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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告的內容概不負責，對其準確性
或完整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不對因本公告全部或任何部份內容而產生或因倚
賴該等內容而引致的任何損失承擔任何責任。

MIXUE Group
蜜雪冰城股份有限公司

（於中華人民共和國註冊成立的股份有限公司）
（股份代號：2097）

截至2025年12月31日止年度
年度業績公告

蜜雪冰城股份有限公司（「本公司」，連同其附屬公司，統稱「本集團」）董事（「董
事」）會（「董事會」）謹此公佈本公司截至2025年12月31日止年度（「報告期」）的綜
合年度業績，連同截至2024年12月31日止年度的比較數字。

於本公告內，「我們」指本公司，或如文義另有所指，指本集團。

年度業績摘要

截至12月31日止年度
2025年 2024年 同比變動

人民幣千元 人民幣千元

收入 33,559,923 24,828,874 35.2%
毛利 10,451,762 8,060,207 29.7%
年內利潤 5,927,077 4,454,203 33.1%
每股基本盈利（人民幣元） 15.65 12.32 27.0%
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管理層討論與分析

財務回顧

收入

本集團於2025年錄得收入為人民幣33,559.9百萬元，較2024年的人民幣24,828.9
百萬元增加35.2%。該增加主要歸因於商品和設備銷售產生的收入增加，其次是
加盟和相關服務產生的收入增加。

商品和設備銷售的收入由2024年的人民幣24,208.8百萬元增加35.3%至2025年的
人民幣32,766.0百萬元。加盟和相關服務的收入由2024年的人民幣620.1百萬元增
加28.0%至2025年的人民幣793.9百萬元。該增加主要歸因於我們的門店網絡擴
張。

銷售成本

我們的銷售成本由2024年的人民幣16,768.7百萬元增加37.8%至2025年的人民幣
23,108.2百萬元，主要是由於銷售額增加。

毛利

2025年，本集團的毛利為人民幣10,451.8百萬元，較2024年的人民幣8,060.2百萬
元增加29.7%。

具體而言，商品和設備銷售的毛利率由2024年的31.2%下降至2025年的29.9%，
這主要是由於收入的結構變化及若干原材料採購成本的上升。

我們的加盟和相關服務的毛利率由2024年的80.4%上升至2025年的82.6%，主要
是由於我們的加盟門店網絡持續擴張，從而增強了規模經濟效益。
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其他收入及收益淨額

我們的其他收入及收益淨額由2024年的人民幣219.5百萬元增加58.4%至2025年的
人民幣347.6百萬元，主要是由於我們不斷增加的定期存款所帶來的利息收入增加
及理財產品所帶來的理財收益增加，部分被外幣存款的匯兌損失所抵銷。

銷售及分銷開支

我們的銷售及分銷開支由2024年的人民幣1,599.5百萬元增加27.3%至2025年的人
民幣2,036.9百萬元。銷售及分銷開支佔我們總收入的6.1%，與2024年的6.4%基
本持平。

行政開支

我們的行政開支由2024年的人民幣755.1百萬元增加43.2%至2025年的人民幣
1,081.5百萬元。行政開支佔我們總收入的3.2%，與2024年的3.0%基本持平。

研發開支

我們的研發開支由2024年的人民幣104.9百萬元減少3.4%至2025年的人民幣101.3
百萬元。研發開支佔我們總收入的0.3%，與2024年的0.4%基本持平。

財務成本

我們的財務成本由2024年的人民幣6.4百萬元減少23.4%至2025年的人民幣4.9百
萬元，主要是由於2025年銀行貸款產生的利息支出減少。

所得稅開支

我們的所得稅開支由2024年的人民幣1,356.4百萬元增加19.7%至2025年的人民幣
1,623.1百萬元，主要是由於我們的稅前利潤增加。

年內利潤

由於上述變動，我們的年內利潤由2024年的人民幣4,454.2百萬元增加33.1%至
2025年的人民幣5,927.1百萬元。



4

流動資金和撥款來源

本集團採取審慎的流動資金管理政策。截至2025年12月31日止年度期間，我們
滿足現金需求的資金主要來源於業務運營所得現金。截至2025年12月31日，本
集團現金及現金等價物、定期存款及受限制現金以及以公允價值計量且其變動計
入損益的金融資產為人民幣19,990.0百萬元，較截至2024年12月31日的人民幣
11,109.5百萬元增加79.9%，該增加主要歸因於(i)經營活動產生現金淨額，及(ii)
報告期間我們於香港公開發售及超額配股權獲行使所得款項。

計息銀行借款

截至2025年12月31日，本集團計息銀行借款餘額為人民幣28.2百萬元（截至2024
年12月31日：零）。

重大投資

截至2025年12月31日，本集團並無按單一基準作出或持有任何重大投資（包括任
何對被投企業投資價值等於或大於本集團截至2025年12月31日資產總額5%的投
資）（截至2024年12月31日：零）。

重大收購及出售

截至2025年12月31日止年度期間，本集團並未進行任何有關附屬公司、合併聯屬
實體、聯營公司及合營企業的重大收購或出售。

資產抵押

截至2025年12月31日，除為銀行貸款提供擔保而質押的受限制現金外，本集團並
未抵押任何資產（截至2024年12月31日：零）。

重大投資或資本資產的未來規劃

截至2025年12月31日，本集團並無就重大投資或資本資產作出詳細的未來規劃。

槓桿比率

截至2025年12月31日，本集團的槓桿比率（即截至期末的債務總額除以資產總
額，再乘以100%）為19.6%，而截至2024年12月31日為23.9%。
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外匯敞口

於報告期間，我們的絕大部分收入及開支以人民幣計值，而全球發售（如招股章
程所界定）所得款項淨額以港元計值。就全球發售所得款項而言，人民幣與港元
之間的匯率波動將影響人民幣的相對購買力。本集團會密切監察我們的外匯風
險，並在必要時採取措施以保證外匯風險在可控範圍內。

或有負債

截至2025年12月31日，本集團無重大或有負債（截至2024年12月31日：零）。

資本承擔

截至2025年12月31日，本集團的資本承擔為人民幣301.8百萬元（截至2024年12
月31日：人民幣398.6百萬元），主要用於建設生產廠房、購置生產設備等。

員工及薪酬

截至2025年12月31日，本集團共有9,102名員工（截至2024年12月31日：7,025
名）。截至2025年12月31日止年度，員工薪酬總支出（包括股權激勵費用）為人民
幣2,071.0百萬元，而截至2024年12月31日止年度為人民幣1,448.0百萬元。

我們的員工薪酬主要包括工資、獎金及社會保險金。我們參加主管地方市級及省
級政府組織的多項員工社會保險計劃，包括住房、養老、醫療、工傷、生育及失
業福利計劃。

我們為員工提供學習知識和培養技能的機會。我們擁有有效的培訓體系，包括入
職培訓和持續的在職培訓，以提高員工的知識和技能水平。新入職員工的入職培
訓涵蓋企業文化及政策、業務及日常運營流程介紹等內容。我們定期提供涵蓋日
常操作到一般管理技能的在職培訓，以提升員工的整體專業能力。
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業務回顧

我們是一家全球領先的現製飲品企業，聚焦為廣大消費者提供單價約人民幣6元
（約1美元）的高質平價的現製果飲、茶飲、冰淇淋、咖啡和現打鮮啤等產品。我
們旗下有現製茶飲品牌「蜜雪冰城」、現磨咖啡品牌「幸運咖」及現打鮮啤品牌「鮮
啤福鹿家」。以2025年度的終端零售額計，我們在全球食品飲料行業排名第62位。

我們持續打造並強化以「供應鏈+品牌IP+門店運營」為核心的競爭力，力爭實現
「三位一體的總成本領先」。首先，積極建設行業領先的端到端供應鏈體系，全
面覆蓋採購、生產、物流、研發等環節，同步實施嚴格的質量管控與效率優化舉
措，為消費者提供更高質平價的產品。其次，着力打造家喻戶曉的全民品牌和深
受消費者喜愛的IP，形成獨特的消費者心智佔位。與此同時，建立標準化的運營
管理體系，通過健康、可持續發展的加盟模式實現規模化運營；並持續提升數字
化運營能力，從而為消費者提供更優的消費體驗。

2025年，在國內及海外市場，我們持續聚焦供應鏈強化、品牌IP建設和門店運營
優化，旨在為消費者打造更高質平價的產品和更優的消費體驗。截至2025年12月
31日，我們已在全球（涵蓋中國及海外13個國家）構建起約60,000家的門店網絡。

• 在中國，「蜜雪冰城」品牌穩健擴張門店網絡、持續滲透下沉市場、提升門店
經營質量。「幸運咖」品牌依託集團強大的供應鏈體系及運營能力，強化差異
化優勢、加速門店佈局。於報告期間，我們完成了對「鮮啤福鹿家」品牌的戰
略併購，將高質平價的價值主張延伸至現打鮮啤品類。

• 在海外，我們持續深耕東南亞市場，亦適時開拓新市場。我們在印度尼西亞
和越南市場重點對存量門店實施運營調改及優化舉措，以助力門店實現長期
可持續的穩健經營。於報告期間，上述兩國市場門店數量有所減少。於此同
時，「蜜雪冰城」品牌先後進入哈薩克斯坦、美國市場；「幸運咖」品牌亦於馬
來西亞、泰國開出首批門店，進一步拓展了全球化的門店網絡佈局。

2025年，現製飲品行業發生深刻變化，也帶來了新的運營挑戰。年內，第三方線
上平台加大對現製飲品消費的補貼力度，這一方面為行業帶來更多曝光量，另一
方面也推動訂單向線上遷移，對各品牌數字化運營能力形成直接考驗。此外，補
貼推高了消費者對現製飲品質價比的期待，對各品牌的產品力提出更高要求。為
此，我們持續「修煉內功」，在夯實以「供應鏈+品牌IP+門店運營」為核心的競爭
力的基礎上，重點提升我們的數字化運營能力及產品質價比，積極應對行業變化
帶來的各類考驗。
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我們的品牌及產品

我們的現製茶飲品牌——「蜜雪冰城」

依託覆蓋中國及海外市場的龐大門店網絡，「蜜雪冰城」為消費者提供高質平價的
現製果飲、茶飲及冰淇淋，核心產品的價格通常為人民幣2元至8元。「蜜雪冰城」
產品矩陣豐富多元，涵蓋經典常青款、季節性及區域性產品，全面滿足不同消費
場景和需求。

2025年，「蜜雪冰城」核心產品表現穩健，冰鮮檸檬水、新鮮冰淇淋、茉莉奶綠、
棒打鮮橙及珍珠奶茶位列門店銷量前五。年內，我們持續推新，陸續推出香芋系
列冰淇淋、藍莓、青提及蘋果系列飲品等多款新品。

我們的現磨咖啡品牌——「幸運咖」

基於「蜜雪冰城」的成功經驗，我們於2017年推出了現磨咖啡品牌「幸運咖」，以進
一步拓展產品品類。「幸運咖」使用精挑細選的優質食材和設備，為消費者現場製
作高質平價的咖啡等飲品。核心產品的價格通常為人民幣2元至11元，覆蓋經典
款、流行款及創新款現磨咖啡等，滿足多樣化消費需求。

2025年，「幸運咖」創新推出十餘款果咖系列新品，定價通常在人民幣6元至8元。
我們精選鮮橙、青提、芭樂、蘋果、石榴、百香果、荔枝和草莓等多種時令水
果，通過專業工藝將新鮮水果產品與現磨咖啡融合，打造出清爽獨特的果咖風
味。此外，「幸運咖」創新推出玫瑰海鹽、紅豆、爆香黃油和焦糖奶香等近十款風
味奶咖新品，定價通常在人民幣9元至10元。憑藉創新的產品理念、優質的原料
及極具競爭力的價格優勢，「幸運咖」的果咖產品獲得市場的廣泛認可。

我們的現打鮮啤品牌—— 「鮮啤福鹿家」

2025年，我們完成了對「鮮啤福鹿家」品牌的戰略併購，將高質平價的價值主張延
伸至現打鮮啤品類。「鮮啤福鹿家」憑藉「優質原料、嚴選工藝、口感新鮮、口味
多元」的產品力以及「現打現飲」的體驗，主要為消費者提供每500mL單價約人民
幣6元至10元的現打鮮啤產品。「鮮啤福鹿家」已構建涵蓋經典款及創新款鮮啤的
多元產品矩陣，其中創新款包括果啤、茶啤、奶啤等，滿足大眾市場多樣化的消
費需求。
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我們的門店網絡

我們持續拓展全球範圍內的門店網路。截至2025年12月31日，我們通過遍佈全
球的約60,000家門店，為消費者提供高質平價的產品。其中，中國內地的門店網
絡已遍佈31個省份、自治區及直轄市，超過300個地級市，覆蓋所有線級城市。
我們門店網絡的廣度和深度將我們與中國內地其他現製飲品品牌區別開來。截至
2025年12月31日，我們在中國內地以外開設了約4,500家門店，通過持續深耕東
南亞市場並適時開拓哈薩克斯坦、美國等新市場，穩步推進全球化佈局。

2025年，在中國市場，「蜜雪冰城」品牌在穩健擴張門店網絡、持續滲透下沉市場
的同時，通過增強現有的智慧門店解決方案、提升門店線上渠道運營能力、夯實
食品安全培訓與管控等舉措，全面提升門店經營質量。2024年10月起，我們有序
推進智能出液機在全國門店的測試及推廣。截至2025年12月31日，我們的智能出
液機已覆蓋超13,000家「蜜雪冰城」門店，其規模化推廣將進一步提升門店運營效
率、提升產品標準化水平、降低食品安全風險，並優化消費者體驗。「幸運咖」品
牌則依託集團強大的供應鏈體系及運營能力，重點通過提升產品力以強化差異化
優勢，並通過拓展門店網絡以觸達更廣泛的消費者。此外，我們於報告期間完成
了對「鮮啤福鹿家」品牌的戰略併購，將產品品類從現製果飲、茶飲、冰淇淋和咖
啡延伸至現打鮮啤，進一步滿足消費者對高質平價產品的共同需求，以鑄就更具
影響力的全球化食品飲料品牌。

2025年，在海外市場，我們以為消費者打造更高質平價的產品和更優的消費體驗
為目標，持續聚焦於提升供應鏈效率、強化品牌IP建設、優化門店運營。我們在
印度尼西亞和越南市場重點對存量門店實施運營調改及優化舉措，以助力門店實
現長期可持續的穩健經營。於報告期間，上述兩國市場門店數量有所減少。與此
同時，「蜜雪冰城」品牌先後進入哈薩克斯坦、美國市場；「幸運咖」品牌亦於馬來
西亞、泰國開出首批門店，進一步拓展了全球化的門店網絡佈局。

下表載列截至所示日期我們在中國內地及中國內地以外門店數。

截至12月31日
2025年 2024年

中國內地 55,356 41,584
中國內地以外 4,467 4,895

總計 59,823 46,479
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下表載列截至所示日期我們在中國內地按城市線級劃分的門店數及其佔比。

截至12月31日
2025年 2024年

門店數量 % 門店數量 %

一線城市 2,635 4.8% 1,983 4.8%
新一線城市 10,036 18.1% 8,143 19.6%
二線城市 10,566 19.1% 7,600 18.2%
三線及以下城市 32,119 58.0% 23,858 57.4%

中國內地門店總數 55,356 100.0% 41,584 100.0%

我們的加盟模式

我們主要採用加盟模式來擴張我們的門店網絡。在該模式下，我們授權加盟商開
設加盟門店並使用我們的品牌銷售現製飲品，同時向我們購買門店物料及設備用
於其日常運營。作為加盟門店的擁有者，加盟商對門店的經營業績負責，且須遵
循我們全面、標準化的運營流程及要求。

我們始終踐行「與加盟商利益與共」的理念，通過一系列制度設計與加盟商共同建
立了健康、可持續的加盟模式。我們為加盟商提供從選址、培訓到運營全週期的
支持，在助力其持續成長的同時，也為我們業務的可持續發展奠定堅實的基礎。
從收入模式而言，我們不以加盟費和相關服務費為主要收入。2025年，加盟費及
相關服務費收入佔比僅為2.4%。我們大規模的極致高效的供應鏈體系為加盟商提
供了具有競爭力的一站式解決方案，從而增強其市場競爭力及盈利能力，亦有效
提升消費者體驗。同時，我們通過高度數字化的運營體系對加盟商進行標準化的
管理以及持續不斷的賦能，從而提升加盟商運營效率。在利益與共的理念下，我
們與加盟商共同實現了行業領先的門店規模。

下表載列於所示年度我們中國內地及中國內地以外的加盟門店數量變動。

截至12月31日止年度
2025年 2024年

年初 46,462 37,516
年內開業 14,496 10,555
年內併購（註） 1,354 –
年內閉店 (2,527) (1,609)

年末 59,785 46,462
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註： 我們於2025年10月1日發佈公告，宣佈訂立投資協議及股權轉讓協議，以戰略併購「鮮啤
福鹿家」品牌。截至2025年12月1日（即我們完成上述戰略併購之日），「鮮啤福鹿家」品牌
已擁有1,354家加盟門店；自2025年12月1日起至2025年12月31日止期間，該品牌的加盟
門店數量變動包含在上表載列的2025年「年內開業」及「年內閉店」數量中。

2025年，憑藉強大的品牌和產品，我們的加盟門店規模實現高質量擴張。我們的
加盟門店數量由截至2024年12月31日的46,462家，增長至截至2025年12月31日的
59,785家。於2024年以及2025年，關閉的加盟門店數量分別為1,609家及2,527家。

2025年，隨著門店規模擴張，我們的加盟商數量亦實現增長。我們的加盟商數量
由截至2024年12月31日的20,976名，增長至截至2025年12月31日的27,450名。

我們戰略性經營少量直營門店，主要為獲得運營洞察並加強我們的品牌。截至
2025年12月31日，我們的直營門店數量為38家，截至2024年12月31日為17家。
於2025年，我們的直營門店數量有所增加，主要是由於戰略併購「鮮啤福鹿家」品
牌。截至2025年12月1日（即我們完成上述戰略併購之日），「鮮啤福鹿家」品牌已
擁有20家直營門店。

我們的供應鏈

作為在中國現製飲品行業中最早設立中央工廠的企業，我們構建了大規模的高度
數字化的端到端供應鏈體系，實現核心飲品食材100%自主生產。這一戰略佈局不
僅保障了產品品質的穩定性，更形成了極具競爭力的供應鏈優勢。

• 採購。我們建立了覆蓋全球的數字化採購網絡，採購的原材料主要包括食品
類大宗商品、農產品及其他輔料等。憑藉源頭直採和規模化採購的優勢，我
們能夠以低於行業平均水平的價格採購眾多核心原材料，令我們以更高質價
比的產品吸引消費者和加盟商。

• 生產。2012年，我們成為中國現製飲品行業中最早設立中央工廠的企業。目
前我們在河南、海南、廣西、重慶、安徽擁有五大生產基地。通過自研自產
的體系，我們提供包括糖、奶、茶、咖、果、糧、料在內的全品類一站式的
飲品食材解決方案。規模化為我們帶來的成本優勢和精益化、智能化的生產
管理能力，使得行業內其他企業在核心飲品食材上很難通過模仿達到我們的
高質平價水平。

• 物流。2014年起，我們在中國現製飲品行業內最早開始自建專屬物流體系，
目前已形成覆蓋國內外的自主運營的倉儲體系和專屬的配送網絡，支持了廣
闊的門店佈局。截至2025年12月31日，我們在中國構建了由28個倉庫組成的
倉儲體系，配送網絡覆蓋33個省級行政區、超過300個地級市；此外，我們
已在海外8個國家建立了本地化的倉儲體系和配送網絡。
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• 研發。我們建立了完整的研發體系，涵蓋與產品口味和配方相關的應用研
發，以及對食材相關的技術、生產工藝、配方及設備等進行的基礎研發。
我們通過現製飲品應用研發與基礎研發的緊密銜接，形成獨特研發優勢。因
此，我們能夠在持續升級核心飲品食材的同時，不斷推出滿足消費者需求的
高質平價的現製飲品。

• 質量控制。依託數字化供應鏈管理系統，我們建立了「從農田到餐桌」的高標
準質量控制體系。從源頭直採、生產加工到倉儲配送，我們在每個環節都嚴
格執行統一的高標準質量控制，為消費者提供始終如一的高品質產品體驗。

我們的超級IP——「雪王」

為了實現品牌實體化，與消費者進一步建立情感連結，我們於2018年推出了「蜜
雪冰城」品牌的終身代言人「雪王」——一個手持冰淇淋權杖、憨態可掬的卡通人
物。自推出以來，「雪王」便憑藉其正直、友善、熱情、進取的性格深受粉絲喜
愛。

圍繞「雪王」IP，我們持續開展優質、充滿趣味且多樣化的內容創作，從朗朗上
口、旋律優美的「蜜雪冰城」主題音樂短片（「你愛我，我愛你，蜜雪冰城甜蜜
蜜」），到2023年首部動畫作品「雪王駕到」，再到2024年推出的另一部動畫作品
「雪王之奇幻沙州」，通過豐富的視聽內容，不斷強化IP影響力。2025年5月，我
們推出了「雪王駕到」的英語、法語及葡萄牙語等5個語言版本，面向全球發行，
將以「雪王」為主角的甜蜜故事傳播至全球各地。此外，我們持續豐富「雪王」IP的
文化內涵，挖掘其文化潛力。年內，我們與「西遊記」、非遺•唐三彩等展開聯名合
作，以「雪王」IP為載體，讓傳統文化以更生動、活潑的方式觸達消費者，實現了
品牌IP與傳統文化的匠心融合。

2025年1月，我們在中國河南省的重要交通樞紐——鄭州東站附近開設了「蜜雪
冰城」旗艦店。該旗艦店充分發揮區位客流優勢，通過特色飲品與「雪王」IP文創
消費場景的創新融合，打造了集品牌展示、消費體驗與文化傳播於一體的綜合性
空間。該旗艦店的運營不僅有效提升了「蜜雪冰城」品牌及「雪王」IP形象，更成為
區域消費新地標，並提供了旗艦店示範樣板。截至2025年12月31日，我們已在淄
博、保定、重慶、杭州等國內23個城市落地「蜜雪冰城」旗艦店，持續提升品牌及
「雪王」IP影響力。

通過多年的內容創作和IP運營，「雪王」已經成為了中國現製飲品行業中唯一一個
超級IP，不僅加深了我們與消費者的情感連結，亦將我們的品牌和其他品牌區別
開來。
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營銷

我們堅持高質平價的價值主張以及「甜蜜與愛」的品牌文化，將「蜜雪冰城」打造成
為了家喻戶曉的全民品牌，吸引了大量消費者和粉絲。

為了加速品牌建設，我們構建了全方位的品牌營銷矩陣。在線上渠道，我們依託
「雪王」IP打造創新性營銷內容。截至2025年12月31日，「#蜜雪冰城」話題在抖音
平台累計播放量已超過653億次。在線下場景，我們憑藉消費者觸手可及的龐大
門店網絡，結合「雪王」巡遊、「百變雪王全球展」、「雪王」主題彩繪飛機首航、
「雪王」生日、「蜜雪冰城福袋節」等沉浸式活動，與消費者拉近距離、加深連結。
同時，我們實現線上線下營銷活動的無縫銜接，以最大化品牌傳播效果。

數字化

數字化建設是我們提升運營效率、實現可持續發展的重要部分。我們構建了覆蓋
線上點單、門店運營、供應鏈及企業管理等關鍵業務環節的全方位數字化基礎設
施。此外，我們通過專屬的「蜜雪冰城」和「幸運咖」應用程序及微信和支付寶小程
序與消費者直接互動，從而積累第一手的消費者洞察，為產品創新和運營決策提
供有力支持。我們持續豐富並完善應用程序及小程序的功能及會員體系，為消費
者提供更便捷、更具價值感的消費體驗，從而加深與消費者的連結。

業務展望

2026年，面對不斷變化的市場環境與潛在挑戰，我們將秉持「以顧客為中心、以
價值結果為導向」的經營理念，通過以下策略繼續踐行可持續發展，打造全球化
的百年品牌：

• 鞏固在中國現製飲品行業的領先地位，並尋求海外拓展機會

在中國市場，我們將積極應對市場變化、持續提升門店經營質量，並穩步拓
展門店網絡。對於「蜜雪冰城」品牌，我們將持續強化門店經營質量，同時進
一步開拓新市場並深耕現有市場，從而覆蓋更廣泛的消費人群，保障龐大門
店網絡的可持續健康發展；對於「幸運咖」品牌，我們將緊扣消費需求、持續
提升產品力，以實現經營質效提升，同時穩步深化全國範圍內的門店佈局；
對於「鮮啤福鹿家」品牌，我們將重點加強產能建設，以保障更高質量、更穩
定的產品供應，同時借助集團強大的運營能力優化門店運營，穩步實現全國
化的門店網絡。憑藉高質平價的價值主張，我們有信心持續滿足國內消費者
對高質平價產品的共同需求。
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就海外市場而言，我們將繼續深耕東南亞市場，繼續擴大並優化當地的加盟
門店網絡。同時，我們計劃適時開拓其他市場，以打造具有世界級影響力的
全球化食品飲料品牌。我們會根據各國家或地區的營商環境、當地門店表
現，綜合考慮人口規模、經濟增長、收入水平、文化特徵、消費者偏好等因
素，以全局視角制定並動態調整市場拓展策略。

• 進一步加強打造百年品牌相關基礎設施及運營體系的建設

首先，我們會進一步提升我們的端到端供應鏈，滿足消費者日益增長的質價
比要求。在中國，我們將持續提升供應鏈體系的廣度和深度，開發更多、更
豐富的優質資源，打造更加敏捷高效的冷鏈物流體系，持續穩健地投資建設
產能，加大以新技術、新材料驅動的基礎研發、並圍繞「真、鮮、純」品質持
續深化對現製飲品的應用研發。在海外，我們將持續打造與國內同等高水平
的供應鏈體系，因地制宜地構建更加豐富、靈活的全球化供應鏈平台，進一
步強化端到端供應鏈體系「全球採、全球造、全球賣」的優勢，並有力支持全
球化戰略和海外業務發展。

其次，我們致力於以數字化和智能化賦能各業務環節，提升經營效率和經營
質量。例如，在門店端，我們將持續提升數字化運營能力，從而為消費者提
供更優的消費體驗。與此同時，我們將持續優化現有的智慧門店解決方案，
包括門店選址系統、門店運營系統、門店補配貨系統等智能化系統，從而更
好地賦能加盟商。在生產端，我們將持續提升自動化、數字化、智能化的先
進製造能力，充分運用領先的生產設備和機器人，以及先進的製造管理系
統，從而更好地提升生產效率和質量。

此外，我們會持續深耕品牌IP，充分發揮「雪王」IP超越飲品、融入生活的文
化屬性，豐富其文化內涵、挖掘其文化潛力，將其打造為獨樹一幟的全球文
化符號。具體而言，我們將通過推出更多以多元形式呈現的優質內容（包括
但不限於動畫系列、電影及特色商品）來擴大「雪王」的內容矩陣，並繼續與
領先品牌及IP展開聯名合作，擴大我們的品牌影響力。

最後，我們會堅持長期可持續發展，不斷創造社會價值，從科技創新、生態
環境、教育事業、鄉村振興等方向推進社會責任工作。
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企業管治

董事會致力達到高水平的企業管治標準。董事會認為高水平的企業管治標準對本
公司而言不可或缺，是保障本公司股東（「股東」）的利益以及提升企業價值及加強
問責的框架。

遵守企業管治守則

由於本公司H股（「H股」）已於2025年3月3日（「上市日期」）在香港聯合交易所有限
公司（「聯交所」）上市，故《聯交所證券上市規則》（「上市規則」）附錄C1所載企業
管治守則（「企業管治守則」）僅自上市日期起適用於本公司。

於自上市日期起至本公告日期止整個期間，本公司已遵守企業管治守則所載所有
適用守則條文。

遵守標準守則

自上市日期起，本公司已採納上市規則附錄C3所載上市發行人董事進行證券交易
的標準守則（「標準守則」），以規範董事、監事及相關僱員進行的本公司證券交易
及標準守則涵蓋的其他事項。

全體董事、監事及相關僱員經作出具體問詢後確認，自上市日期起至本公告日期
止期間，其已遵守標準守則。

審計委員會

董事會審計委員會（「審計委員會」）由三名獨立非執行董事（即黃宣德先生（主
席）、潘慧妍女士及朱璽先生）組成。黃宣德先生與朱璽先生持有上市規則第
3.10(2)條及第3.21條規定的適當專業資格。審計委員會已與本公司管理層審閱截
至2025年12月31日止年度的經審核綜合財務報表。

審計委員會認為，年度業績符合適用會計準則、法律法規，且本公司已就此作出
適當披露。審計委員會亦就本公司採納的會計政策及慣例以及內部控制與本公司
管理層進行討論。
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安永會計師事務所的工作範圍

本公告所載的本集團截至2025年12月31日止年度的綜合損益表、綜合全面收益
表、綜合財務狀況表及其相關附註的數據已獲本公司核數師安永會計師事務所同
意，與本集團截至2025年12月31日止年度綜合財務報表所載金額一致。安永會計
師事務所就此執行的工作並不構成香港會計師公會頒佈的香港審計準則、香港審
閱業務準則或香港鑑證業務準則規定的鑑證業務，因此安永會計師事務所並無就
本公告作出任何鑑證聲明。

其他資料

購買、出售或贖回本公司的上市證券或出售庫存股份

於上市日期至本公告日期期間，概無本公司或其任何附屬公司購買、出售或贖回
本公司的任何上市證券（包括出售任何庫存股份（定義見上市規則））。

截至2025年12月31日，本公司並無持有任何庫存股份（定義見上市規則）。

所得款項用途

本公司H股於2025年3月3日在聯交所上市，經扣除包銷佣金及相關成本及開支，
本公司收取的全球發售所得款項淨額（包括悉數行使超額配股權）約為3,799百萬
港元，將用於本公司日期為2025年2月21日的招股章程（「招股章程」）所載用途。

截至本公告日期，招股章程「未來計劃及所得款項用途」一節先前所披露所得款項
淨額的擬定用途並無發生變動。倘所得款項淨額並未及時用於擬定用途，在相關
法律法規允許的範圍內，本公司將僅將所得款項淨額作為短期存款存放於持牌銀
行或金融機構。有關所得款項用途的明細詳情，請參閱本公司將適時刊發的年度
報告。

股息

董事會並未建議就截至2025年12月31日止年度派發年度股息。

重大訴訟

截至2025年12月31日止年度，本公司並未涉及任何可能會對我們的財務狀況或經
營業績產生重大不利影響的重大訴訟或仲裁。於報告期間及直至本公告日期，董
事亦不知悉由或向本集團作出的任何待決，或面臨會對我們的財務狀況或經營業
績產生重大不利影響的重大訴訟或申索。
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報告期後事項

本公司並不知悉自2025年12月31日起至本公告日期期間的任何重大期後事項。
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綜合損益表

截至12月31日止年度
附註 2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

收入 3 33,559,923 24,828,874
銷售成本 (23,108,161) (16,768,667)

毛利 10,451,762 8,060,207

其他收入及收益淨額 4 347,626 219,547
銷售及分銷開支 (2,036,880) (1,599,474)
行政開支 (1,081,535) (755,115)
研發開支 (101,348) (104,870)
財務成本 (4,931) (6,367)
金融資產減值虧損 (10,515) (329)
物業、廠房及設備減值 (14,066) –
分佔聯營公司盈利╱（虧損） 51 (3,016)

稅前利潤 5 7,550,164 5,810,583

所得稅開支 6 (1,623,087) (1,356,380)

年內利潤 5,927,077 4,454,203

以下各方應佔利潤：
 母公司擁有人 5,886,704 4,436,504
 非控股權益 40,373 17,699

5,927,077 4,454,203

母公司普通股權持有人應佔每股收益

基本及攤薄（人民幣元） 8 15.65 12.32
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綜合全面收益表

截至12月31日止年度
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

年內利潤 5,927,077 4,454,203

其他全面收益
於後續期間可能重新分類至損益的其他全面收益：
因換算海外業務而產生的匯兌差額 (7,192) (3,237)

於後續期間將重新分類至損益的其他全面收益淨額 (7,192) (3,237)

於後續期間不會重新分類至損益的其他全面收益：
指定為以公允價值計量且其變動計入其他
 全面收益的股權投資的公允價值變動

－ (870)

於後續期間將不會重新分類至損益的
 其他全面收益淨額 － (870)

年內其他全面收益，扣除稅項 (7,192) (4,107)

年內全面收益總額 5,919,885 4,450,096

以下各方應佔：
 母公司擁有人 5,881,493 4,432,740
 非控股權益 38,392 17,356

5,919,885 4,450,096
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綜合財務狀況表

於12月31日
附註 2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

非流動資產
物業、廠房及設備 5,458,687 5,317,826
投資物業 40,887 –
使用權資產 443,981 382,189
商譽 91,850 –
其他無形資產 172,564 41,964
於聯營公司的投資 109,051 –
指定為以公允價值計量且其變動計入
 其他全面收益的股權投資 6,590 6,590
遞延稅項資產 117,795 76,005
定期存款及受限制現金 2,671,364 1,966,926
其他非流動資產 140,899 95,771

非流動資產總額 9,253,668 7,887,271

流動資產
存貨 3,673,031 2,215,352
貿易應收款項 9 30,197 25,624
預付款項、其他應收款項及其他資產 518,077 512,505
以公允價值計量且其變動計入損益的金融資產 8,935,127 3,491,643
定期存款及受限制現金 954,425 1,315,804
現金及現金等價物 7,429,100 4,335,123

流動資產總額 21,539,957 11,896,051

流動負債
貿易應付款項 10 2,212,515 1,767,263
其他應付款項及應計費用 2,496,651 2,043,625
合約負債 473,062 359,636
計息銀行借款 28,166 –
租賃負債 74,725 52,004
應付稅款 335,982 294,310

流動負債總額 5,621,101 4,516,838

流動資產淨額 15,918,856 7,379,213

總資產減流動負債 25,172,524 15,266,484
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綜合財務狀況表（續）

於12月31日
附註 2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

非流動負債
遞延收益 232,867 134,090
租賃負債 84,371 40,548
其他應付款項及應計費用 25,329 20,712
遞延稅項負債 44,124 2,492
其他負債 5,000 –
合約負債 12,075 7,822

非流動負債總額 403,766 205,664

資產淨額 24,768,758 15,060,820

權益
母公司擁有人應佔權益
股本 379,619 360,000
儲備 24,069,418 14,595,519

24,449,037 14,955,519

非控股權益 319,721 105,301

權益總額 24,768,758 15,060,820
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財務報表附註

1. 重大會計政策概要

1.1 擬備基準

該等財務報表乃根據國際財務報告會計準則編製，包括國際會計準則理事會（「國際會計準
則理事會」）批准的所有準則及詮釋以及國際會計準則理事會批准的國際會計準則及常務詮
釋委員會詮釋以及香港公司條例的披露規定。

綜合財務報表根據歷史成本慣例編製，惟若干以公允價值計量的金融資產及負債除外。該
等財務報表以人民幣（「人民幣」）呈列，除另有指明外，所有金額約整至最接近千位。

綜合基準

綜合財務報表包括本公司及其附屬公司（統稱「本集團」）截至2025年12月31日止年度的財
務報表。附屬公司為本公司直接或間接控制的實體（包括結構性實體）。當本集團因參與投
資對象的業務而就可變回報承擔風險或有權獲得可變回報，並有能力透過對投資對象的權
力（即賦予本集團目前主導投資對象相關業務的能力的現有權利）影響該等回報時，則視
為擁有控制權。

一般假定大多數投票權導致控制權。倘本公司於投資對象擁有的投票權或類似權利不足大
多數，則本集團於評估其是否擁有對投資對象的權力時會考慮一切相關事實及情況，包
括：

(a) 與投資對象其他具投票權的持有人的合約安排；

(b) 其他合約安排所產生的權利；及

(c) 本集團的投票權及潛在投票權。

附屬公司的財務報表與本公司於相同報告期間內採納貫徹一致的會計政策編製。附屬公司
的業績自本集團取得控制權當日起綜合入賬，並繼續綜合入賬直至該項控制權終止當日為
止。

即使會導致非控股權益出現虧損結餘，損益及其他全面收入的各個組成部分仍會歸屬於本
集團母公司擁有人及非控股權益。所有與本集團成員公司間交易有關的集團內公司間資產
及負債、權益、收入、開支及現金流量於綜合入賬時全數抵銷。

倘事實及情況顯示以上所述三項控制權元素中的一項或多項有變動，則本集團會重新評估
其是否擁有對投資對象的控制權。於附屬公司擁有權權益的變動（並無失去控制權）於入
賬時列作權益交易。

倘本集團失去對附屬公司的控制權，則應終止確認相關資產（包括商譽）、負債、任何非控
股權益及匯兌波動儲備；並確認任何留存投資的公允價值及損益中所產生的任何盈餘或虧
損。本集團過往於其他全面收益確認的應佔組成部分按本集團直接處置相關資產或負債需
採用的相同基準重新分類至損益或保留利潤（如適用）。
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1.2 會計政策及披露的變動

本集團於本年度財務報表中首次採用國際會計準則第21號「缺乏可兌換性」的修訂本。本
集團並未提前採用任何其他已頒佈但尚未生效的準則或修訂本。

1.3 已頒佈但尚未生效的國際財務報告會計準則

本集團並無在該等財務報表中採納以下已頒佈但尚未生效的新訂及經修訂國際財務報告會
計準則。本集團擬於生效時應用該等新訂及經修訂國際財務報告會計準則（如適用）。

國際財務報告準則第18號 財務報表的列報和披露 2

國際財務報告準則第19號及其修訂本 非公共受託責任子公司：披露 2

國際財務報告準則第9號及
 國際財務報告準則第7號（修訂本）

對金融工具分類及計量的修訂 1

國際財務報告準則第9號及
 國際財務報告準則第7號（修訂本）

依賴自然能源生產電力的合同 1

國際財務報告準則第10號及
 國際會計準則第28號（修訂本）

投資者與其聯營公司或合營企業之間的
 資產出售或注資3

國際會計準則第21號（修訂本） 換算至惡性通貨膨脹呈列貨幣 2

國際財務報告會計準則的
 年度改進－第11冊

國際財務報告準則第1號、國際財務報告
 準則第7號、國際財務報告準則第9號、
 國際財務報告準則第10號及國際會計準則
 第7號（修訂本）1

1 於2026年1月1日或之後開始的年度期間生效
2 於2027年1月1日或之後開始的年度╱報告期間生效
3 尚未釐定強制生效日期，惟可予採納

2. 經營分部資料

本集團通過最高行政管理人員管理其整體業務以進行資源分配及表現評估。本集團的主要
經營決策者為本集團的首席執行官，其審閱本集團的綜合經營業績，以作出有關資源分配
及表現評估的決策。因此，概無呈列可呈報分部資料。

地區資料

(i) 來自外部客戶的收入

本集團大部分收入及經營利潤源自中國內地。

有關主要客戶的資料

截至2025年及2024年12月31日止年度各年，概無向單一客戶作出的銷售佔本集團收入的
10%或以上。
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3. 收入

收入指自向加盟商銷售商品和設備，以及提供加盟和相關服務的收入。收入分析如下：

(i) 分類收入資料

截至12月31日止年度
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

來自客戶合約的收入
商品和設備銷售
 商品銷售 31,439,469 23,452,457
 設備銷售 1,326,564 756,372
加盟和相關服務* 793,890 620,045

總計 33,559,923 24,828,874

收入確認時間
在某一時點轉讓的商品及服務 32,827,086 24,253,615
服務隨時間轉讓 732,837 575,259

總計 33,559,923 24,828,874

* 加盟和相關服務費乃根據合約條款釐定，概無可變對價。

下表列示於當前報告期間確認的收入金額，該金額計入報告期初的合約負債，並於過往期
間達成的履約責任內確認：

截至12月31日止年度
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

商品和設備銷售 62,401 25,711
加盟和相關服務 297,235 233,560

總計 359,636 259,271

(ii) 履約責任

有關本集團履約責任的資料概述如下：

商品和設備銷售

當客戶在門店或指定地點獲取及接受交付產品時，履約責任即告達成。就大部分銷售交易
而言，客戶於獲交付商品、設備及服務前預先付款。

加盟和相關服務

幾乎所有履約責任於提供服務時隨時間達成。一般而言，加盟和相關服務合約為期3年或4
年。加盟和相關服務須按年作出墊款。
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於12月31日，分配至餘下（未履行或部分未履行）履約責任的交易價格金額如下：

於12月31日
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

預期確認為收入的金額：
1年內 473,062 359,636
1年後 12,075 7,822

總計 485,137 367,458

分配至餘下履約責任的大部分交易價格金額預期將於一年內確認為收入。本集團概無受限
制的可變對價。

4. 其他收入及收益淨額

截至12月31日止年度
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

政府補助 62,408 32,784
利息收入 219,135 107,015
以公允價值計量且其變動計入損益的金融資產的投資收益：
 －理財產品 110,871 45,170
出售物業、廠房及設備項目的虧損淨額 (1,754) (5,836)
外匯差額淨額 (79,540) 5,620
捐贈 (35,567) (14,108)
其他 72,073 48,902

總計 347,626 219,547
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5. 稅前利潤

本集團的稅前利潤乃經扣除以下各項後得出：

截至12月31日止年度
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

已售存貨成本* 21,440,933 15,558,470
運輸費用 1,000,558 778,570
投資性物業折舊 903 –
物業、廠房及設備折舊 432,937 314,887
使用權資產折舊 103,457 99,178
其他無形資產攤銷 6,844 5,290
員工福利開支（包括董事、
 最高行政人員及監事的薪酬）：
工資及薪金 1,759,970 1,209,429
以股權結算的股份支付開支 18,531 15,786
退休金計劃供款、社會福利及其他福利 292,461 222,780
專業服務費 56,186 55,792
存貨減值 97,235 36,995
預付款項、其他應收款及其他資產減值淨額 271 160
物業、廠房及設備減值 14,066 –
貿易應收款項減值淨額 10,244 169
與短期租賃有關的開支 18,379 16,475
上市費用 3,965 59,069
核數師薪酬 5,916 3,158

* 上文列示的已售存貨的成本金額不包括物業、廠房及設備折舊、投資性物業折舊、
使用權資產折舊、存貨減值、員工福利開支、短期租賃開支和運輸費用的成本。

6. 所得稅

本集團須按實體基準就於本集團成員公司註冊及經營所在稅務司法管轄區產生或取得的利
潤繳納所得稅。

中國企業所得稅

根據《中華人民共和國企業所得稅法》（「《企業所得稅法》」）及《企業所得稅法實施條例》，
本集團中國附屬公司的企業所得稅稅率為25%，惟獲得下文所載稅項豁免者除外。

從事「西部地區鼓勵類產業」業務的若干附屬公司可享有15%的企業所得稅優惠稅率。

於海南自由貿易港註冊及運營，且符合核心業務收入佔60%以上標準的若干附屬公司，可
享有15%的企業所得稅優惠稅率。

若干附屬公司從事農產品預處理，可免徵有關稅項。

香港利得稅

截至2025年及2024年12月31日止年度，香港利得稅已按於香港產生的估計應課稅利潤的
16.5%計提撥備，惟本集團兩間附屬公司根據利得稅兩級制屬合資格實體除外。該等附屬
公司的首2,000,000港元應課稅利潤按8.25%的稅率徵稅，而餘下應課稅利潤則按16.5%的
稅率徵稅。
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其他

於其他國家註冊成立的附屬公司須按其居駐國家各自適用的企業所得稅率繳稅。截至2025
年及2024年12月31日止年度，印度尼西亞國內法定企業所得稅率為22%。截至2025年
及2024年12月31日止年度，適用於馬來西亞附屬公司的所得稅率為24%。截至2025年及
2024年12月31日止年度，適用於新加坡附屬公司的所得稅率為17%。

截至12月31日止年度
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

即期所得稅 1,645,224 1,319,642
遞延所得稅 (22,137) 36,738

總計 1,623,087 1,356,380

7. 股息

截至2025年及2024年12月31日止年度內，本公司概無派付或宣派股息。

8. 母公司普通權益持有人應佔每股收益

每股基本盈利乃根據母公司普通權益持有人應佔年內利潤，以及年內376,075,971股（2024
年：360,000,000股）發行在外普通股的加權平均數計算，反映於2025年3月根據全球發售
發行17,059,900股H股及於2025年4月發行2,558,900股超額配發H股。

截至12月31日止年度
2025年 2024年

收益
母公司普通權益持有人應佔利潤（人民幣千元） 5,886,704 4,436,504

股份
用於計算每股基本盈利的年內已發行普通股的加權平均數 376,075,971 360,000,000

每股基本盈利（人民幣元） 15.65 12.32

本集團並無攤薄潛在普通股，因此，截至2025年及2024年12月31日止年度的每股攤薄盈
利與每股基本盈利相同。

9. 貿易應收款項

於12月31日
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

貿易應收款項 31,117 25,946
減值 (920) (322)

總計 30,197 25,624
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向加盟商的銷售通常會要求對方支付預付款項。公司對於若干非加盟商客戶的信貸期一般
為一個月，部分客戶延期至三個月。本集團對應收款項保持嚴格控制以降低信貸風險。鑒
於上文所述及本集團的貿易應收款項涉及多名多元化客戶，故並無重大信貸集中風險。本
集團並無就貿易應收款項結餘持有任何抵押品或採取其他信貸增強措施。貿易應收款項結
餘為不計息。

於報告期末，貿易應收款項的賬齡分析（基於發票日期及經扣除虧損準備）如下：

於12月31日
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

1年以內 30,197 25,624

總計 30,197 25,624

貿易應收款項減值虧損準備變動如下：

於12月31日
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

年度初 322 3,718
減值虧損淨額 10,244 169
已撇銷為無法收回的款項 (9,646) (3,565)

年度末 920 322

本集團應用國際財務報告準則第9號規定的簡化方法計提預期信用損失撥備，其允許對所
有貿易應收款項使用全期預期信用損失撥備。本集團考慮共同信貸風險的特徵及貿易應收
款項的賬齡以計量預期信用損失。大部分應收款項既未逾期亦未減值，且涉及多元化客
戶。

為計量預期信用損失，貿易應收款項已根據共同信貸風險特徵及逾期天數進行分組。前瞻
性資料亦包括在內。於2025年12月31日的預期信用損失率為2.96%（2024年：1.24%）。

10. 貿易應付款項

於年末，基於發票日期的貿易應付款項的賬齡分析如下：

於12月31日
2025年 2024年

人民幣千元 人民幣千元

1個月內 2,094,191 1,719,436
1至3個月 81,040 35,422
3至6個月 18,379 6,613
6個月至1年 12,578 1,259
1年以上 6,327 4,533

總計 2,212,515 1,767,263

貿易應付款項為不計息，一般於30日內結算。於2025年12月31日，計入本集團貿易應付
款項的應付關聯方款項為人民幣12,174,000元（2024年：人民幣7,824,000元）。
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刊發年度業績公告及年度報告

本年度業績公告刊載於聯交所網站( www.hkexnews.hk )及本公司網站( www.mxbc.com )。
本公司截至2025年12月31日止年度的年度報告將適時於相同網站刊發以供查閱。
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香港，2026年3月24日
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士及趙紅果女士，及(ii)獨立非執行董事潘慧妍女士、朱璽先生及黃宣德先生。


