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投资要点

➢ 二十载磨砺，成就行业标杆。1997年创始人张红超在郑州创立寒流刨冰开启创业之路，截至24年Q3，蜜雪冰城构建的门店网络已超过

4.5万家，覆盖中国及海外11个国家。随着加盟门店网络扩张，公司营业收入持续增长，截至24年Q3，蜜雪冰城实现营业收入186.6亿元 。

➢ 现制饮品行业：渗透提升，下沉和出海发展。全球饮品市场中，现制饮品保持快速增长，占比持续提升。分不同市场来看，中国市场

及东南亚现制饮品市场未来增长潜力遥遥领先。我国现制饮品保持快速增长，市场规模预计从2023年的5175亿元增长至2028年的11634亿

元，复合年增长率为11.59%。其中分不同价位带饮品市场来看，平价现制饮品未来增速显著快于中高价位带饮品，预计2023年至2028年

的复合年增长率预计为22.18%，占比从26.4%提升至31.97%。

➢ 竞争优势：供应链打造护城河，规模效应突出。蜜雪加盟门槛低，前期投入小，加盟单店的盈利能力强。得益于其持续迭代的加盟商

扶持体系，蜜雪冰城门店规模近两年快速扩张。供应链覆盖采购、生产、物流、仓储等，且在产业链各环节都布局了全资子公司，不断通过

自建供应链和源头直采稳定原料价格，持续弱化上游扰动。大单品策略&季节性新品推新打造产品优势， “雪王”IP构建全渠道营销生态。

➢ 海外扩张：性价比打通海外，增长第二曲线。性价比打通海外，东南亚第一现制饮品品牌，其用价格和产品优势+本土化改造，在东

南亚市场开辟出新蓝海。越南市场本土连锁品牌占据较强消费者心智，蜜雪利用冰淇淋等性价比大单品占领市场。

➢ 盈利预测与投资评级：预计2024年-2026年公司实现营业收入248.24/301.58/339.13亿元，同比+22.27%/+21.49%/+12.45%，预计

2024年-2026年公司实现归母净利润45.82/56.28/63.96亿元，同比+46.06%/+22.81%/+13.65%，对应三年EPS分别为

12.15/14.92/16.96元，对应当前股价PE分别为30/25/22倍，首次覆盖给予“买入”评级。

➢ 风险提示：开店不及预期的风险；海外市场波动风险；行业竞争加剧的风险；食品安全的风险；成本波动的风险。

请参阅附注免责声明
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一 蜜雪冰城：极致性价比，深耕供应链

1.1公司介绍：二十载磨砺，成就行业标杆  

1.2股权与高管：股权结构较为集中，管理团队经验丰富

1.3产品门店：产品矩阵丰富多样，门店下沉遍布全国

1.4经营指标：加盟驱动营收高增，费控优化利润增长
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1.1 二十载磨砺，成就行业标杆

◼ 二十八年三阶蜕变，从街边摊到全球茶饮巨头。（1）产品筑基期：1997年创始人张红超在郑州创立寒流刨冰开启创业之路，并于次年

启用品牌名——蜜雪冰城，2005年蜜雪研发出首款标志性产品——售价仅1元的新鲜冰淇淋。（2）供应链革命期：07年张红甫的加入

并推动门店网络发展，12年建成中央工厂实现核心原料100%自产，14年开始自建物流体系，铸造竞争护城河。（3）生态扩张期：

2015年起品牌正式走出河南，2016年蜜雪冰城成都分公司正式成立，辐射中国四川、重庆、贵州、云南、西藏自治区的市场，17年创

立子品牌幸运咖，18年蜜雪冰城海外首店在越南河内落地，同时，雪王IP诞生，开启多品牌布局与全球化战略新征程。

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表1：蜜雪冰城发展历程
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1.2 股权结构较为集中，管理团队经验丰富

◼ 股权结构较为集中，创始人兄弟分别持股40.84%，张红超先生为实际控制人。蜜雪冰城创始人张红超现任公司董事长，其弟张红甫为联

席创始人兼首席执行官，两人分别持股40.84%，为公司实控人。其余核心管理层团队（2人）持股比例达1.02%，员工持股平台（青春

无畏和始于足下）持股0.86%。

图表2：公司股权结构

资料来源：招股书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

其他附属公司

张红超先生 张红甫先生 青春无畏 始于足下 孙建涛 蔡卫淼

蜜雪冰城股份有限公司

郑州宝岛 大咖国际食品 雪王智慧供应链（广东） 上岛智慧供应链 雪山智慧供应链（四川）

40.84% 40.84% 0.43% 0.43% 0.85% 0.17%

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

实际控制人
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1.2 股权结构较为集中，管理团队经验丰富

◼ 年轻化管理团队，行业经验丰富，

团队凝聚力强。管理团队全员实

战派背景，现任6名核心高管平均

年龄约39岁，平均相关行业经验

为17年，且基本全部从基层晋升，

从泥泞中长出来的团队特质，形

成了对下沉市场毛细血管般的洞

察力。团队共同经历经济周期与

行业周期，凝聚力强。

资料来源：招股书、中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

姓名 性别 年龄 加入公司时间 职务 经历
张红超 男 47 1997年 董事长兼董

事
1997年起开始创业，主要从事冰淇淋、餐饮等行业，现任
公司董事长、大咖食品执行董事、青春无畏执行事务合伙人
、超越不凡执行事务合伙人。

张红甫 男 39 20
07年

董事兼首席
执行官

2005年8月至2007年4月，担任郑州丹尼斯百货有限公司运
营经理。2007年5月加入到其兄长张红超的创业团队中，现
任公司董事兼总经理、幸运咖监事、雪王投资执行董事、始
于足下执行事务合伙人。

蔡卫淼 女 35 2008年 董事兼后端
供应链负责
人

2008年加入该集团，2012年开始负责门店物料与设备的采
购工作。2021-2023年，担任集团负责人。2023年，作为
集团前端供应链负责人，主要负责门店物料与设备的采购、
物流、前端应用研发和上述事宜的质量控制。

赵红果 女 35 2013年 董事兼后端
供应链负责
人

2013年加入该集团，相继参与集团财务、行政、采购、生
产等多部门运营。2015年起，全面负责原材料采购、生产
、后端基础研发和上述事宜的质量控制。2023年，担任第
十四届全国人大代表。

时朋 男 36 2003年 蜜雪冰城中
国运营负责
人

2003年参与集团门店运营，2013-2018年负责门店及加盟
商运营管理，目前负责「蜜雪冰城」在中国的运营。2022
年8月，担任河南省连锁经营协会副会长。

张渊 男 33 2023年 首席财务官 2013年取得外经济贸易大学经济学荣誉学士学位，2015年
取得清华大学金融学硕士学位，曾任职于BofA Securities及
高瓴投资在内的多家金融机构。2023年2月加入集团，负责
整体财务管理及资本运营。

图表3：高管团队经验丰富
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