
2025年六大新式茶饮品牌全年经营数据

全年营收335.6亿元，同比增长35.2%；净利润59.27亿元，

同比增长33.1%；门店总量59823家，全年净新增门店13344家。

全年营收129.1亿元，同比增长46.9%；净利润31.15亿元，

同比大涨108.6%；门店总量13554家，全年净新增门店3640家。

全年营收129.1亿元，同比增长4.0%；经调整后净利润19.1亿

元，同比下滑约24%；门店总量7453家，全年净新增门店1100家。

全年营收53.95亿元，同比增长9.7%；净利润8.21亿元，

同比增长71.2%；门店总量8621家，全年净新增门店226家。

全年营收44.66亿元，同比增长36.0%；净利润5.01亿元，

同比增长52.4%；门店总量11449家，全年净新增门店2273家。

全年营收43.31亿元，同比下滑12.0%；净利润亏损2.43亿元，亏损

规模大幅收窄；门店总量1646家，全年门店净减少152家。
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古茗：

霸王茶姬：
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中经记者 党鹏 成都报道

热闹的新茶饮赛道，揭示了

最新的成绩单。近期，随着国内 6

家上市新茶饮企业陆续公布 2025

年财报，其业绩已然出现分化：蜜

雪冰城、古茗、茶百道、沪上阿姨呈

现营收和净利润双升；霸王茶姬

营收上涨，净利润下滑；奈雪的茶

营收下滑，净利润连续第二年出

现亏损。

即使如此，新茶饮行业的扩张

仍在加速。其中，蜜雪冰城2025年

门店数累计增加 13344 家，其他茶

饮企业门店增加数少则几百家，多

则几千家。同时，财报显示，这6家

上市公司在 2025 年的关店总数超

过了5600家。

“向低线市场下沉和海外扩

张，已然成为新茶饮行业发展的趋

势。”著名特许经营专家李维华告

诉《中国经营报》记者，新茶饮行业

会形成头部、腰部和底部企业同时

存在的格局，不会形成垄断。但他

提醒加盟商：“目前新茶饮行业竞

争激烈，已经变成了从红海到紫海

的市场领域，在加盟创业的时候一

定要谨慎选择。”
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新茶饮行业业绩盘点：从下沉市场到供应链的较量

行业分化加速

低线下沉+出海扩张成共识

截至 2025 年 12 月 31 日，蜜雪

冰城在全球的门店高达 59823 家，

比上年增加13344家。蜜雪冰城表

示，中国内地的门店网络已遍布31

个省份、自治区及直辖市，超过300

个地级市，覆盖所有县级城市。“在

中国内地以外开设了约 4500 家门

店，通过持续深耕东南亚市场并适

时开拓哈萨克斯坦、美国等新市

场，稳步推进全球化布局。”

截至2025年年底，古茗门店数

达到 13554 家，较 2024 年年末净增

3640家。古茗在下沉市场的门店覆

盖密度与品牌影响力进一步增强。

财报显示，古茗门店网络覆盖中国超

过200个不同级别的城市，在二线及

以下城市的门店数量占总门店数量

占比82%，乡镇门店占比增长至44%，

进一步深化在中国低线市场的布局。

尚未上市的新茶饮品牌益禾堂

方面告诉记者，目前已经在全球开

店超过8000家，海外主要覆盖越南、

马来西亚等国家。但是与其他企业

不同的是，益禾堂在成立之初，是以

武汉高校周边区域为中心，凭借高

性价比的产品迅速打开市场。“目

前，全国门店中约有五分之一是校园

店，与大学生群体建立了深度连接。”

在2025年暑期开学季，益禾堂在全

国25省有500家门店同时开业。

李维华认为，新茶饮全域下沉

的大方向正确，但下沉区域、市场

层级的选择至关重要，华中、华西

与华东、华南，三、四线城市与乡镇

市场，运营策略需差异化调整。

“比如对产品的品类、价格以

及环境、服务、营销，各种方式都要

有变化。”李维华表示，下沉市场尤

其是乡镇，以人情经济、熟人经济

为主，企业需适配本地化营销，加

盟模式比直营更适配，加盟商熟悉

本地市场，能降低运营难度。对于

知名度中等的品牌，下沉市场房租

成本低，可适当扩大门店面积，提

升消费者对品牌正规性的认知。

就此，益禾堂也注意到乡镇下

沉市场营销模式的不同。其介绍，

在下沉市场，采用“城乡双轨制”策

略，店型和促销方案都会因地制

宜。比如在乡镇土墙上刷广告语，

在田间地头拉横幅，将奶茶直接配

送到乡野的“最后一公里”。在产

品策略上，做本地化调整，比如推

出薄荷柠檬水的“超大杯”版本，1

升装的薄荷柠檬水卖 6 元，只比标

准杯贵2元。

詹军豪指出，下沉是增长主

力，但不能盲目扩张。低线市场单

店盈利弱、管控半径长、口味差异

大，导致市场分化。破局关键在于

精简 SKU；适配区域口味；严控加

盟门槛与赋能体系；以高密度门店

降低物流成本，避免粗放扩张引发

“规模不经济”。

李维华表示，海外扩张也是新

茶饮下沉的重要路径，但不同品牌

出海结果差异显著，本质是选址、装

修、单店盈利、加盟商管控等运营能

力的比拼。例如蜜雪冰城美国门

店，在常规糖度选项外，新增120%、

150%、200%三个高糖度档位，成为

适配本地市场的特色设置。

凭借4—10元的极致价格带和

供应链优势，以及各大电商平台的

补贴，蜜雪冰城（02097.HK）在2025

年赚得盆满钵满。其财报显示，蜜

雪冰城2025年实现营收335.6亿元

（人民币，下同），同比增长35.2%；净

利润 59.27 亿元，同比增长 33.1%。

其净利润的规模超过其余5家品牌

总和，稳坐行业龙头地位。

2025年，茶百道（02555.HK）全

年总营收53.95亿元，同比增长9.7%；

净利润8.21亿元，同比大增71.2%。

沪上阿姨（02589.HK）全年营收44.66

亿元，同比增长36.0%；净利润5.01亿

元，同比大幅增长52.4%。

古茗（01364.HK）实现总收入

约 129 亿元，同比增长 46.9%；利润

为31.15 亿元，同比增长108.6%。经

调整利润（非国际财务报告准则计

量）约25.75亿元，同比增长66.9%。

霸王茶姬（NASDAQ：CHA）日

前交出了上市以来的首份年报。

2025年，公司实现总GMV（商品交

易总额）达 315.8 亿元，同比增长

7.2%；净收入129.1亿元，同比增长

约4%；营业利润为13.47亿元，同比

下降 53.33%；经调整后净利润为

19.1亿元，同比下滑超过20%。

以 直 营 为 主 的 奈 雪 的 茶

（02150.HK），却难以通过门店扩张

来放大平台补贴的红利。2025年整

体营收 43.31 亿元，同比下滑 12%，

是新茶饮上市企业中唯一营收负增

长的品牌；净亏损为2.41亿元，已连

续两年亏损，并首次出现门店收缩，

门店从1798家缩减至1646家。

李维华分析，各品牌业绩下滑

原因各有不同：奈雪的茶客单价居

高不下，将原料、人工、运营等成本

转嫁至终端，最终由消费者承担；

霸王茶姬则存在过度依赖大单品、

产品上新频率不足、规模化程度不

够等问题。此外，两者均采用大店

模式，布局核心商圈，拉高了房租

成本，进一步挤压利润空间。

记者注意到，报告期内，奈雪

的茶虽然平均单店日销售额从

7300元提升至7700元，但每笔订单

平均销售价值近年来持续下降，

2025 年降至 24.4 元。相较于早期

43 元的高点，其客单价几近“腰

斩”，但在新茶饮仍属于高端。

知名战略定位专家、福建华策

品牌定位咨询创始人詹军豪表示，

新茶饮“平价盈利、高端承压”主要

是经济下行导致。平价品牌依托

标准化单店模型、低客单价匹配大

众刚需，加盟模式快速摊薄成本。

高端品牌重体验、高租金和人力成

本是刚性的，客单价受消费降级冲

击，复购与坪效下滑。这并非定位

优劣，而是商业模式与消费周期错

配，高端品牌需重构效率，平价品

牌需巩固壁垒。

中经记者 阎娜 孙吉正 成都报道

距2025年年报披露时间所

剩无几，已连续6次发布终止上

市风险提示的*ST椰岛（600238.

SH）正处在保壳最后关口。

因 2025 年第四季度营收

异常暴增及其他问题，*ST 椰

岛先后收到上交所监管工作

函及中证中小投资者服务中

心股东建议函，其财务数据真

实性、收入确认合规性被全面

核查。尽管公司预告总营收

3.7 亿元、扣除后营收 3.5 亿

元，已跨过 3 亿元财务退市安

全线，但核心产品鹿龟酒收入

真实性存疑、内控缺陷未获审

计确认，多重风险交织令保壳

前景尚不明朗。《中国经营报》

记者就保壳举措、未来发展等

问题向*ST 椰岛董秘办提问，

对方表示“不便回应”。

白酒行业专家蔡学飞认

为，在当前监管框架下，*ST椰

岛合规的保壳路径已经非常

狭窄。除了寄希望于审计机

构最终认可其四季度收入的

商业实质外，目前可行的路径

为：一是由控股股东或关联方

进行合规的资产捐赠或债务

豁免，直接改善净资产和利润

表 ；二 是 启 动 破 产 重 整 ，但

2025年新规实施后，营收规模

是重整价值的核心门槛，公司

扣除后营收能否达到3亿元是

前置条件。如果最终退市，企

业大概率会转入三板交易，届

时其融资能力和品牌价值将大

幅缩水。若保壳成功，公司则

需要解决产品、渠道和盈利层

面的实际问题。

多线布局成效未显

*ST椰岛的困境并非个例，在

白酒行业深度调整、退市新规收紧

的双重压力下，A股多家戴帽区域

酒企同步面临退市风险，行业尾部

出清进程明显加快。

2025年新“国九条”落地后，沪

深交易所收紧财务类退市指标，主

板亏损企业营收红线从1亿元提升

至3亿元。除*ST椰岛外，*ST岩石、

*ST春天、ST西发等酒企均站在退

市边缘。其中，*ST岩石预计2025

年营收仅4800万—6000万元，远低

于3亿元红线，且实控人涉案、控股

股东持股冻结，按照相关规则，其已

明确触发财务类退市指标。*ST春

天虽预计扣除后营收超3亿元，但四

季度营收同样异常增长，遭上交所

问询，且预付关联方款项逾期，审计

非标风险高悬；ST西发虽预计盈利，

但处于预重整阶段，董事长被立案

留置，经营前景充满不确定性。

在业内看来，退市新规旨在提

高营收门槛，进一步推动存在风险

的不良上市公司出清，降低市场风

险。新规或成为白酒行业洗牌加

速器，倒逼企业回归经营本质。

蔡学飞表示，退市压力可转化为

改革动力，建议地方酒企利用政策灵

活性，避开与大型企业的直接渠道竞

争，在酒庄体验营销、电商、社群等领

域开展不对称营销创新，依托地域文

化与品质差异寻求新的增量机会。

邹文武认为，本轮退市潮将加

速白酒行业洗牌，缺乏核心竞争力、

依赖财务手段保壳的弱势酒企将逐

步退出市场，行业资源向优质企业

集中。对于区域酒企而言，盲目多

元化、跨界投机的路径已走不通，必

须聚焦主业、打造差异化产品、重构

渠道体系，才能在行业调整中生存。

区域酒企出清加速

今年以来，*ST 椰岛接连遭遇

上交所与投服中心问询，四季度营收

暴增合理性、鹿龟酒收入真实性及销

售退货合规性成为监管关注焦点。

据业绩预告，*ST椰岛2025年

预计营收3.7亿元，扣除后营收3.5

亿元，归母净利润亏损2900万元。

从表面数据看，似乎跨过“净利润

为负且扣除后营收低于3亿元”的

退市红线。但支撑这一数据的核

心是 2025 年 9 月上市的鹿龟酒佳

品系列，该产品全年贡献占酒类收

入比重超五成。在《股东建议函》

中，投服中心围绕鹿龟酒收入异常

提出质疑：鹿龟酒2017—2024年连

续8年下滑，收入从9515万元跌至

1127万元，2025年却暴增至1.77亿

元，这一增速大幅偏离历史与行业

水平。公司以“四季度为销售旺

季”解释增长，但这一理由难以打

消市场疑虑。

今年1月，年审机构中审亚太

会计师事务所对鹿龟酒佳品系列

主要经销商开展第一轮现场走访，

覆盖了 92%的销售额。截至 2026

年1月30日，该产品终端真实销售

占比仅为20%。

酒类营销分析师肖竹青指出，

这意味着大量货品滞留在经销商

仓库，若审计认定为渠道囤货而非

真实销售，扣除后营收将面临大幅

调减，3亿元防线随时可能失守。

年审机构已于 3 月 30 日启动

第二轮核查，核查结果将直接决定

公司是否触发退市。

根据上交所监管函回复，公司

酒类前十大客户中新增客户占比

过半，且多为当年注册即放量。同

期，历史经销商退货合计冲减营收

1985.07 万元，主要因早年动销低

迷、库存积压所致。目前年审机构

尚未取得相关出库单、货运单等货

权凭证，无法核实交易真实性。若

审计证据不足，公司2025年财务报

表或内控审计可能被出具非无保

留意见，进而触发退市。

此外，内控与审计风险同样突

出。2024年，*ST椰岛内控审计被

出具否定意见，核心系经销商管理

存在重大缺陷。2025年，公司虽完

成整改，但审计机构有效性测试尚

未完成，若年度内控审计再次被出

具非无保留意见，即便财务指标达

标仍将触发退市。同时，2019—

2021年，退货及杜丘公司债权事项

涉及金额超3500万元，公司至今无

法提供货权转移关键凭证，亦可能

导致审计非标并触发退市。

肖竹青进一步指出，公司正遭

遇“财务指标+审计意见”双重退市

风险叠加，鹿龟酒渠道压货特征明

显、历史收入凭证缺失、内控整改未

获审计确认，在退市新规严格执行

的大背景下，保壳成功概率不高。

尽管有海口国资作为公司第一

大股东，但蔡学飞强调，当前监管环

境严防“保壳式财务化妆”，海口国

资能提供信用背书与资源协调，无

法通过直接输血、违规关联交易虚

增收入，合规自救路径已极为狭窄。

资料显示，*ST椰岛于2000年

上市，被称为“保健酒第一股”，核

心产品鹿龟酒巅峰期年收入达

3.89亿元，毛利率高达71.65%。但

据公司公告，2017—2024 年，鹿龟

酒销售收入连续8年下滑。

当前保健酒赛道保持增长态

势。据魔镜洞察数据，2025 年国

内酒类线上市场增速仅 2%，而养

生酒线上规模逆势增长 66.6%至

16.17 亿元。“茅五汾”等头部酒企

纷纷布局，劲酒凭借年轻化营销

早已跻身百亿阵营，行业竞争日

趋激烈。

在行业快速发展阶段，*ST椰

岛明显掉队。肖竹青表示，公司核

心保健酒业务连续多年下滑，主业

尚未企稳便分散资源做多品类，酱

酒赛道已过红利期，新酒饮、调味

品与核心能力圈关联较弱，进一步

消耗了本就紧张的现金流。

北京圣雄品牌策划有限公司创

始人邹文武也表示，*ST椰岛在主

业上缺乏持续的战略定力，对消费

趋势变化的响应滞后，核心单品鹿

龟酒迭代停滞，在行业向年轻化、日

常化转型时仍固守礼品属性。

据公开资料，2015年东方君盛

入主后，*ST椰岛脱离国资管控，先

后涉足房地产、国际贸易、酱酒、能

源等非相关领域，逐渐偏离保健酒

主业。2016—2017 年公司连续亏

损，2018 年被实施退市风险警示，

依 靠 出 售 资 产 暂 时 化 解 危 机 。

2021年公司抛出50亿元酱酒布局

计划，与糊涂酒业成立合资公司，

但合资公司连年亏损，后陷入合作

纠纷。2023 年海口国资重掌控制

权后，公司宣布回归酒业，推进鹿

龟酒升级、推出草本酱酒，同时布

局椰汁、咖啡等业务。但据公告，

2025年预计饮料收入仅0.37亿元，

其他收入0.07亿元，未能形成有效

支撑。

蔡学飞表示，公司目前的“保

健酒+草本酱酒+新酒饮+食品饮

料”多线布局，可以理解为在传统

保健酒增长放缓的背景下，尝试同

时把握“健康化”和“年轻化”两个

方向以分散经营风险。但在公司

现有资源有限的情况下，这一布局

存在战线较长的问题，未来或需考

虑进一步聚焦主业。调整方向包

括：对鹿龟酒进行产品升级与场景

重构；集中资源发展“草本酱酒”这

一具有品类差异化的赛道；对于与

酒业协同效应较弱的食品饮料等

业务，可考虑暂缓或剥离。

食品产业分析师朱丹蓬则认

为，管理层频繁更迭是战略失效的

核心根源。从国资到民营资本再

回归国资，操盘手频繁变换导致战

略无法连续落地，公司未能抓住中

国大健康消费红利，与年销破百亿

的劲酒差距逐渐拉大。

*ST椰岛遭监管问询“保健酒第一股”退市风险高悬

保壳前景存变数

去年9月份，蜜雪冰城因为

柠檬缺货，导致成都、广州、南

京、杭州等多个城市的柠檬水

出现断档。一个年销售10亿杯

的大单品，暴露出其过度依赖

单一原料产地的风险。

食品行业专家胡远强认为，

目前新茶饮行业的鲜果品种同质

化严重，90%的茶饮门店使用普

通黄柠檬，当市场对黄柠檬需求

激增，供应很难迅速调整。而且

种植周期与市场扩张速度不匹

配，果树种植周期长达3—5年，

而茶饮市场扩张规模年增20%，

2025年全国柠檬种植面积仅同

比增长8%，远低于饮品店15% 的

扩张速度，导致供需错配。

“供应链肯定是核心壁垒

之一，是新茶饮企业比拼的焦

点。”李维华表示，产品是根，是

第一位的，包括口味、营养功

能、文化感、创新的频率、价格

等。“但这些很大程度上取决于

供应链的管理，所以企业需要

比拼供应链。但不能说是第

一，只能说是核心壁垒之一。”

记者注意到，茶百道一年采

购各类鲜果近6万吨，如此庞大

的鲜果采购量背后，是其强大的

供应链和运营模式在支撑——

茶百道建立了完善的直采机制，

与国内外优质产区达成长期合

作，供应链覆盖全国31个省份。

此外，古茗采取差异化竞

争，主要原料之一是香水柠檬。

古茗介绍说，公司在云南西双版

纳自建柠檬基地达到 4300 多

亩，种植了 17 万株台湾香水柠

檬。此外，古茗拥有24个仓库、

冷库库容超 7 万立方米，可向

98%的门店提供每两日一次的

冷链配送，仓到店配送成本少于

GMV总额的1%，是行业唯一能

做到一周3次配送鲜果的品牌。

詹军豪认为，存量时代，供应

链效率决定生死，自建体系能够

实现成本最优。未来竞争将是自

建壁垒+开放协作并存，头部把

控核心供应链，中小品牌通过联

盟共享资源，形成分层格局。

他进一步表示，行业未来

两年将迎来洗牌整合期，头部

并购提速，尾部加速出清。健

康化、数字化、出海成新赛道。

加盟商需警惕同质化，不能过

度依赖头部供应链。投资者关

注供应链龙头与全球化机会，

规避扩张与估值风险。

供应链为核心壁垒

平价品牌依托标准化单店模型、低客单价匹配大众刚需，加盟模式快速摊薄成本。

李维华认为，新茶饮全域下沉的大方向正确，但下沉区域、市场层级的选择至关重要。

存量时代，供应链效率决定生死，自建体系能够实现成本最优。


