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張紅超以3000元起家
王雲安創業兩年即拓全國

在1997年，一個名為張
紅超（右圖）的20歲年輕

人拿着奶奶提供的3000元人民幣天使投
資，前往鄭州的一個城中村開設了一家名
為 「寒流刨冰」 的門店，這也是蜜雪冰城的
前身。

至1999年，蜜雪冰城這一品牌名被正式啟
用。隨後蜜雪冰城通過推出自研低價雪糕、低價果汁和咖啡等
產品大量吸客，並着手建設物流體系，旗下門店進一步擴充。
創業26年後， 「寒流刨冰」 這個曾在一年內被拆了三次
的小店，擴張成為擁有3.6萬家門店、覆蓋中國及海外的
知名餐飲品牌蜜雪冰城。

與蜜雪冰城相比，古茗控股的起步時間
稍晚。在2010年，創始人王雲安（右圖）
在浙江溫嶺大溪鎮開辦首家以 「古茗」 品
牌命名的門店，十三年後，門店總數便逼
近一萬家。古茗於2012年走出台州面向全
國，隨後開始部署自配送系統，搭建自有供
應鏈、開啟冷鏈配送模式。

「我們的流轉速度很快，圍繞着新鮮這個詞去打。配送頻
率大概是兩天一次，有的地方則是每天都可以配送。」 王雲安
並表示，一些原來高價格品牌降價的確會帶來影響，相信是一
個優勝劣汰的過程，維持在行業中的優勢更為關鍵。

昂然起步

中國現製飲品規模
四年後漲至逾萬億元

現製飲品指現場製作的非酒精飲料產品，
包括現製果飲、茶飲、冰淇淋及咖啡等。市場

研究機構報告預計，中國現製飲品市場的規模將從2022年的
4213億元人民幣增長到2028年的11805億元人民幣，超越預包
裝飲料行業，佔據中國飲料市場一半以上份額。

從全球範圍看，現製飲品市場規模巨大並且未來預計將呈
現加速增長態勢，以終端零售額計，全球現製飲品市場規模從
2017年的5620億美元增長至2022年的7218億美元，複合年增
長率為5.1%。市場研究機構認為，至2028年市場規模將進一步
擴大至11147億美元（約79111.4億元人民幣）。

人均年耗18杯增長空間大
其中，以中國和東南亞為代表的新興市場，其快速增長是

全球現製飲品行業加速增長的重要引擎。在2022年至2028年
間，中國和東南亞市場預計在全球主要市場中增速最快，複合
年增長率分別達到18.7%和20.3%，合計貢獻同期全球現製飲
品市場規模增量的近40%，合計市場佔比可能倍增至20.2%。

報告指出，2022年中國和東南亞的現製飲品消費量在飲用
水分攝入總量中的佔比均只有約1%，顯著低於美國、歐盟及英
國、日本等市場平均17%以上的佔比水平；同期中國和東南亞
的人均現製飲品年消費量分別為18杯和13杯，低於發達市場的
逾260杯，預計至2028年將分別提升近3倍至52杯和36杯，增長
空間巨大。

潛力龐大

古茗擁9000門店
去年首三季賺10億

古茗控股專注於大眾現製茶飲市
場，主要提供果茶、奶茶及咖啡等產

品，價格通常在10元（人民幣，下同）至18元之間。
古茗業績保持增長，收入由2021年的43.8億元增加
26.9%至2022年的55.6億元；2023年首9個月收入
55.7億元，增幅達33.9%，前五大客戶佔比為3.2%。

商品銷售額192億年增37%
盈利能力方面，2021年和2022年古茗分別錄得利

潤2399.2萬元和3.7億元，增幅超過14倍，2022年和
2023年兩年首9個月的利潤分別為2.8億元和10億元，
增幅近3倍。

古茗近年快速擴張，2023年的商品銷售額
（GMV）達192億元，按年增長37.2%；截至年底，
共有9001家門店，按年擴大35%，其中，位於二線及
以下城市的門店數量佔比79%，並有38%的門店位於
遠離城市中心的鄉、鎮。按2023年的GMV及截至去年
底的門店數量計，古茗均是中國最大的大眾現製茶飲
店品牌。

古茗採購的商品和設備包括新鮮水果、果汁、茶
葉、乳製品及糖製品等原料、包裝材料，以及泡茶
機、製冰機和冷凍櫃等設備。截至2023年首9個月，最
大供應商佔採購總額的5%，前五大供應商佔16.3%。

快速增長

蜜雪冰城傳籌78億 古茗集資23億
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網點：截至去年9月底，擁有超過
3.6萬家店，覆蓋中國及海外
11個國家

銷量：去年前九個月共實現出杯量
約58億杯

產品線：包括現製果飲、茶飲、冰
淇淋和咖啡

網點：截至去年底，共有9001家門
店，按年擴大35%

銷量：在 2023年的商品銷售額
（GMV）達192億元，按年
增長37.2%

產品線：包括果茶、奶茶、咖啡，
以及酸奶奶昔、純茶、烘
焙產品及品牌衍生產品

內地兩茶飲連鎖店遞表 爭來港上市

蜜雪冰城

張紅超
張紅甫
龍珠美城
深圳蘊祺
其他
合計持股

持股
比例

42.78%
42.78%
4%
4%

6.44%
100%

蜜雪冰城聚焦於為消費者提供單價約6元
（人民幣，下同）的平價現製飲品。旗下有
現製茶飲品牌 「蜜雪冰城」 和現磨咖啡品牌
「幸運咖」 ，截至去年9月底，通過加盟模式
發展的門店網絡擁有超過3.6萬家店，覆蓋中
國及海外11個國家，去年前9個月共實現出杯
量約58億杯。

蜜雪門店逾三萬毛利率近三成
蜜雪冰城主要深耕下沉市場。截至去年

9月底，在位於中國的3.2萬家門店中，僅有
1444家或4.5%的門店位於一線城市，6725
家或20.9%位於新一線城市，而二線、三線
及以下城市共有24011家或74.6%佔比。

財務數據上看，蜜雪冰城自2021年起的
業績保持增長。收入由2021年的103.5億元
增長31.2%至2022年的135.8億元，2023年
首9個月收入則達到153.9億元，按年增長
46%；利潤方面，2021年、2022年分別盈利
19.1億元和20.1億元，2023年首9個月盈利
24.5億元，毛利率達到29.7%，同樣保持較
快增速。

至於古茗控股，在去年底臨近萬店大
關，是全球前五大現製飲品品牌。創始人王
雲安曾在採訪中透露，其實公司開店速度並
沒有哪一年是特別快的，基本以相對均勻的

速度前進，目前每年開店量約為2000至3000
家，對於1萬店這個數字並不太注重。

談及招股前景，華贏東方證券研究部董
事李慧芬表示，其實去年就有很多新股出於
市場環境不好的考慮，而選擇推遲上市。儘
管新年港股已連跌兩日，但假期後面臨回吐
壓力是正常情況，首個禮拜市場偏弱並不出
奇，加上去年底一舉升穿17000點關口，因
此目前很難說市場氣氛較差。

專家：大市波動不建議孖展認購
李慧芬相信，待到市況好轉，將不會出

現上市後潛水的情況，但也難見大升，在息
口較高的環境下，不建議投資者進行孖展認
購，因為股價預期升幅可能不足以覆蓋利息
開支，少量入場即可，不必下重注。

博威環球證券金融首席分析師聶振邦表
示，兩隻新股均為飲品類型，在消費不算太
強的情況下，價格定位大眾化的蜜雪冰城生
意會好些；古茗控股則主力奶茶業務，同樣
受一定客戶群歡迎。

聶振邦分析道，參考奈雪的茶，上市後
一段時間股價走勢趨於一般，相信兩隻新股
上市初期受惠關注度將有一段時間的升幅，
中線則取決於內地經濟表現，以及零售市道
好轉情況。

新一年甫開始，港交所即收到上市申請，其中兩家均為內
地大型連鎖茶飲品牌。有 「奶茶界拼多多」 之稱的蜜雪冰城傳
集資78億元，另一家為現製茶飲店品牌古茗傳集資23億元。市
場分析稱，港股氣氛尚有待觀察，若市況好轉，相信兩新股上
市後將有升幅，惟不建議通過孖展入場。

大公報記者 蔣去悄

兩企近年營收數據對比
（單位：人民幣）

蜜雪冰城

2021年
2022年
2022年首9個月
2023年首9個月

古茗控股

2021年
2022年
2022年首9個月
2023年首9個月

收入

103.5億元
135.8億元
105.4億元
153.9億元

收入

43.8億元
55.6億元
41.6億元
55.7億元

盈利

19.1億元
20.1億元
16.2億元
24.5億元

盈利

2399.2萬元
3.7億元
2.8億元
10億元

毛利率

31.3%
28.3%
28.2%
29.7%

毛利率

30%
28.1%
27.8%
31%

中國現製飲品市場以終端零售額計的市場規模
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現製飲品
現製飲品佔中國飲料市場百分比

複合年增長率
（2017-2022年）23.1%

複合年增長率
（2022-2028年）18.7%預計
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古茗控股

王雲安
戚俠
阮修迪
Thriving Leafbuds
Limited
Nascent Sprouts
Limited
潘萍萍
其他
合計持股

持股
比例

43.21%
19.78%
13.74%

3.87%

3.43%

2.76%
13.2%
100%

中國現製飲品市場
按主要細分市場劃分的GMV
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