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企业文化不是一层不变的，而是要随社会大环境变化和企业发展不断创新和变革。

目前我国政治、经济和社会环境与过去相比，都发生了明显而深刻的变化，企业发展面

临着诸多新机遇、新挑战和新任务，这都要求企业要高效开展企业文化创新和变革，保

持企业文化先进性和引领性。
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【参考信息】

每天新增 19店，蜜雪冰城疯狂开店冲刺上市

中国门店量最多的现制茶饮品牌蜜雪冰城正式冲击 IPO。9 月 22 日，据中国证监会官方网站信息

显示，蜜雪冰城股份有限公司（下称“蜜雪冰城”）的 A 股上市申请已获受理并正式预披露招股书。

按照计划，蜜雪冰城拟登陆深交所主板。

截至 2022 年 3 月末，蜜雪冰城门店总数达到 22276 家，其中加盟门店 22229 家。其门店总量和

加盟店数量，在国内现制茶饮行业中均位居首位。自 2021 年起，资本圈和茶饮圈对于“蜜雪冰城 IPO”

便非常关注。在门店数量庞大、深耕下沉市场这些“蜜雪特质”之外，业内人士更为关注蜜雪冰城的

盈利能力。

在茶饮普遍处于亏损或薄利运营的状况下，蜜雪冰城自 2019 年至今持续盈利。招股书显示

2019~2021 年，蜜雪冰城的“归母净利润”依次为：4.4 亿元、6.3 亿元、19.1 亿元，呈现逐年上涨

的态势。值得注意的是，在疫情影响下，蜜雪冰城的盈利状态并未发生明显滑坡，保持了增长稳定性。

（虎嗅注：作为对比，2021 年奈雪的茶归母净利润为-45.25 亿元，经调整净利润为-1.45 亿元；瑞幸

咖啡 2021 年自营门店利润为 12.52 亿元，公司整体运营亏损 5.39 亿元）

蜜雪冰城是在“疯狂开店”情况下保持盈利的。招股书信息显示，自 2021 年 1 月至 2022 年 3 月，

在 15 个月时间里，蜜雪冰城净增门店量达到 8654 家，平均每天净增门店数约为 19 家。在不久前，

星巴克公布的中国战略中，其“每 9 小时增加一家新星巴克”被视为公司史上“最快速度”；而在过

去 15 个月中，蜜雪冰城平均新增一家门店所需要的时间仅为 1.26 小时。

按照招股书测算，蜜雪冰城上市的预期估值约在 650 亿元左右。奈雪已经在港股上市，蜜雪冰城

选择 A 股，可以强化其新鲜感和资本吸引力。上市对蜜雪冰城的意义不只是“募资”，作为一家依托

“加盟模式”的品牌，上市公司身份将对蜜雪冰城的“加盟开拓”有所助力。尤其在下沉市场，这一

http://www.winshangdata.com/html/pp/522/17.htm
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身份将让蜜雪冰城更具号召力，对那些同样采取加盟模式的茶饮品牌而言，上市会带来身位优势。

蜜雪冰城的“赚钱经”

蜜雪冰城最重要的收入来源是食材和包装材料。在加盟商正式运营后，加盟商需要向蜜雪冰城购

买食材和包装材料。蜜雪冰城的核心产品价格区间主要徘徊在 6元~9 元，在低价策略下，这些商品主

打“高复购”“高消费频次”，对于加盟商而言，这意味着需要频繁向蜜雪冰城“进货”。

自2019年至 2022年第一季度，“食材和包装材料收入”占蜜雪冰城主营业务收入比依次为：86.2%、

85.5%、87.0%、87.7%。而其中占比最高的是食材收入，2021 年食材带给蜜雪冰城的收入总额高达 72.3

亿元，占主营业务收入比 69.89%。

蜜雪冰城收入增长的核心密码是开店——更多的门店会带来更多的食材和包装材料收入。自 2020

年开始，蜜雪冰城的开店速度明显提高。2020 年，蜜雪冰城净增门店数 5897 家，同比增长 82%；2021

年，蜜雪冰城净增门店数达到 7382 家，同比增长 56%。在短短两年时间里，蜜雪冰城的门店总数已经

达到 2019 年总数的 2.84 倍。

更多门店带来了更多的“加盟商进货”，由于蜜雪冰城在过去 20 余年自建了工厂和物流，更多

的“订单”让生产的边际成本降低。而大量订单，也让蜜雪冰城对上游供货商的议价能力变强。最终

蜜雪冰城通过“低成本”在行业普遍遭遇原材料价格高涨的周期内，维系了 6 元~8 元定价。

开店带给蜜雪冰城的不仅仅是“更多订单”，还有基于终端点位的宣传和营销网络。招股书显示，

2019 年至 2021 年，蜜雪冰城的广告宣传费依次为：1250 万元、1858 万元、3452 万元。相比于国内

其他头部公司，蜜雪冰城的“广告投入”少得多。（据奈雪财报，2021 年广告及推广开支为 1.1 亿元，

2022 年上半年广告及推广开支为 7500 万元。）

蜜雪冰城的推广宣传主要针对“加盟商”群体，在蜜雪冰城覆盖的城市中，核心点位区域内门店

密度较高，这提高了点位渗透效力——潜在的加盟商人群，可以通过这些线下终端感受到门店运营效

果，并基于此做出加盟决策。而在 C 端市场，蜜雪冰城非常重视抖音、小红书、B 站等新流量端，并

经常在这些平台制造“话题”（如 2021 年蜜雪冰城发布的《你爱我,我爱你,蜜雪冰城甜蜜蜜》曲，

登顶了当时抖音热搜榜）。“蜜雪冰城通过终端门店影响小 B，通过抖音和小红书的自来水种草直接

影响 C 端用户，降低了对传统媒介和广告渠道的依赖，从而降低了营销费用。”

值得注意的是，2019 年以来蜜雪冰城开始增加门店 SKU，并加速布局咖啡等领域。在布局多品类

过程中，蜜雪冰城继续奉行“低价策略”——在相同的价格区间带，让消费者有更多的可选 SKU——

作为结果，蜜雪冰城的“平均单店销售额”逐渐提高：从 2019 年的 41.33 万元/家上升为了 2021 年

的 5872 万元/家。

“蜜雪冰城的核心模式是低定价、高复购，并通过更多的 SKU 拉高顾客整体客单价。基于加盟模

式，租金等成本项由加盟商承担，蜜雪冰城通过持续供货维持现金流。蜜雪冰城的模式建立在“时间

成本上”：正因为拥有庞大的供应链体系、自建物流和仓储系统，蜜雪冰城才能在“低定价”模式下

保持利润空间；而自建供应链还确保蜜雪冰城的 SKU 迭代速度，大量相同价格带的产品被推到终端，

一旦终端销量表现不佳，可以“快速反应”进行 SKU 的删、改。它的本体更像是一个庞大的饮料工厂，

虽然是加盟模式，但它的制造生产端很重。

从业绩上看，正在冲击 IPO 的蜜雪冰城处于增长期。2010 年至 2021 年，其年营业收入分别为 46.8

亿元、103.5 亿元，同比增速分别为 82.38%、121.18%。但它并非毫无隐患，疫情以来原料和人工价
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格上涨对蜜雪冰城造成了影响，其成本压力正在变大；在扩张 2万余个门店后，在部分城市蜜雪冰城

正遇到“密度过高”的挑战；随着瑞幸等品牌开始下沉以及更“低价”品牌的出现，在蜜雪冰城的腹

地，更为激烈竞争正在出现。

蜜雪冰城的潜在挑战

蜜雪冰城的毛利率在下降。2019 年至 2022 年第一季度，蜜雪冰城主营业务毛利率依次为：35.95%、

34.08%、31.73%、30.89%，呈现出了非常明显的持续下降趋势。值得注意的是，由于定价较低，蜜雪

冰城相较于部分茶饮头部品牌的毛利空间本身较小。公开资料和财报数据计算显示，奈雪的毛利率约

在 62%。

在蜜雪冰城毛利下降过程中，成本压力不可忽视。作为最大收入来源的食材一项，毛利率从 2019

年的 37.13%下降至 2021 年的 32.59%，在短短两年时间内下降幅度超过 4%。影响蜜雪冰城毛利率的关

键因素是物流成本。如果把运输成本扣除，那么 2021 年蜜雪冰城食材毛利率约为 34.85%，相比于 2019

年下降幅度为 2.28%。

在运输之外，行业内原料整体的价格上涨也正在让蜜雪冰城承压。蜜雪冰城的招股书显示，2021

年其葡萄浆、全脂奶粉市场价格均上涨，柠檬的平均采购价格高于 2020 年度。在毛利率持续下降的

情况，蜜雪冰城未来的盈利能力是否可以维持目前的水准，是人们关注的焦点。

蜜雪冰城在 C 端市场的竞争力，主要源自其价格优势。这意味着蜜雪冰城不能随意提价，提价会

影响其市场定位。但伴随成本价格高涨，它的毛利空间在被压缩，能否支撑住既有的价格带值得观察，

毕竟头部咖啡和茶饮品牌在 2022 年都在调整定价以趋近于更合理的区间。

蜜雪冰城的挑战不仅限于毛利率。加盟商是蜜雪冰城整个商业模型的基础。但 2021 年下半年至

今，瑞幸等品牌开始在下沉市场开放加盟，瑞幸发力的核心下沉城市普遍是蜜雪冰城的关键市场。而

在这些城市中，有实力成为“连锁饮品品牌”加盟商的人群是固定的。

在部分下沉市场低价茶饮的密度过大，一些区域内 1.5 公里内有 8~10 家同品牌或同质门店。一

些已经加盟了茶饮品牌的地域投资者，会在这样的情况下把闲钱投往差异化品类，这也是为何炸串、

咖啡自 2021 年开始有较高的投资热度。

加盟模式下“加盟商完全自负盈亏。但在区域内，部分加盟商并没有市场限入特权，这意味着在

同一个区域内可能会遇到其他加盟商的门店。为了避免这样的情况，一部分加盟商只能去盘下邻近门

店或者在区域内开更多加盟店，这会造成分流。一个更深层的挑战是产销率。

以蜜雪冰城最为核心的固体饮料和风味饮料浓浆为例，2019 年蜜雪冰城固体饮料和风味饮料浓浆

的产销率分别为 98.2%、114.3%，而 2022 年第一季度，上述两个项目的产销率分别为 80.1%、112.8%。

蜜雪冰城的模式，需要终端以更快的速度卖出更多的产品，从而实现在单位时间内薄利多销。速度是

这家公司的命脉。在扩张到更多城市后，蜜雪冰城需要提供“低价”之外更多的竞争点，甚至需要加

快 SKU 的迭代速度，通过更多的新品刺激用户消费。

眼下，摆在 25 岁的蜜雪冰城面前的是一张“如何继续进化”的考卷。资本圈关心它未来的市值；

茶饮圈对于蜜雪冰城的门店总数何时超过 3 万家充满好奇。以及，更多人关心蜜雪冰城的未来模式，

毕竟在“低价”和“下沉”之外，它还需要更多的故事。

http://www.shecs.org
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【参考信息】

浦发银行积极开展金融知识进商圈活动

为持续推动金融消费者教育和金融知识普及工作，切实提升社会公众金融素养，防范非法金融活

动，9 月 23 日，浦发银行在上海陆家嘴“九六”广场商圈设摊宣传，为周边居民、楼宇办公等人群普

及金融知识，提升金融消费者风险防范意识和能力，帮助广大市民守好“钱袋子”。

此次活动是浦发银行 2022 年“金融知识普及月金融知识进万家争做理性投资者争做金融好网民”

众多宣传活动之一。浦发银行总、分行领导亲临设摊宣传现场，深入基层，与消费者面对面交流，充

分体现了浦发银行对消费者权益保护工作的高度重视。浦发银行工作人员在活动现场向商圈市民和周

边居民送上宣传资料，普及防范电信诈骗、保护个人信息、防范非法集资、存款保险等基础金融知识。

活动还加入金融知识闯关答题环节，邀请市民朋友参与金融知识有奖竞答。市民们在踊跃参与互动活

动的同时，也从整个过程中深刻感受到浦发银行秉持金融为民理念，宣传内容都切中他们现实生活。

此次活动获得了广大市民的一致好评，取得了显著的宣传成效，对切实推进社会公众与金融机构

的良好互动具有十分重要的意义，也是浦发银行树立良好品牌形象的有力举措。浦发银行以客户为中

心，为群众办实事、办好事，提供真心周到的优质金融服务，通过持续的金融知识宣传，不断提高人

民群众的金融素养，共享美好生活。

http://www.shecs.org
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【参考信息】

弘扬金融正能量，招商银行上海分行积极开展“金融知识普及月”活动

为切实提升社会公众金融素养，增强消费者和投资者理性使用金融产品和服务的能力，远离非法

金融活动，弘扬金融正能量，招商银行上海分行多措并举，积极落实人民银行、银保监会、证监会、

网信办联合开展的“金融知识普及月金融知识进万家争做理性投资者争做金融好网民”活动。

扎根线下渠道，差异化开展金融教育宣传活动

9月 1日起，招商银行上海分行扎根“物理网点”宣传主阵地，充分利用网点厅堂、电子海报屏、

跑屏等媒介，统一规范投放主题宣传折页、A4 版台卡、主题海报、宣传标语等，提示金融消费者和投

资者金融消费风险。同时，各网点设置教育宣传专区，现场安排专人专岗进行宣讲。宣传内容紧扣开

学季常见电信诈骗、识别非法金融广告、保护个人金融信息安全、以案说险等主题，深入开展各类金

融风险提示，防范非法金融活动。宣传活动以活泼且充满互动的形式开展，吸引来行消费者主动参与。

此外，结合不同群体的特点，招商银行上海分行开展了差异化的金融知识普及工作。分行聚焦青

少年群体，在开学季期间组织开展了一系列进校园活动。9 月初，招商银行上海分行走进上海健康医

学院，开启了以“金融知识进校园远离校园电信诈骗”为口号的九月“金融知识第一课”，与近 200

余名大一新生们进行课堂宣讲互动。活动现场，招商银行上海分行员工向现场学生们讲解了防范电信

诈骗、非法校园贷等与其切身利益密切相关的金融知识，警示盲目贷款、刷单、网络购物诈骗的危害，

提示广大师生们警惕网络金融陷阱。现场互动问答、有奖竞猜等环节更是加深了学生们对金融知识的

了解，提升了青少年群体的金融素养。

http://www.shecs.org
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对于农村留守老人，招行也给予重点关注。针对村民信息渠道接收较少、部分村民防诈骗意识薄

弱等现象，上海分行崇明支行走进崇明区城桥镇元六村，开展了金融知识“进乡村”活动。网点员工

挨家挨户将金融知识送至村民手中，尤其针对村里的老年人，耐心讲解常见的电信诈骗套路、养老骗

局等，真正把金融知识带到田间地头，让村民看得懂、记得住、会防范。

据悉，招商银行上海分行通过持续进校园、进企、进乡村、进社区、进商圈等形式多样的线下宣

传，累计发放活动折页一万余份，持续扩大活动影响力。

“非接触式”网格宣传，立体增强宣传教育有效性

招商银行上海分行利用自身资源优势，充分利用数字化平台，多渠道对外发布《开学季，小心这

些诈骗新套路！》《识别非法金融广告，教您 4 招来防范》《如何保护个人信息安全》《以案说险保

护消费者财产安全》等内容，通过聚焦金融热点问题，拓宽有效宣传半径，扩大宣传活动影响力，营

造了“争做金融好网民”的良好社会氛围。

一直以来，金融知识教育宣传工作是消费者权益保护的工作重点。招商银行上海分行持续通过丰

富多彩的金融知识教育宣传活动，用实际行动推进全民金融健康，切实履行社会责任，引导消费者和

投资者自觉抵制网络金融谣言和金融负能量，携手金融消费者共建金融知识和谐环境。

想要了解更多资讯，请关注上海企业竞争力研究中心公众微信：

http://www.shecs.org
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