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行業 餐飲行業 

股價 25.4 美元 

目標價 32.0 美元 

 （+26.0%） 

股票代碼 LKNCY.US  

已發行股本 25.5 億股 

市值 71.30 億美元 

52 周高/低 28.8/17.3 美元 

每股淨資產 0.51 美元 

主要股東 大鉦資本

（36.7%） 

 

 

咖啡豆期貨價格飆升，瑞幸對加盟商政策調整 

 咖啡豆期貨價格飆升，成本壓力已傳到至消費者：巴西及越南是世界兩大咖啡生

產國，兩國咖啡豆產量超全世界的咖啡豆總產量的 50%，2024 年初以來，由於惡劣

天氣影響，巴西及越南咖啡豆均面臨大幅減產，咖啡豆產量不及預期。據咖啡國際

貿易商 Volcafe 預測，2025 至 2026 年度，全球咖啡豆預計將出現高達 850 萬袋的短

缺。對於全球咖啡豆產量的悲觀預期導致 2024 年咖啡價格大幅上漲，2024 年初至

2024 年年末(下同)咖啡期貨漲幅約 70% 11 月以來咖啡期貨漲幅約 30.7%。雀巢、拉

瓦紮、味之素、UCC 上島等咖啡品牌等均表示提價或把包裝改小的方式應對原材料漲

價。 

 規模優勢+自建烘焙產能，具備相對優勢：1)產地直采+規模優勢:根據極海品牌檢

測的資料，瑞幸目前門店數量超 2.2 萬家，已是現磨咖啡行業中國門店總數第一的

行業龍頭，具備顯著的規模優勢。瑞幸咖啡 2024 年 11 月與巴西出口投資促進局

(Apex-Brasil)簽署《合作備忘錄》，根據備忘錄內容，瑞幸咖啡在今年 6 月簽約兩

年採購12萬噸巴西咖啡豆的基礎上，將新增12萬噸採購量，在2025年至 2029年的

5 年內，瑞幸咖啡將共計向巴西採購 24 萬噸咖啡豆，價值約 100 億人民幣。目前，

瑞幸咖啡于福建寧德及江蘇昆山工廠已建成投產，兩個烘焙工廠合計年產能達 4.5 

萬噸，此外，仍有兩個工廠合計 11 萬噸烘焙產能正在建設當中，四個烘焙工廠均完

成建設後，瑞幸咖啡烘焙環節總產能達到 15.5 萬噸，預計可支援約 6 萬家門店正常

運營。 

 對加盟商政策調整，鞏固領先行業優勢：根據公眾號咖門的資訊，瑞幸將從 2025

年 1 月 1 日起，下調加盟商原材料進貨價格，意式拼配咖啡豆 1kg*9 袋/箱價格從

973.68 元下降至 810 元，下調比例為 16.8%；其他原料也相應有所下調。另外，在

補貼方面，公司做如下調整：1、公司將在2月/7月/8月補貼加盟店中的學校門店最

高每月 6000 元，我們估算，FY2025 瑞幸加盟門店中學校門店的數量約為 1000 家。

2、自2025年1月起，瑞幸補貼方案有所降低（見下文），新版補貼調整為，當毛利

率超過4萬元後，單杯是否享受補貼的毛利標準和補貼額度均較此前降低0.5元。綜

合對加盟商的供貨價格下降和對於補貼力度的減少，我們認為這會對公司 FY25 的利

潤產生 2.7 億元的負面影響。 

 目標價 32 美元，維持買入評級：在咖啡豆期貨價格飆升的背景下，公司對於加盟

商政策的的一系列調整雖對於短期利潤有一定影響，以及考慮到競爭對手目前的店

中店加盟模式已經於去年年底暫停，綜合來看，長期來看競爭格局將進一步優化。

我們將調整 FY24-FY26 歸母淨利潤為 28.4/38.9/52.7 億元。我們採用 DCF 估值

（WACC 12%，永續增長率 3%），求得合理股價應為 32 美元，比當前股價高出

26.0%，維持買入評級。 

 風險提示：同業競爭導致 ASP 不及預期，門店過快擴張導致單店杯量不及預期 
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圖表 1：紐約期貨交易所-咖啡期貨收盤價（美分/磅） 

 

資料來源：WIND，第一上海整理 

圖表 2：瑞幸咖啡烘焙工廠產能 

 

資料來源：公開資料，第一上海整理 

圖表 3：瑞幸咖啡補貼方案變化 

 

資料來源：公開資料，第一上海整理 
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瑞幸福建烘焙基地 瑞幸江苏烘焙基地 瑞幸咖啡创新生产中心 瑞幸厦门工厂

地址 福建省宁德市 江苏省昆山市 山东省青岛市 福建省厦门市

烘焙产能 1.5万吨 3.0万吨 5.5万吨 5.5万吨

投产/动工日期 2021年4月18日 2024年4月20日 2024年8月29日动工 2025年上半年

总投资 2.1亿元人民币 1.2亿美元 30亿元人民币 -

占地面积 45000㎡ 53000㎡

预计供应门店数量

（按单店400杯/天计算）
0.5-0.6万家 0.9-1.1万家 1.7-2.0万家 1.7-2.0万家

补贴条件 2024年补贴方案 2025年补贴方案

0≤当月现制总毛利＜4万元 单杯毛利不足5元补贴至5元 单杯毛利不足5元补贴至5元

4万元≤当月现制总毛利＜5万元 单杯毛利不足5元补贴至5元 单杯毛利不足4.5元补贴至4.5元

5万元≤当月现制总毛利＜6万元 单杯毛利不足4.5元补贴至4.5元 单杯毛利不足4元补贴至4元

当月现制总毛利≥5万元 单杯毛利补贴至4元 单杯毛利不足3.5元补贴至3.5元
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圖表 4：瑞幸咖啡/庫迪咖啡門店數量 

 

資料來源：極海品牌檢測，第一上海整理 
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附錄 1：主要財務報表 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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           6,555            3,578            3,039            5,020     

损益表 财务分析

收入 增长率

成本分析

回报率

税前利润

归属股东利润 偿付能力

少数股东利润

每股盈利（元）

资产负债表 现金流量表

总资产

经营活动现金流

非流动资产

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变动

       8,163 

           5,049            8,136          10,977          14,865          20,130            3,578            3,039            5,020            8,163          12,768 

百万人民币 财务年度截至 十二月 百万人民币 财务年度截至 十二月

产品销售收入 收入

税前利润

归属股东利润

综合毛利率

员工成本占比

租金及管理费占比

水电及其他成本

折旧及摊销费用

销售费用率

行政费用率

净利润率

ROA

ROE

税项 派息率

流动比率 倍

资产负债率

百万人民币 财务年度截至 十二月 百万人民币 财务年度截至 十二月

净利润

物业,厂房及设备 折旧及摊销

使用权资产 营运资金变动

递延税项

其他

存货

购买固定资产

其他投资活动

股本增加

股本减少

其他

汇率变动

初期现金

末期现金

          1,982            3,143            4,605 

         10,480          18,292          22,950          27,822          33,760 

合作商店收入

材料成本

店铺租金

人员工资

水电及其他成本

折旧和摊销费用

运费

销售和营销费用

一般及行政开支

其他成本及费用

经营利润/亏损

财务收入

财务费用

其他

其他调整

 应收账款

货币资金

其他

租赁负债

应付账款

应计费用及其他负债

递延收入

经营租赁负债

其他

负债及股东权益总计

归属股东权益

流动资产

非流动负债

流动负债

总负债
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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
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