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奈雪的茶（2150.HK）：盈利预警印证
我们的担忧，恐将打击市场信心 
 盈利预警加深市场负面情绪：上周五 10 月 29 日收市之后，奈雪发

布了盈利预警。由于短期内受疫情影响较大，公司预计 2021 年全年
收入增长将慢于预期，并警告市场公司将在 2021 年 4 季以及 2021
年全年都录得经调整后净亏损。公司在 4 季度刚过一个月的情况下
发布四季度与全年的盈利预警，可见公司在经营上受到来自疫情的
较大挑战，且此状况在短期内没有好转的迹象。公司在 2021 年上半
年取得了经调整后的净收益，使市场对公司的盈利能力稍有恢复。
这次的盈利预警恐将再次打击市场对公司盈利能力的信心。正如我
们在 9 月 1 日发布的奈雪首次覆盖报告中提到的，我们认为激烈的
行业竞争将为奈雪未来的盈利能力带来较大的不确定性，而这次盈
利预警再次印证了我们的观点。 

 在疫情反复中加速开店：公司将下半年的亏损归咎于：（1）门店人
力成本短期内弹性较低，无法根据疫情做出及时调整；（2）公司自
动化数字化措施仍在测试中，无法为公司降低费用；（3）全年新开
门店数量超出先前计划，导致开办费用以及其他开店相关成本高于
预期。在盈利承受巨大压力的情况下，公司却上调了 2021 年全年开
店指引至 350 家（从原先的 300 多家），其中大部分为奈雪 PRO 店。
与此同时，公司还在将现有的奈雪标准店转为奈雪 PRO 店。这显示
公司急于通过奈雪 PRO 店的模型提升公司的盈利能力。然而，在疫
情发展不明朗的情况下加速开店，不仅将加大盈利负担，也将进一
步拉低单店流水表现。在经历了海底捞的重大打击以后，市场对类
似决策很可能表现出极大的排斥。 

 下调目标价，维持奈雪持有评级：基于更大的不确定性，我们对
2021/2022/2023 收入预测下调了 5%/2%/3%。我们将 2021 年调整后
净利润从原本的 1.08 亿人民币改为净亏损 700 万人民币。同时，我
们对 2022 与 2023 年的净利润分别下调了 28%与 21%。我们将目标
价从原来的 HK$11.7 下调至 HK$10.1，目前乃市场最低。新目标价
是基于 11x EV/EBITDA。我们认为，在竞争激烈的现饮茶行业，奈雪
需要更多时间向市场验证其盈利模型的有效性与可持续性。维持持
有评级。 

 投资风险：行业需求放缓、市场竞争加剧、疫情的反复。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,502  3,057  4,732  7,381  9,368  

  同比变动（%） 130% 22% 55% 56% 27% 

核心归母净利润 -12 17 -7 219 435 

  同比变动（%） NA NA NA NA 99% 

PE（X） NA NA NA 62 31 

ROE（%） -31% -71% -1162% 20% 30% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 10.1 

潜在升幅/降幅 -3% 

目前股价（港元） 10.3 

52 周内股价区间（港元） 9.1-18.9 

总市值（百万港元）      16,208 

近 3月日均成交额（百万港元） 32 

注：截至 2021 年 10 月 29 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 奈雪的茶

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E (百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 2,502 3,057 4,732 7,381 9,368 除税前亏损 -43 -190 -4,368 292 581

销售成本 -916 -1,159 -1,633 -2,532 -3,185 折旧 354 507 732 1,060 1,329

毛利 1,586 1,898 3,100 4,849 6,183 融资成本 96 130 155 183 205

租赁按金利息收入 -4 -6 -7 -7 -8

其他收入 1 198 12 5 5

以公允价值计量且其变动计入当期损

益的金融负债的公允价值变动 0 133 4,332 0 0

员工成本 -751 -919 -1,353 -2,015 -2,436 存货增加 -41 -26 -18 -66 -48

使用权资产折旧 -261 -353 -490 -703 -903

贸易及其他应收款项以及租赁按金增

加 -125 -81 59 -373 -280

其他租金及相关开支 -127 -101 -156 -207 -234 贸易及其他应付款项增加 164 64 127 345 251

其他资产的折旧及摊销 -93 -154 -242 -357 -427 其他 14 44 961 -73 -145

广告及推广开支 -67 -82 -128 -199 -253 经营活动所得现金净额 416 574 1,972 1,361 1,886

配送服务费 -64 -167 -270 -421 -534

水电开支 -52 -67 -99 -155 -197 购买物业及设备的付款 -290 -243 -560 -540 -555

物流及仓储费 -40 -57 -85 -133 -169 处置物业及设备所得款项 1 1 0 0 0

其他开支 -80 -124 -184 -214 -272 购买无形资产的付款 -1 0 0 0 0

其他亏损净额 -2 -7 -9 -15 -19 其他 -1 -1 0 0 0

经营利润 49 65 94 436 746 投资活动所用现金净额 -291 -244 -560 -540 -555

融资成本 -96 -130 -155 -183 -205

新增/(偿还)银行贷款及计息借款所

得款项 53 222 0 0 0

利息收入 5 8 24 39 40

发行认股权证、境内贷款及可换股票

据所得款项 0 234 0 0 0

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债的公

允价值变动 0 -133 -4,332 0 0 支付租赁负债的本金部分及利息部分 -267 -343 -706 -826 -1,044

税前利润 -43 -190 -4,368 292 581 已付银行贷款利息 0 -9 -15 -15 -15

已付上市开支 0 -1 0 0 0

所得税 3 -13 961 -73 -145 其他 -15 -12 4,842 0 0

税后利润 -40 -203 -3,407 219 435 融资活动所得╱（所用）现金净额 -229 92 4,122 -841 -1,059

归属非控股股东 0 0 0 0 0

现金及现金等价物增加╱（减少）

净额 -104 422 5,534 -21 271

归母净利润 -40 -203 -3,407 219 435 年初现金及现金等价物 186 81 502 6,036 6,015

汇率变动的影响 0 -2 0 0 0

年末现金及现金等价物 81 502 6,036 6,015 6,287

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

物业及设备 451 587 906 1,089 1,217 每股数据 (人民币)

使用权资产 1,170 1,240 1,740 2,116 2,324 摊薄每股收益 -0.03 -0.14 -2.15 0.13 0.25

无形资产 1 1 1 1 1 每股销售额 1.72 2.10 2.98 4.30 5.46

于联营公司的投资 0 0 0 0 0 每股股息(HKD) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

递延税项资产 28 28 28 28 28 同比变动

租赁按金 102 127 133 141 148 收入 130% 22% 55% 56% 27%

预付款项 4 2 2 2 2 经营溢利 NA 34% 45% 362% 71%

非流动资产 1,756 1,984 2,809 3,376 3,719 归母净利润 NA NA NA NA 99%

摊薄每股收益 NA NA NA NA 99%

存货 78 103 121 187 236 费用与利润率

贸易及其他应收款项 136 725 666 1,039 1,319 毛利率 63% 62% 66% 66% 66%

受限制银行存款 0 0 0 0 0 经营利润率 2% 2% 2% 6% 8%

现金及现金等价物 81 502 6,036 6,015 6,287 归母净利率 -2% -7% -72% 3% 5%

流动资产 295 1,330 6,823 7,242 7,842 回报率

平均股本回报率 -31% -71% -1162% 20% 30%

总资产 2,051 3,314 9,632 10,618 11,561 平均资产回报率 -2% -8% -53% 2% 4%

资产效率

贸易及其他应付款项 390 501 628 973 1,224 库存周转天数 23 28 27 27 27

合约负债 45 79 79 79 79 应收账款周转天数 14 51 51 51 51

银行贷款 55 283 283 283 283 应付账款周转天数 126 140 140 140 140

可赎回注资 438 465 506 551 600 财务杠杆

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债 0 362 362 362 362 流动比率 (x) 0.2 0.5 2.3 2.1 2.0

可转换可赎回优先股 0 652 652 652 652 速动比率 (x) 0.2 0.4 2.2 2.0 1.9

租赁负债 292 365 463 586 728 现金比率 (x) 0.1 0.2 2.0 1.7 1.6

即期税项 7 21 21 21 21 负债/ 权益 -36% -67% 28% 23% 17%

流动负债 1,226 2,728 2,995 3,508 3,950 估值

市盈率 (x) NA NA NA 61.7 31.0

计息借款 0 0 0 0 0 企业价值 / EBITDA (x) 95.6 49.5 21.3 9.8 6.4

租赁负债 962 992 1,276 1,530 1,596 股息率 0% 0% 0% 0% 0%

拨备 11 14 14 14 14

递延税项负债 1 4 4 4 4

非流动负债 974 1,010 1,295 1,548 1,614

股本 0 0 1 1 1

储备 -146 -425 1,010 1,229 1,665

非控制性权益 -3 0 0 0 0

权益 -149 -424 1,011 1,230 1,665

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 3：高端现制茶饮五力分析（Porter’s five forces） 
 

 
注：分数越高，代表威胁/能力越大；分数越低，代表威胁/能力越小 

资料来源：浦银国际 

 

  

图表 2：SPDBI 财务预测变化 
 

（人民币百万） 2021E 2022E 2023E 

营业收入    

旧预测 4,999 7,536 9,604 

新预测 4,732 7,381 9,368 

变动 -5.3% -2.1% -2.5% 

    

核心净利润 

   

旧预测 108 305 552 

新预测 -7 219 435 

变动 NA -28.1% -21.1% 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 4：奈雪店数同比变化，2018-2021E 
 

 图表 5：奈雪平均单店日均销售额同比变化，
2018-2020 
 

 

 

 

E=公司指引 

资料来源：公司资料、浦银国际 

  资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 6：海底捞店铺数 
 

 图表 7：海底捞翻台率 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际   资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 8：SPDBI 目标价：奈雪的茶 

 

  

注：截至 2021 年 10 月 29 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 9：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（港币） 评级 目标价

（港币） 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2150 HK Equity 奈雪的茶 10.3 持有 10.1 2021 年 11 月 1 日 现制茶饮 

2331 HK Equity 李宁 86.5 买入 116.8 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 121.6 买入 173.5 2021 年 10 月 19 日 运动服饰品牌 

6110 HK Equity 滔搏 9.5 买入 11.4 2021 年 11 月 1 日 运动服饰零售 

3813 HK Equity 宝胜国际 1.3 买入 2.1 2021 年 7 月 6 日 运动服饰零售 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 10 月 29 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：奈雪的茶市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 11：奈雪的茶 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司盈利提升好于预期  悲观情景：公司盈利提升不及预期 

目标价：12.2 港元 

概率：20% 

 目标价：8.1 港元 

概率：30% 

 奈雪单店销售额 2022 年同比基本持平； 

 未来三年开店持续加速； 

 整体经营利润率提升高于预期。 

  奈雪单店销售额 2022 年同比大幅下滑； 

 由于竞争压力未来三年开店速度放缓； 

 整体经营利润率提升不如预期。 

 

资料来源：浦银国际 
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之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 

1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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