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去年，许多茶饮品牌将加盟门槛进一步放低，加盟店都开

去了哪里？

从招股书披露的城市分布来看，三线及以下城市是新茶饮

们的主阵地。 蜜雪冰城、沪上阿姨、古茗、茶百道四家公司最大

的市场皆位于此， 他们在低线城市的门店占比分别为 56.9%、

49%、49%、41.6%，尤其是客单价较低的蜜雪冰城，在小城市遍

地开花。

定位较高的奈雪的茶则在大城市生根发芽。 截至去年底，

奈雪的茶共有 1574 家直营门店，其中新一线城市 552 家，占比

35.1%；一线城市 542 家，占比 34.4%。 由此来看，奈雪约 70%的

门店分布于新一线城市和一线城市， 其他城市直营门店共 152
家，占比约 9.6%。 此外，其还有 81 家加盟门店。

高端品牌下沉是重要趋势。 下沉市场是一片丰沃的土壤，

连星巴克中国区首席执行官（CEO）王静瑛都曾表示，县城新店

盈利能力优于一线城市，今年将加快开设低线市场门店。 今年 2
月， 奈雪的茶放低了加盟门槛， 宣布除了北上广深及武汉、西

安、南京、西藏外，其他地区全部开放加盟，并将逐渐下沉到县

域市场。

新一线城市也是新茶饮们的必争之地。 蜜雪冰城、沪上阿

姨和茶百道三个品牌的第二大市场都是新一线城市，门店比例

分别为 20.9%、22.6%、26.9%，而新一线城市正是奈雪的茶最核

心的市场。

奈雪的茶向下，“蜜雪冰城们”向上，正面争夺消费者已是

在所难免，而产品端的竞争或早就开始。

奈雪的茶此前宣布从 2022 年 3 月开始每月上新一款 19
元以内的鲜果茶，直至 2023 年，奈雪的茶单个订单平均销售额

已从上年的 34.3 元下降至 29.6 元。 目前，奈雪点单小程序内约

四分之三的产品价格在十几元，意味着从产品价位来看，这几

家新茶饮公司已无绝对的高端可言。

“卷”完县城“卷”海外，出海已成为新茶饮的共识，除了古

茗，其余四家公司均在财报或招股书中明确提到出海规划。

蜜雪冰城的出海故事早在 2018 年就开始书写， 目前已在

海外 11 个国家开设约 4000 家门店，成为东南亚市场门店规模

最大的茶饮品牌。 茶百道已落地韩国，并将今年看作是“出海元

年”，后续将进入泰国和东南亚市场；霸王茶姬、沪上阿姨都选

择进军马来西亚。

值得一提的是，新茶饮出海是个有利可图的生意。 不同于

在国内大打“价格战”，茶饮产品海外定价可根据当地消费情况

有所调整，售价普遍比国内市场要高，诸多品牌也不满足于仅

出海一杯奶茶，而是把海外加盟和建立全球供应链作为公司重

要规划。

“霸王茶姬今年将全面超越星巴克中国

区。 ”

近日，霸王茶姬创始人张俊杰定下了一

个小目标 ， 预计公司今年商品交易总额

（GMV）超 200 亿元。

星巴克中国区 2023 财年营收 31.6 亿美

元，约合人民币 228 亿元；另据媒体消息，霸

王茶姬 2023 年营收超 40 亿元。

无论挑战成功与否，中国新茶饮公司无

疑正在追赶并逐渐比肩国际品牌。

《2023—2024 中国茶饮行业年度发展报

告 》 显示 ，2023 年新中式茶饮市场规模达

1933 亿元，同比增加 15.7%；预计 2025 年该

市场规模将逼近 2500 亿元。 千亿赛道机遇

不断，新茶饮加盟生意火热，门店数量激增，

新茶饮公司们从早期的野蛮扩张走向规模

化和资本化。 2023 年，蜜雪冰城、古茗、茶百

道、沪上阿姨四家企业先后赴港 IPO；目前，

茶百道已于今年 4 月成功上市，成为继奈雪

的茶后的“新茶饮第二股”。

头部企业走进资本市场，将有继续降低

加盟门槛的资金能力，独立茶饮店生存空间

承压。 2023 年，部分品牌开始大规模闭店，逐

渐退出市场；未来，一些不具备竞争优势的

茶饮品牌将陆续被市场淘汰，行业集中度将

继续提升。

《国际金融报》记者从门店分布、盈利能

力、闭店率等指标对 5 家披露招股书或财报

的新茶饮公司进行了业绩盘点，试图还原新

茶饮江湖的竞争格局。

窄门餐饮数据显示，截至 5 月底，蜜雪

冰城国内门店已接近 3 万家，是规模最大的

新茶饮品牌；随后依次是古茗、茶百道、沪上

阿姨，分别拥有约 9410 家、8580 家、8470 家

门店，正在冲刺“万店规模”；而奈雪的茶门

店总数为 1874 家。

造成规模差距的主要原因是各公司的

扩张方式有所不同 ，蜜雪冰城 、古茗 、茶百

道和沪上阿姨四家公司规模增长靠加盟 ，

99%以上门店为加盟店 ； 奈雪的茶则以直

营模式为主， 绝大多数门店是公司靠真金

白银开出的直营店， 直至去年 7 月才放开

加盟。

结合财报和招股书来看，公司业绩与门

店规模呈正相关。

受递交招股书时间影响，还未上市的蜜

雪冰城、古茗、沪上阿姨 3 家公司披露的业

绩数据均截至 2023 年 9 月底。

去年前 9 个月， 蜜雪冰城靠全球 36000
多家门店（含海外门店），实现营收 153.93 亿

元，净利润 24.53 亿元。 以此计算，蜜雪冰城

去年前 9 个月月均营收 17.1 亿元，月均净利

润超 2.7 亿元。

报告期内，古茗营收 55.71 亿元，净利润

10.02 亿元；沪上阿姨营收 25.35 亿元，净利

润 3.24 亿元。

两家上市公司披露的是 2023 年全年业

绩数据。茶百道去年营收 57.04 亿元，净利润

11.51 亿元； 奈雪的茶实现营收 51.64 亿元，

净利润 0.13 亿元。

营收规模相当的茶百道与奈雪的茶，净

利润却相差约 88 倍， 主要是受扩张模式影

响。

茶百道 2024 年 4 月更新的招股书披露

了营收结构，公司约 95%收入来自向加盟店

销售乳制品、茶叶、水果等制作茶饮的材料、

配料以及包装材料和门店设备； 约 4%营收

是加盟费以及特许权使用费、开业前培训服

务费。 也就是说，茶百道 99%营收来自加盟

商，而直营店直接卖奶茶获得的收入仅占公

司营收的 1%。

不止茶百道，以加盟模式为主的蜜雪冰

城、古茗、沪上阿姨的营收结构与之相似，他

们卖的不是奶茶， 而是以加盟商为大客户，

出售制作奶茶的原材料。 因此，加盟商越多，

“蜜雪冰城们”的供应链成本越低。

真正想“赚一杯奶茶钱”的是奈雪的茶。

财报显示，奈雪的茶超九成营收来源于直营

门店（包括出售现制茶饮、烘焙产品等）。 直

营模式下，每家门店的租金、人力、水电成本

和亏损风险均由公司直接承担，而加盟模式

可将这些压力转嫁给加盟商，低成本获得规

模优势。

从盈利指标来看，加盟或许才是更赚钱

的生意。

蜜雪冰城、古茗和沪上阿姨去年前 9 个

月净利率均高于 12%，茶百道去年净利率甚

至超过 20%，而奈雪的茶仅有 0.25%。

奈雪的茶上市近三年持续亏损，直至去

年才实现了全年业绩扭亏为盈，但相较于对

手们，其盈利似乎来得太晚了。 2023 年财报

发布后的首个交易日（3 月 28 日），奈雪的茶

股价较上日大跌 12.79%， 上市不到三年时

间， 公司市值缩水近 250 亿港元。 自去年 7
月放开加盟至今年 3 月，奈雪约 200 家加盟

店已开业。

加盟商帮助新茶饮企业低成本扩张，投

资风险和准入门槛较低的茶饮加盟生意，到

底加入哪个品牌风险更低？ 招股书中的门店

关闭率（报告期内关掉的门店数量/期初门店

总数）是个值得参考的指标。

《国际金融报》记者据招股书整理统计，

2023 年前 9 个月， 蜜雪冰城共关闭加盟店

856 家，期初加盟店总数为 28929 家，闭店率

为 2.96%，在四家茶饮公司中表现最好，意味

着加盟蜜雪冰城的风险相对其他品牌更小。

古茗、茶百道、沪上阿姨去年闭店率分别为

3.97%、3.46%、5.68%（沪上阿姨为去年前 9
个月数据）。

若将时间线拉长至最近三年（2021 年—

2023 年）， 可以更清晰地看到四家茶饮品牌

的闭店率变动。

蜜 雪 冰 城 最 近 三 年 闭 店 率 分 别 为

4.61%、3.49%、2.96%（去年前 9 个月）， 逐年

下降；古茗分别为 5.01%、6.01%、3.97%，波动

下降。

茶百道近三年闭店率分别为 0.58% 、

1.5%、3.46%，平均闭店率仅 1.85%，是四家公

司中最低的，但也是唯一一家闭店率逐年上

涨的；沪上阿姨 2021 年和 2022 年闭店率为

10.6%、10.59%， 但在去年前 9 个月下降至

5.68%， 意味着公司品牌竞争力和运营能力

有显著提升。

整体来看，茶饮店的门店规模越大，闭店

率越小，门店规模最大的蜜雪冰城，加盟风险

相对更低。 《2023—2024 中国茶饮行业年度发

展报告》显示，茶饮是餐饮行业中连锁化率最

高的一个品类。 2023 年，中国茶饮行业连锁化

率高达 49.1%， 预计到 2024 年将达到 51.6%，

届时独立茶饮店的生存空间将被进一步压缩。 制表：水芙蓉
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