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盈利摘要 股價表現 
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李卓群 

+852-25321539 

Grayson.li@firstshanghai.com.hk 

   

行業 消費 

股價 289.6港元 

目標價 388.0港元 

 （+34%） 

股票代碼 2097.HK 

已發行股本 3.76億股 

市值 1099億港元 

52周高/低 618.5/275.2港元 

每股淨資產 73.13港元 

主要股東 
張紅超、張紅甫

（81.14%） 

 

 

降速提質強根基，多品牌 + 全球化打開成長空間 

➢ 業績概況：2025 年公司實現營業總收入 335.60 億元，同比+35.2%；歸母

淨利潤 58.87 億元，同比+32.7%，收入與利潤均小幅優於市場預期。H2 實

現收入 187 億元，同比+32%，歸母淨利潤 34.25 億元，同比+33.4%，淨利率

18.3%，環比持續改善。分業務看，商品和設備銷售收入 327.66 億元，同比

+35.3%，占總營收 97.6%；加盟及相關服務收入 7.94 億元，同比+28.0%，

規模效應下盈利貢獻穩步提升。截至 2025 年末，公司累計會員 4.3 億，年

度活躍會員 2.9 億，用戶基礎持續夯實。 

➢ 全球規模逼近 6 萬，戰略轉向提質增效：截至 2025 年底，全球門店總數

達 59,823 家，全年淨增 13,344 家，同比+28.7%，閉店率約 5.4%，整體擴

張品質可控。其中國內門店 55,356 家，同比+33.1%，三線及以下城市門店

占比提升至 58%，下沉市場優勢持續鞏固；海外門店 4,467 家，因印尼、越

南市場主動調改優化淨減 428 家，調改後運營效率顯著改善。2026 年擴張

策略轉向穩健，國內品牌放緩拓店節奏，聚焦現有門店經營品質提升；海外

市場有望重回淨增，墨西哥首店已開業，巴西首店籌備中，東南亞核心區域

推進冷鏈改造與形象升級。 

➢ 多品牌矩陣成型，新品類打開增長空間：公司構建“蜜雪冰城+幸運咖+

鮮啤福鹿家”多品牌矩陣，協同覆蓋不同消費場景與品類需求。蜜雪冰城主

品牌穩步擴張，2025 年底 23 座城市落地旗艦店，2026 年將佈局北京、深圳

等核心城市；幸運咖依託集團供應鏈優勢加速擴張，海外于馬來西亞、泰國

開出首店，2026 年聚焦“提質增效”與產品升級；戰略並購鮮啤福鹿家切

入鮮啤賽道，門店已覆蓋 28 省超 300 城市，單店初始投資控制在 10 萬元以

內，成為新增長亮點。 

➢ 毛利率階段性承壓，費用管控成效顯著：2025 年公司毛利率 31.1%，同

比-1.3pct，主因商品和設備銷售毛利率受原材料採購成本上升及收入結構

變化影響；加盟及相關服務毛利率同比+2.2pct 至 82.6%，受益於門店規模

擴張帶來的成本攤薄。費用端管控優異，銷售費用率 6.1%，同比-0.3pct；

管理費用率 3.2%，同比+0.2 個百分點，系戰略投入增加。全年歸母淨利率

17.7%，同比-0.3pct，在成本壓力下展現出較強的盈利韌性。 

➢ 目標價 388 港元，維持買入評級：公司 2026 年品牌經營策略全面轉向降

速提質，我們調整 FY2026-FY2028 公司歸母淨利潤為 64.2/70.9/78.3 億

元，按 FY26 25xPE 計算。得出公司目標價 388 港元，較現價有 34%的上升

空間，維持買入評級。 
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附錄 1：主要財務報表 

损益表 财务分析

<人民币> <千>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <千>, 财务年度截至<12月31日>
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测

收入 24,828,874 33,559,923 37,378,068 40,548,566 43,919,674 盈利能力

  毛利 8,060,207   10,451,762 11,542,586 12,604,299 13,748,838 毛利率 (%) 32.5% 31.1% 30.9% 31.1% 31.3%

销售及分销成本 (1,599,474) (2,036,880) (2,343,374) (2,501,596) (2,665,653) 经营利润率 (%) 22.6% 21.5% 21.0% 21.4% 21.8%

行政开支 (755,115) (1,081,535) (1,241,960) (1,306,758) (1,371,479) EBITDA 利率 (%) 24.7% 24.0% 23.5% 24.0% 24.4%

经营溢利 5,600,748   7,221,484   7,844,373   8,673,492   9,579,073   净利率(%) 17.9% 17.7% 17.2% 17.6% 17.9%

其他非经常性项目损益 0 0 0 0 0

所得税 (1,356,380) (1,623,087) (1,765,029) (1,949,942) (2,151,715) 营运表现

股东净利润 4,454,203   5,927,077   6,445,412   7,120,665   7,857,484   SG&A/收入(%) 9.5% 9.3% 9.6% 9.4% 9.2%

少数股东利润 17,699        40,373        25,713        28,407        31,347        实际税率 (%) 23.3% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5%

归母净利润 4,436,504   5,886,704   6,419,699   7,092,257   7,826,137   股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

折旧及摊销 330,114       518,543       584,074       645,389       713,143       

EBITDA 6,140,697   8,068,707   8,794,515   9,715,996   10,722,342 财务状况

增长 资产负债比率 23.9% 19.6% 17.6% 15.1% 13.3%

总收入 (%) 22.3% 35.2% 11.4% 8.5% 8.3% 流动比率 150.8% 232.8% 283.1% 326.2% 368.1%

EBITDA (%) 42.3% 31.4% 9.0% 10.5% 10.4% ROA 22.4% 19.1% 16.9% 15.7% 14.7%

净利润 (%) 39.8% 33.1% 8.7% 10.5% 10.3% ROE 29.5% 23.8% 20.6% 18.5% 16.9%

资产负债表 现金流量表

<人民币> <千>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <千>, 财务年度截至<12月31日>
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测

现金及等价物 4,335,123 7,429,100 15,295,763 19,966,970 28,598,081 净利润 4,454,203 5,927,077 6,445,412 7,120,665 7,857,484

短期投资 3,491,643 8,935,127 8,935,127 8,935,127 8,935,127 折旧及摊销 330,114 / 584,074 645,389 713,143

预付款项及其他流动资产 4,069,285 5,175,730 3,771,196 5,666,761 4,350,928 营运资金变化 1,076,740 / 2,015,196 (1,792,861) 1,499,483

总流动资产 11,896,051 21,539,957 28,002,086 34,568,858 41,884,136 其他 147,651 / 0 0 0

物业及设备 5,317,826 5,458,687 6,035,376 6,672,991 7,377,966 营运现金流 6,008,708 / 9,044,682 5,973,193 10,070,110

商誉及无形资产 139,593 708,395 770,050 837,869 912,471 /

其他无形资产 2,138,702 2,930,058 2,930,058 2,930,058 2,930,058 资本开支 (1,449,812) / (1,178,019) (1,301,985) (1,438,999)

固定资产 7,887,271 9,253,668 9,892,012 10,597,446 11,377,024 /

总资产 19,783,322 30,793,625 37,894,098 45,166,304 53,261,159 其他投资活动 (5,569,176) / 0 0 0

应付账款及票据 1,767,263 2,212,515 2,823,177 2,925,881 3,109,531 投资活动现金流 (7,018,988) / (1,178,019) (1,301,985) (1,438,999)

其他流动负债 2,343,954 3,044,438 3,124,112 3,153,414 3,185,647 /

总短期负债 4,516,838 5,621,101 6,311,437 6,443,443 6,659,326 融资活动现金流 (277,438) / 0 0 0

长期负债 205,664 403,766 368,490 388,026 409,514 /

总负债 4,722,502 6,024,867 6,679,927 6,831,469 7,068,841 现金变化 (1,286,781) / 7,866,663 4,671,207 8,631,111

股东权益 15,060,820 24,768,758 31,214,170 38,334,835 46,192,319 期初持有现金 5,621,904 4,335,123 7,429,100 15,295,763 19,966,970

非控股权益 105,301 319,721 345,434 373,842 405,188 期末持有现金 4,335,123 7,429,100 15,295,763 19,966,970 28,598,081

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第一上海證券有限公司 2026年 4月 

 

-3- 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 

 

 

 

第一上海證券有限公司 

香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:(852)2522-2101  

傳真:(852)2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告

之任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、

工具及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀

請，也不構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到

個別的投資者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財

務及稅務狀況等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 
本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完

整性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用

本報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出

依賴。 

 
第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告

或觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳

送或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 

  

©2026第一上海證券有限公司版權所有。保留一切權利。 

 


