公司营收/毛利 CAGR 分别为 40.05%/35.99%。24Q1-Q3

公司毛利率较 2021 年增长 1.03pct 至 32.37%。此外，伴随公司成功推出并运营“雪王”超

级 IP 及数字化管理系统等提高公司运营效率，费用率端 24Q1-Q3 较 2023 年底有所改善，

24Q1-Q3 销售费率/管理费率分别小幅下降至 5.88%/2.32%，推动归母净利率小幅增长至

18.68%；2021-2023 年归母净利润CAGR为 28.15%，近年整体呈快速增长趋势。

图表 17：24Q1-Q3 公司营收同比+21.22% 图表 18：24Q1-Q3 公司毛利率为 32.37%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所



图表 19：24Q1-Q3 公司归母净利率为+18.68
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% 图表 20：24Q1-Q3 公司销售费率为 5.88%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所



3.盈利预测与评级

3.1.核心假设与盈利预
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期间费率端：1）销售费用率，公司为现制饮品行业头部品牌，凭借“雪王”超级 IP 及

高基数的线上社媒粉丝高效营销，因此公司销售费率未来有望逐步下行，预计 2024-2026 公

司销售费用率分别为 5.88%、5.80%、5.70%；2）管理费用率，公司通过科技赋能数字管理

体系，管理费用率有望逐步下行，因此预计 2024-2026 管理费用率分别为 2.32%、2.30%、

2.25%。

图表 21：蜜雪集团重点费率预测

2023 2024E 2025E 2026E

销售费用率 6.49% 5.88% 5.80% 5.70%

管理费用率 3.01% 2.32% 2.30% 2.25%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

最终，我们预计公司2024-2026营业收入分别为254.19 亿元/302.43 亿元/343.45 亿元，

同比分别增长 25.20%/18.98%/13.56%；归母净利润分别 44.73 亿元/51.19 亿元/55.98 亿元，

同比分别增长 42.58%/14.45%/9.35%。

图表 22：蜜雪集团简易预测利润表（金额单位：亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 203.02 254.19 302.43 343.45

YOY 49.55% 25.20% 18.98% 13.56%

营业成本 143.03 175.39 211.70 243.85

YOY 47.02% 22.62% 20.70% 15.19%

毛利率 29.55% 31.00% 30.00% 29.00%

归母净利润 31.37 44.73 51.19 55.98

YOY 57.13% 42.58% 14.45% 9.35%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.首次覆盖给予“买入”评级

从相对估值角度看：公司深耕现制饮品行业，兼具客群、渠道、供应链及营销等多重竞

争优势，且精准卡位近年发展较快的平价茶饮价格带，叠加具备国内及海外市场渠道扩张预

期，未来发展空间较大。我们选择与公司同属食品饮料赛道的农夫山泉及特海国际为可比公

司。根据我们的盈利预测，公司估值对标可比公司平均估值相对偏低，考虑到公司在现制饮

品行业的品牌竞争壁垒、渠道覆盖广泛及营销高效等特性，首次覆盖给予“买入”评级。



图表 23：可比公司估值
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表

股票代码 公司简称
收盘价（元） EPS（元/股） PE

2025-3-17 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

2097.HK 蜜雪集团 387.9 8.7 11.8 13.5 14.7 44.5 32.9 28.8 26.3

可比公司

9633.HK 农夫山泉 35.8 1.1 1.1 1.3 1.5 33.5 32.5 27.7 24.3

9658.HK 特海国际 18.0 0.4 0.4 0.6 0.7 49.8 41.5 31.1 24.9

可比公司PE均值 41.6 37.0 29.4 24.6

资料来源：Wind，华源证券研究所 注：可比公司数据为 Wind 一致预期，收盘价均调整为人民币计价，对应汇率取 1 人民币=1.07
港元，特海国际 EPS 调整为人民币计价，对应汇率取 1 美元=7.25 人民币

4.风险提示

市场竞争加剧风险。若现制饮品市场竞争加剧，对行业单杯价格及终端利润或有负面影

响；

宏观环境修复不及预期风险。宏观消费环境修复不及预期将影响消费者信心，对终端消

费产生负面影响；

拓店数量不及预期风险。国内及海外拓店中存在不确定性，存在拓店数量不达预期的风

险。
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