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玩家

下沉为王
“草根”干出最大现制饮品企业

蜜雪冰城的故事，始于1997年的河
南，“70后”的“草根”张红超用3000元开
启“寒流刨冰”的创业之路。

经营初期，张红超的创业之途并不
顺利，卖过糖葫芦，也开过餐厅。尽管品
类各有差异，但张红超的生意始终围绕
着“低价”展开，在成本控制上较为苛刻。

2005 年，张红超瞄准了冰激凌品
类，做出了远低于市场主流价格的“一
元”新鲜冰激凌，并一口气开了26家加
盟店。随后，“85后”的弟弟张红甫也加
入了蜜雪冰城。

张红超不断挖掘当季爆品，并把门
店开在校园旁边，吸引了大批学生。招
股书显示，2 元一支的冰激凌（现为 3
元）、3元一杯的柠檬水、6元一杯的珍珠
奶茶……时至今日，这些依旧是蜜雪冰
城的爆品。

蜜雪冰城之所以能维持在“下沉赛道”
低价运营的背后，是蜜雪冰城对供应链的
有效管理。2012年开始，蜜雪冰城选择建
厂，目前在河南、海南、广西、重庆、安徽拥
有5个生产基地，其中核心饮品食材已实
现100%自产。物流方面，截至2024年9
月30日，蜜雪冰城的仓储体系由总面积约
35万平方米的27个仓库组成。

2014年，蜜雪冰城开始自建物流体
系，对加盟商免物流费。目前公司与国
内约40家本地化配送机构合作，90%的
县级行政区能够实现12小时触达，97%
门店能实现冷链物流覆盖。

此后十年，中国的新茶饮市场开始
狂奔，蜜雪冰城也踏上了“快车道”。招
股书披露：2021年～2023年，蜜雪集团
的营业收入分别为103.51亿元、135.76
亿元和203.02亿元，相应的净利润分别
为19.12亿元、20.13亿元和31.87亿元。

2024年前9个月，蜜雪集团营业收
入和净利润分别为187亿元、35亿元，同
比增长21.2%和42.3%。

门店数量方面，蜜雪冰城达到4.5万
家，超越星巴克，成为全球最大的现制饮
品企业。

上市前，创始人张红超、张红甫兄弟
持有大部分股权。其中，张红超直接持
股42.78%，通过员工持股平台“青春无
畏 ”持 股 0.45% ；张 红 甫 直 接 持 股
42.78%，通过“始于足下”持股0.45%，兄
弟二人合计持有3.08亿股。

这意味着，张红超28年前的3000
元启动资金，如今已经变为两兄弟共计
893亿港元的身价。

机构“哄抢”
经营模式符合投资“哑铃理论”

公开资料显示，上市之前蜜雪冰城
仅融过一轮融资。彼时，国内新茶饮市
场“群星闪耀”，奈雪的茶、喜茶、茶颜悦
色正干得风生水起，而霸王茶姬、茶百
道、古茗还“偏安一隅”。

高瓴投资团队负责人回忆：“2019
年前后，消费市场谈论最多的是消费升
级、新消费等话题。但就在同一时间，拼
多多的崛起给人以‘下沉市场广阔’的初
印象。”

在下沉市场，高瓴的投资团队开始
寻找下一个有规模、有市场、同时又让普
通人都能消费得起的品牌。

在三四线城市，高瓴投资团队以“扫
街”方式搜寻投资标的，最终发现了已开
设4000多家门店的蜜雪冰城。“他们聚
焦下沉市场，门店装修风格和产品外观
并不高大上，在资本市场并不显眼。”

高瓴创始人合伙人李良告诉记者，
蜜雪冰城“高性价比产品+规模化连锁经
营”的模式、自建生产基地和物流体系、
数字化手段提升供应链和门店运营效率
等，非常符合高瓴投资“哑铃理论”。

实际上，2021 年时净利润已达
19.12亿元的蜜雪冰城“并不差钱”，在外
部机构的选择上也十分谨慎。

“当时，不少知名的消费投资机构和
战投都加入了这场‘争夺战’。”一位熟悉
内情的投资人透露。

另一位接近美团龙珠的投资人士则
回忆说，当时这一项目已经要进入爆发
期，市场都追着投，“美团龙珠也是追了
两年才拿到份额，团队也十分荣幸成为
蜜雪冰城的首轮投资人。”

2020年12月，蜜雪冰城最终选择了
来自高瓴、美团龙珠和CPE源峰的20余
亿元。

从这笔融资能够看出张红超兄弟的
“务实”。美团龙珠背靠美团在本地生活
领域的资源与渠道优势，而CPE源峰一
直在消费、连锁行业深耕。至于高瓴，曾
经帮助百丽、滔博、名创优品、良品铺子
等企业搭建会员体系，其在消费赛道的
投资经历和实战经验，对于爆发前夜的
蜜雪冰城来说至关重要。这轮融资中，
高瓴作为领投方，投资了9.33亿元，持有
453.5万股，持股比例为4.0%，是当时最
大的外部股东之一。

投资之后，蜜雪冰城还主动邀请曾操
盘百丽项目的李良加入公司董事会。记
者了解到，蜜雪冰城现任CFO张渊曾任
职于高瓴。在高瓴任职期间，张渊深度参
与了对蜜雪冰城的早期尽调与投资决策，

在从高瓴离开后加入了蜜雪冰城的高层。

资本“宠爱”
蜜雪冰城打破新茶饮“破发魔咒”

此前，港股IPO的内地新茶饮企业
无一例外地陷入了“破发魔咒”。

散户投资者王超告诉记者：“当前
市场环境下，上市即破发已屡见不鲜，
不仅限于茶饮板块。正因如此，我已有
一段时间未曾涉足新股申购。但蜜雪
冰城此次打新盛况空前，我坚信它不会
重蹈覆辙。”

王超嘴里的“盛况空前”是指发行
阶段资本市场对蜜雪冰城的“追捧”。
今年2月，蜜雪冰城引入了5名基石投
资者，包括红杉中国、英国投资巨头
M&G plc旗下英卓资管、博裕资本、
高瓴资本和美团龙珠，共认购2亿美元
（约 15.58 亿港元），认购股份占全球发
售的45.09%。

汇生国际资本总裁黄立冲表示，券商
在此次蜜雪冰城新股认购热潮中扮演了
重要角色。多家券商为投资者提供了高
倍数杠杆，如富途证券提供的最高200倍
融资杠杆等，这些高倍数杠杆的提供大大
降低了投资门槛，使得投资者可以用较少
的自有资金撬动更大规模的投资。

同时，黄立冲还指出，市场环境和
政策因素也对蜜雪冰城的火爆认购起
到了一定的推动作用。随着港股市场
对新股发行制度的不断改革和完善以
及优质新股标的的不断涌现，投资者的
投资热情被进一步激发。而蜜雪冰城
作为一家具有强劲增长潜力和良好发
展前景的优质企业，自然成为了投资者
争相追捧的对象。

此次蜜雪冰城IPO，能够吸引众多投
资者参与，离不开券商大放杠杆的推动。

港股市场，一般而言，券商们会对热
门新股提供不同的打新优惠和杠杆。比
如，提供10倍杠杆，好的标的甚至愿意
提供百倍杠杆。此次蜜雪冰城打新中，
就有不少香港券商放出最高200倍的银
行融资杠杆，甚至是“免息”的，只收取
100港元的手续费。其中，富途证券就
向蜜雪集团开放了最高200倍杠杆，在
一定程度上激发了投资者的热情。

在蜜雪集团认购环节，融资认购最
多的券商也是富途证券，接近1.06万亿
港元，占比达到59%。上市之后，富途证
券等经纪商依旧霸榜蜜雪
集团的买盘。

上市首日，蜜雪冰城
大幅高开高走，当天的收
盘价为290港元/股，大涨
43.21%，总市值达1093亿
港元。打破了奈雪的茶、
茶百道和古茗等新茶饮企
业上市首日股价“破发”的
魔咒。

生意“难做”
下沉市场的钱越来越不好赚了

蜜雪冰城的风光上市之后，等待它
的或许是压力和考验。

有业内人士表示，在持续的门店扩
张中，门店持续加密，让众多蜜雪冰城的
加盟商们正面临着单店收入下滑，生意
越来越“难做”。

截至2024年前三季度，在内地，蜜雪
冰城 57.2%的门店都在三线及以下城
市。可以说，下沉市场是蜜雪冰城的主要
动力。但随着蜜雪冰城不断加速下沉，在
加盟模式的助力下，蜜雪冰城的门店越开
越多，下沉市场的钱却开始不好赚了。

有消息说，蜜雪冰城单店回本周期
并不像宣传的那么乐观，门店位置但凡
没那么“旺”的，都要两年左右才能回本。

当一条街上出现三四家蜜雪冰城之
时，有人调侃：“打败蜜雪冰城的不是友
商，而是对面的蜜雪冰城。”

2023年，蜜雪冰城自营门店开始扭
亏为盈。当年，蜜雪冰城自营门店收入
1.08亿元，毛利为837.8万元，毛利率为
7.8%。但到2024年前9个月，蜜雪冰城
自营门店收入又降至3851.5万元，毛利
为530.1万元，毛利率为13.8%。

蜜雪冰城解释称，自营门店所得收
入同比下降，主要是由于自营门店数量
减少。公司于2024年前九个月，决定关
闭或向加盟商转让若干自营门店。

蜜雪冰城自营门店似乎都开不动，
加盟商的处境可想而知。相较而言，
2024年前9个月，蜜雪冰城自营门店毛
利率只有13.8%，远低于加盟商为蜜雪
冰城带来的毛利率32.8%，蜜雪冰城的
利润大头似乎也留在了蜜雪冰城，而不
是加盟商们。

随着开店数量越来越多，彼时蜜雪冰
城的关店数量不断攀升。2022年、2023
年及2024年前9个月，蜜雪冰城的闭店
数量分别为264家、641家及714家。

这也再次提醒人们，开奶茶店并非
一定稳赚不赔。风口过后，这个市场很
可能会演变成一地鸡毛。

据科创板日报、和讯网、金融界等

“中国奶茶一哥”终
于上市了！3月 3日，蜜
雪冰城正式登陆港交所，
当天公司股价收盘为
290 港 元/股 ，大 涨
43.21%，总市值达1093
亿港元。

按照千亿港元市值
估 算 ，分 别 直 接 持 股
40.84%的创始人张红超
和张红甫两兄弟，身价合
计超过800亿港元。

从2022年首次递表
深交所，到 2024 年前后
转战港股，最后在 2025
年年初再次递表，蜜雪
冰城终于“熬出了头”，
成为港股的“现象级”
IPO。不仅在 IPO 前超
过快手成为“冻资王”，
受到高瓴、美团龙珠、红
杉中国等头部机构的青
睐，也成为众多散户打
新的标的。

张红超 张红甫
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