
证券时报记者 王军

2025年，新式茶饮行业在市场存量竞

争和消费升级的双重作用下，交出了一份

亮丽的年报成绩单。

近日，港股上市公司蜜雪集团、沪上

阿姨、古茗等先后发布了 2025年年报，茶

百道也发布了 2025年业绩预告，多家公

司实现营收、净利双增长。蜜雪集团营

收超过 330 亿元，归母净利润接近 60 亿

元，成为最赚钱的新茶饮公司。

2025 年，新茶饮赛道迎来密集上市

潮，古茗、蜜雪集团、沪上阿姨等纷纷登陆

港交所，而在此之前，奈雪的茶、茶百道已

分别于 2021 年、2024 年在港交所上市。

在行业增速放缓、头部分化加剧的背景

下，新式茶饮如何实现高质量增长？

营收、净利双增长

3月25日，新茶饮品牌古茗发布2025
年度业绩报告：全年总收入约 129.14 亿

元，同比增长 46.9%；归属母公司股东的

净利润31.09亿元，同比增长110.3%。

而在此之前，蜜雪集团、沪上阿姨

也发布了 2025 年业绩报告，营收、净利

同样实现大增。蜜雪集团的年报显示，

公司 2025年实现营收 335.60亿元，同比

增长 35.2%；归母净利润 58.87 亿元，同

比增长 32.7%。沪上阿姨 2025年实现营

业收入 44.66 亿元，同比增长 36.0%；归

母净利润 5.01亿元，同比增长 52.4%。

在现制茶饮赛道竞争日趋激烈的当

下，头部品牌正以强劲的增长态势持续

发展。蜜雪集团在年报中提到，公司业

绩增长主要归因于商品和设备销售产生

的收入增加，其次是加盟和相关服务产

生的收入增加。数据显示，2025年，公司

商品和设备销售的收入 327.66 亿元，同

比增长 35.3%；加盟和相关服务的收入

7.94亿元，同比增长 28.0%。“上述增加主

要归因于公司的门店网络扩张。”蜜雪集

团在财报中表示。数据显示，截至 2025
年 12月 31日，公司已在全球构建起约 6
万家门店网络。

沪上阿姨旗下拥有沪上阿姨、茶瀑

布和沪咖三大品牌，截至 2025 年 12 月

31 日，门店共有 11449 家，较 2024 年 12
月 31 日的 9176 家门店增长 24.8%。沪

上阿姨表示，在加速扩张的同时，公司

遵循“有进有退”原则，主动关闭部分经

营不善或租约到期的门店，通过优化布

局来提升品牌整体服务水平和门店盈

利能力。

茶百道则在更早前发布了业绩预告，

2025年度经调整净利润预计 7.92亿元至

8.52 亿元，同比增长 22.79%至 32.09%。

公司认为，经调整净利润增长主要受益于

公司核心经营表现持续改善。

加速渠道下沉

从上述新式茶饮企业的经营策略来

看，渠道下沉成为品牌快速传播和市场渗

透的关键。

蜜雪集团的年报显示，截至 2025年

末，公司在中国内地的门店总数超过5.53
万家，其中，近4.27万家处于二线、三线及

以下城市，占比超 77%。与 2024年相比，

公司 2025年的门店数量增加了近 1.38万

家，其中，二线、三线及以下城市增加的门

店数1.12万家。蜜雪集团称，公司在中国

内地的门店网络已遍布 31个省份，超过

300个地级市，覆盖所有线级城市。“公司

门店网络的广度和深度将公司与中国内

地其他现制饮品品牌区别开来。”蜜雪集

团在财报中表示。

沪上阿姨的门店也以二线、三线及以

下城市为主。截至 2025年末，公司在二

线、三线及以下城市的门店数量达 8357
家，占比 73%；2025年末的门店数较 2024
年末增加了 2273家，其中，在二线、三线

及以下城市的门店数量增加了1764家。

根据灼识咨询调研，中国三线及以下

城市的现制茶饮店市场，按商品交易总额

计，是2023年至2028年期间最大且预期增

长最快的细分市场，未来增长潜力巨大。

艾媒咨询分析师认为，二、三线城市

消费升级趋势明显，且运营成本更低，正

成为新式茶饮企业竞相布局的核心区域

和驱动行业增长的重要引擎。

如何进一步突围？

需要注意的是，目前，新式茶饮行业

已从初期快速扩张、激烈争夺份额的“跑

马圈地”阶段过渡至注重精细化运营的存

量竞争新阶段。

iiMedia Research 数据显示，2024 年

中国新式茶饮市场规模达3547.2亿元，市

场空间逐渐饱和，行业内各品牌进入存量

竞争阶段，预计未来几年中国新式茶饮市

场规模将维持小幅但稳定的增长态势，到

2028年有望突破4000亿元。

在此背景下，如何实现高质量增长，

成为行业亟待破解的新命题。蜜雪集团

在年报中提到，面对不断变化的市场环境

与潜在挑战，公司将坚持“高质平价”的价

值主张，并持续拓展在中国的门店网络，

巩固在中国现制饮品行业的领先地位；同

时，继续深耕东南亚市场，适时开拓其他

市场，打造具有世界级影响力的全球化食

品饮料品牌。

沪上阿姨则表示，公司将按阶段有序

推进门店扩张策略，不断提升单店盈利能

力与投资回报效率；同时，密切跟踪消费

趋势与行业动态，加快咖啡品类布局节

奏、创新消费场景与销售模式，激活多元

化消费需求。此外，公司还将持续深化多

品牌战略，加强与国内外优质供应商合

作，加大信息技术与数字化投入，确保整

体运营的高效与合规。

艾媒咨询分析师认为，新式茶饮行

业正从“规模扩张”向“价值升级”转型，

健康化与个性化成为核心消费诉求，企

业需要通过产品创新回应消费者对健康

与品质的需求，形成“需求驱动产品迭

代”的精准匹配逻辑。同时，出海成为行

业拓展增长边界的重要方向，不仅为企

业带来新的增长空间，也推动中国新式

茶饮文化的全球化传播。

港股新式茶饮公司业绩亮眼 加速攻占下沉市场

证券时报记者 陈霞昌

3月26日，美团发布2025年第四季度及全年业绩。财报显

示，美团2025年全年实现收入3649亿元，同比增长8%。受即时

零售行业竞争加剧影响，美团业绩由盈转亏，全年净亏损234亿

元，经营亏损170亿元。

财报显示，2025年美团核心本地商业板块收入 2608亿元。

为应对外卖行业竞争，美团持续加大针对餐饮行业的直接补贴

力度，并通过“品牌卫星店”“拼好饭”等创新供给，联合餐饮品

牌商满足消费者需求。值得关注的是，四季度美团核心本地商

业经营亏损100亿元，较三季度大幅收窄。

2025年，美团食杂零售业务及海外业务实现强劲增长，带

动新业务板块收入1040亿元，同比增长19%。

国际化方面，Keeta加速全球布局。继中国香港地区后，Keeta
已完成中东海湾地区主要国家覆盖，并在巴西展业。在中国香港，

Keeta持续巩固市场地位，并于第四季度实现UE（单位经济）转

正。在沙特阿拉伯、卡塔尔、科威特、阿联酋以及巴西等新市场，

Keeta均展现出强劲增长势头。

2025年，美团持续加大AI投入力度，打造物理世界的AI底座

和行动能力。公司全年研发投入260亿元，同比增长23%。基于自

研多模态LongCat系列大语言模型与开源模型，美团推出了面向用

户的AI助手“小美”和“小团”，实现AI技术在用户真实消费场景

落地。春节假期，有过亿人次用户通过“小团”规划吃喝玩乐消费，

“小团”累计核验了7亿次全国商家信息，并结合13亿条真实用户

评价进行二次校准，带动线下消费增长。同时，美团持续为商户迭

代一系列AI工具，提供个性化的智能服务。截至目前，已有超过

340万商户使用美团的AI商家经营助手，有效降低运营成本。

在备受关注的骑手保障方面，美团表示，已经率先实现骑手养老保

险补贴覆盖全国，推出业内首个覆盖全类型骑手的养老保险方案。美

团职业伤害保障计划已拓展至全国17个省区市，覆盖1600万名骑手，

并持续完善骑手在医疗、教育、住房等多方面、多层次福利体系。

“2025年是公司机遇和挑战共存的一年。不管外部环境如

何变化，美团的战略方向始终清晰。”美团CEO王兴表示，“我

们坚决‘反内卷’，专注于做正确的事，通过科技创新、供给升级

与生态共建，更好地服务用户与商户，努力践行‘帮大家吃得更

好，生活更好’的公司使命。”

美团净利由盈转亏
加大人工智能投入

证券时报记者 陈霞昌

“龙虾”AI智能体(开源AI智能体框

架“OpenClaw”，中文戏称为“龙虾”)的爆

火，掀起了全民“养虾”的产业热潮。百

度、字节跳动、腾讯等一众科技大厂也集

中推出各类“龙虾”智能体。但随着热度

逐渐散去，人工智能产业，特别是大模型

企业商业化前景却逐渐明朗。MiniMax、
智谱、滴普科技等布局大模型港股企业

则有望迎来业绩拐点。

“龙虾热”激活AI全产业链

“在美国，‘龙虾’更多是专业技术人

员在使用和讨论，并没有看到全民‘养

虾’的现象。‘龙虾’在国内比在海外更火

爆，原因是背后有一整条产业链的支

撑。”在美国某科技大厂工作，同时长期

关注国内AI产业发展的周琪告诉证券时

报记者。

英伟达CEO黄仁勋曾把人工智能产

业拆解成五个紧密相连的层级，其中最底

层为能源（电力），随后是芯片，中间层是

以数据中心为代表的基础设施，然后是模

型，包括大语言模型、世界模型等，最上层

则是各种应用。黄仁勋认为，一个成功的

AI应用，会拉动它下面所有层级的需求，

一直拉动到最底层的发电厂。

“以‘龙虾’为代表的AI智能体属于

应用的一种。其低门槛部署、开源开放的

特性，打破了AI产业各环节的发展壁垒，

带动人工智能上中下游全产业链实现全

方位激活。”周琪说。

周琪解释，“龙虾”是不绑定底层大

模型的开源模式，用户可以选择各类大

模型，这就直接刺激全球开发者与用户

快速涌入，特别是以开源为主的中国大

模型企业。而中国大模型的成本相比美

国更低，这使得用户更偏向使用国产大

模型。这也是本轮“龙虾”热潮背后，国

产大模型企业迅速爆红的原因。随之而

来的就是直接引爆了上游算力需求，云

服务商的算力租赁、服务器订购订单量

呈指数级增长。

各大证券公司对此均有明确观点，

其中华泰证券测算，与聊天机器人相

比，智能体的词元（Token,大语言模型处

理文本的基本单元）的消耗或提升十倍

以上，对应的算力需求将增长百倍以

上，且这种需求变革将推动推理算力历

史性超越训练算力，成为算力需求的核

心支撑；中信证券认为，“龙虾”的爆火

标志着智能体从概念走向落地，算力需

求将从脉冲式转为持续性，成为算力产

业链中长期增长的核心引擎；中金公司

也表示，“龙虾”的全民级普及将快速放

大推理算力缺口，倒逼算力硬件升级与

算力服务扩容。

“虽然中国在芯片计算能力层面不算

领先，但凭借着相对低廉的电力价格和稳

定的电力供给，国内企业在人工智能产业

链的竞争力都非常强。”周琪说。事实上，

在能源价格层面，马斯克、黄仁勋等业内

大佬不止一次对中国极具竞争力的电力

价格表示羡慕。

大模型企业商业化提速

在“龙虾热”带动的全产业链红利中，

国产大模型企业成为最直接、最核心的受

益者。

全球最大人工智能模型 API 聚合

平台 OpenRouter 最新数据显示，3 月 16
日至 3 月 22 日，全球 AI 大模型总调用

量为 20.4 万亿词元，环比增长 20.7%。

而在上榜前十的 AI 大模型中，国产 AI
大模型的周调用量为 7.359 万亿词元，

较此前一周上涨 56.9%；美国 AI 大模型

周调用量为 3.536 万亿词元，环比上涨

7.35%。这是中国 AI 大模型周调用量

连续三周超越美国。

具体到企业，上周全球调用量排名前

四的均为国产AI大模型，包括小米MiMo
V2 Pro、阶跃星辰 Step3.5 Flash（free）、

MiniMax M2.5、DeepSeek- V3.2。 智 谱

GLM 5此前也一度上榜。

“这场热潮打破了国产大模型长期以

来‘烧钱投入、变现困难’的发展困境，凭借

词元消耗暴涨、用户规模激增、商业模式升

级三大核心动力，推动国产大模型企业的

商业化进程驶入快车道，从技术投入期正

式迈向价值兑现期。”周琪说。

数据也证实了这点。国产大模型

MiniMax M2.5已经连续五周霸榜全球大

模型调用量冠军，MiniMax 创始人、首席

执行官闫俊杰在业绩交流会上披露，

2026 年 2 月公司 ARR（Annual Recurring
Revenue，年度经常性收入）超过 1.5亿美

元。月之暗面K2.5大模型于 2026年 1月

发布。据公司透露，上线不到一个月，公

司近 20 天累计收入已超过 2025 年全年

总收入，该增长主要来自全球付费用户

数及API调用量激增。

而数据暴增除了刺激已经上市的两

家大模型公司的股价，未上市企业的估

值也节节攀升。其中，阶跃星辰在 1 月

完成超 50 亿元人民币 B+轮融资，并且

有望登陆港股市场。月之暗面在今年 2
月完成逾 7 亿美元融资，又在进行新一

轮 10 亿美元融资，且估值已超过 180 亿

美元。

业绩有望迎来拐点

对于在港股上市的大模型企业，何时

盈利一直是众多投资者关注的焦点。从

近期两家发布业绩的大模型企业来看，盈

利并不遥远。

今年 1 月才上市的 MiniMax 财报显

示，去年公司全年实现了 7904万美元的

总收入，同比增长了 158.9%；毛利达到

2007.9万美元，较去年同期暴增 437.2%，

毛利率提升至 25.4%，盈利能力显著改

善。据公司披露，2026 年 2 月，M2 系列

文本模型的日均词元消耗量较 2025 年

12 月增长了 6 倍以上，编码方案产生的

词元消耗量更是增长了 10 倍以上。摩

根大通的报告认为，如此旺盛的 API 需

求势头，为 2026年收入实现翻倍增长带

来了极高的可见度。

MiniMax早期投资机构基石资本投资

部董事总经理张任奇则告诉记者：“上市

后最大的考验是财务表现，港股市场非常

看重商业化能力和利润水平。对于Mini⁃
Max来说，未来可能会在现有业务基础上

拓展硬件布局，将交互能力融入特定硬件

形态，不过目前大模型行业仍处于早期阶

段，模型能力持续提升后，会催生更多新

应用和软件形态。”

而另外一家企业级大模型人工智能应

用解决方案提供商滴普科技最新发布的财

报显示，公司2025年营业收入4.15亿元，同

比增长70.8%，并且在四季度实现了经营性

盈利。对于公司盈利前景，滴普科技董事会

主席、首席执行官赵杰辉同样非常乐观。他

在业绩发布会上对投资者表示，公司去年扣

除非经营性项目后经调整净亏损2754万元，

同比收窄71.4%，并且连续4个会计年度大

幅减亏。他认为公司2026年经营性盈利的

预期明确。

“龙虾热”激活全产业链
国产大模型企业商业化提速
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3月 26日晚间，作为港股市场黄金珠宝龙

头之一的周生生发布了 2025年业绩。公告显

示，周生生2025年持续经营业务的综合营业额

上升 6%，至 224.46亿港元，珠宝及钟表零售较

2024年增长 5%。年度来自持续经营业务的公

司拥有人应占溢利上升 115%，创下 16.59亿港

元的历史新高，集团持续经营业务的毛利率上

升 4.3个百分点至 32.6%。周生生公司拥有人

应占年内溢利 17.17亿港元，同比增长 113%。

值得注意的是，周生生2025年同店销售增长录

得上升趋势，整体较2024年增加7%。

周生生表示，金价上涨令过往以较低成本购

入的存货在出售时录得较高利润。此外，由于持续

优化零售网络，成本得到节省，销售及分销费用以

及行政费用下降6%。受惠于毛利率改善及成本下

降，集团零售分部业绩录得141%的大幅增长。

周生生业绩增长，是在2025年金价居高不

下的背景之下，港股不少黄金珠宝企业实现增

长的一个缩影。

在周生生发布财报前，已有多家港股上市

黄金珠宝企业发布财报，相关企业中，多数实现

营收或利润增长。

老铺黄金近日发布的财报显示，2025年集团

销售业绩（销售业绩指含税收入金额）约为人民币

313.75亿元，同比增长约220.3%，营业收入约为

人民币273.03亿元，同比增长约221.0%。利润方

面，老铺黄金2025年毛利额约为人民币102.74亿

元，较2024年毛利额增长约193.4%，年内利润约

为人民币48.68亿元，同比增长约230.5%。

周六福近日发布的财报显示，周六福2025
年全年实现营业收入58.34亿元，同比增长2%，

净利润7.69亿元，同比增长8.9%。

梦金园发布的年度业绩公告显示，梦金园

2025年度收入约为人民币 207.1亿元，较上年

增加5.1%，年度毛利约为人民币15.79亿元，较

上年增加18.6%，年度净利润约为人民币1.1亿

元，较上年减少45.2%。

对于营收或利润变动的原因，上述企业也

给出相关解释。

比如老铺黄金表示，其2025年业绩的增长

归因于几个方面：一方面，集团品牌影响力持续扩大形成的市

场优势，带来线上线下店铺整体营收的大幅增长；另一方面，集

团产品的持续优化、推新迭代，保证了线上线下营收的持续高

增长；此外，对比2024年，集团2025年新增门店10家、优化及扩

容门店9家，为营收贡献增量。

周六福则提及其线上收入贡献增长、自营店盈利水平进一

步提升，以及线下加盟业务在结构性调整中实现市场地位稳中

有进等因素。
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