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全文摘要
研究显示，巴马茶叶与斑马茶叶业绩呈现稳健增长态势，凸显了茶叶市场的发展潜力，特别是高端茶及大众茶市场的扩容机遇。作为行业领军者，公司依托其强大的品牌影响力、优化的供应链及广泛的分销网络，预计将在市场集中度提升中占据更有利位置。通过完善品牌矩阵、提升销售渠道效率及强化供应链管理，公司进一步巩固了其市场地位。展望未来，公司对业绩持乐观态度，建议投资者关注其持续增长潜力及当前估值的吸引力，积极推荐公司股票。

章节速览
00:00 巴马茶叶业绩增速与行业机会分析
报告指出中国茶叶市场稳健发展，高端茶增速更快，行业集中度提升带来品牌化机会。作为行业龙头，巴马茶叶通过全品类品牌矩阵、线上线下渠道优化及供应链升级，有望在行业发展中获益，当前估值具性价比。

02:35 中国茶叶行业分析：高端茶市场潜力与品牌集中度提升
中国茶叶行业成熟且规模稳步增长，高端茶市场尤其引人关注，其增速高于行业大盘，但市场格局高度分散，CR5仅5.6%。随着消费向品质化、品牌化升级，具备成熟品牌实力、优质产品体系和强大渠道运营能力的头部企业有望受益于行业集中度提升趋势。高端茶消费虽曾受阶段性波动影响，但已有所恢复，未来增长驱动明显。

05:52 茶行业升级与品牌化趋势分析
对话探讨了茶行业从低端散装向高品质品牌茶迁移的趋势，强调高端茶在商务社交和节日礼赠中的刚性需求，以及品牌化、渠道升级对行业集中的推动作用。同时，指出大众茶市场因便捷化、日常化饮茶需求的增长，蕴含广阔机遇，具备品牌和渠道优势的龙头有望获得更多整合机会。公司通过品牌势能、供应链和渠道能力的外溢，探索高端与大众茶市场的集中度提升机会，展现核心竞争优势。

08:46 斑马茶业：高端茶品牌的全品类覆盖与市场认可
斑马茶业，源于300年制茶世家，专注于高端茶市场，品牌影响力显著，2025年荣获多项荣誉。其品牌矩阵清晰，涵盖主品牌及子品牌，覆盖全客群与全价格带。核心品类包括铁观音、武夷岩茶和红茶，产品线均衡全面，大单品如赛珍珠、牛衣和鼎红系列深受市场认可。

12:42 公司高端茶品牌策略与新品类开发计划
对话讨论了公司高端茶品牌的核心优势，包括全国化品牌稀缺性和市场占有率领先，以及针对大众日常饮茶需求开发性价比高的自饮茶产品。同时，公司计划拓展新品类，如花草茶、冷泡茶、茶具衍生品及膳食补充剂，探索平台极影赛道的瓶装茶，以实现品牌远期增长。

15:44 全国渠道布局与门店调改策略
公司已形成全国渠道网络，采取直营与加盟并行模式，其中加盟店贡献主要收入，直营店作为品牌展示和高端客户服务。上半年，全国门店总数3800多家，加盟店3619家，直营店226家。公司加速向低线城市渗透，通过开设城市会客厅新业态提升门店效率，增设包间以覆盖租金成本，优化回本周期，同时调整低效门店，促进整体经营效率提升。

19:51 公司线上线下渠道发展策略与成效
公司在线上渠道如天猫、京东、抖音、小红书等平台持续深耕，自营自播，减少促销，实现线上业绩36%增长，粉丝超4100万。线下调整门店，优化加盟店型，提升运营效率，确保加盟商盈利，形成正向循环。未来将深化内容电商与品牌宣传，线上线下协同发展。

22:35 茶叶公司供应链与盈利模式解析
对话深入探讨了一家茶叶公司的供应链优势与盈利模式，强调核心产区原料与传统制茶工艺的重要性，通过自有基地建设与长期合作联营，确保优质原料稳定供应。公司提升资产率，优化制茶工艺，实现标准化生产与智能制造融合，建立全流程质量管理体系，推动盈利能力提升。预计全年收入增长20%，利润增长40%以上，当前估值处于较低水平，推荐积极投资。

发言总结
发言人1
她，康源食品研究员张思敏，在金秋沿途系列会议中，向投资人汇报了巴马茶叶和斑马茶叶的业绩表现和增长潜力。她指出，两家公司业绩增速显著，近期股价表现良好，当前估值约为7到8倍，具有较高投资价值。报告强调了中国茶叶市场，特别是高端茶的快速增长及行业集中度提升带来的机遇。张思敏分享了公司通过全品牌覆盖、渠道优化和供应链强化，实现品牌、渠道与供应链的协同效应，以在市场中占据领先地位的战略。她还强调了公司对未来业绩增长的预期和估值分析，指出公司在行业内的优势地位和增长潜力，鼓励投资者关注。

要点回顾
巴马茶叶今年上半年的业绩表现如何，以及目前的估值情况如何？
发言人1：巴马茶叶今年上半年的业绩增速非常高，我们近期也一直在推荐。目前，其股价表现良好，估值已经来到了大概7到8倍的区间，我们认为这是一个非常有性价比的水平。

中国茶叶市场的整体情况和行业发展趋势是什么？
发言人1：中国的茶叶市场过去几年的复合增速约为3%，其中高端茶增速更快，约为6%。行业整体呈现稳健发展态势，最大机会在于行业集中度提升和品牌化趋势。随着健康养生理念普及，大众饮茶需求增加，同时高端茶市场由于原料稀缺、工艺复杂，具有品牌溢价和礼品社交属性，增速高于行业大盘。

巴马茶叶在品牌建设、渠道布局及供应链方面的策略是什么？
发言人1：在品牌端，巴马茶叶通过全品类覆盖搭建完善的品牌矩阵，主品牌“巴马”主打高端定位，并向大众需求拓展；同时拥有信息号和万山红两个细分市场品牌，实现全覆盖和互相协同。渠道方面，公司调整绩效门店、新增开店并优化店型，推进线上线下增长，并通过回收促销政策和线上营销手段加强线上线下协同。供应链端，公司积极提升资产比例和标准化，这将对未来的盈利产生持续正向贡献。

高端茶市场格局及巴马茶叶的竞争地位如何？
发言人1：高端茶市场目前CR5仅为5.6%，格局高度分散，巴马茶叶按销售收入份额计算是行业第一，市场份额为1.7%，提升空间很大。公司凭借成熟的品牌实力、优质的产品体系以及渠道运营能力，有望受益于行业集中度提升的趋势。

对于大众茶市场的发展趋势及巴马茶叶的切入策略是怎样的？
发言人1：大众茶市场消费频次高，客群基数大，是原叶茶市场的基本盘。随着年轻消费群体对便捷化、日常化、健康化饮茶需求的释放，大众茶市场蕴含广阔增长空间。巴马茶叶利用自身品牌势能、供应链和渠道能力自然外溢，已开始探索大众茶市场，并计划在未来更加重视这一领域。

巴马茶叶的核心竞争优势体现在哪些方面？
发言人1：巴马茶叶的核心竞争优势主要体现在三个方面：品牌方面，拥有深厚的世家底蕴和专业品牌形象，被评为中国茶企品牌第一名等荣誉；供应链方面，通过自有品牌向大众茶市场渗透，发挥品牌势能和渠道优势；渠道方面，已初步探索并会持续尝试大众茶市场的渠道拓展。

公司的品牌矩阵是如何覆盖全客群、全场景和全价格带的？
发言人1：公司通过主打主品牌斑马及子品牌来实现这一目标。斑马主品牌专注于高端产品类原叶茶，贡献了接近九成的收入，并承载着品牌价值的核心。信息号子品牌定位于高端年份普洱，满足资深茶客收藏和品鉴需求；而万山红则面向年轻和大众消费群体，以口味多元和价格亲民的特点切入日常自饮场景，通过创新品类如花草茶等进行市场布局。

公司在大单品上的策略是什么？
发言人1：公司在大单品上围绕铁观音、武夷岩茶和红茶三大核心品类，并且已扩展至多元互补的全品类矩阵。根据25年的数据，乌龙茶占比30%，其中铁观音占比约10%，武夷岩茶占比20%；红茶占比20%，黑茶占比不足10%。除了主品类外，还涵盖了白茶、绿茶、黄茶等品类，形成均衡全面的产品结构。

公司大单品中的核心产品有哪些？
发言人1：大单品的核心包括赛珍珠牛衣和鼎红三大标杆单品。赛珍珠系列主打浓香型铁观音，产品涵盖不同价格梯度；牛一系列依托武夷山核心产区稀缺原料聚焦武夷岩茶；鼎红系列定位高端红茶。这三个单品系列构成了公司高端茶产品矩阵的核心支柱。

公司在远期增长点方面的规划是什么？公司在其他品类及平台赛道上的拓展计划是怎样的？
发言人1：公司计划在多品牌协同的基础上，同步推进新品类开发和新赛道探索。基于高端茶产品的现有优势，公司将深入挖掘大众日常饮茶需求，重点布局自饮茶消费场景，例如今年下半年将在主品牌下推出大众自营的口粮茶，主打性价比高、品质优良且包装简洁朴实的产品，以贴近年轻群体和都市消费者的便捷化、日常化饮茶偏好。公司将围绕茶叶消费场景延伸其他品类，如花草茶、冷泡茶以及茶具茶匙等衍生产品，并探索浓缩茶提取物在膳食补充剂方面的市场需求。同时，还会切入瓶装茶这一新兴赛道，依托品牌势能寻求新的增长点。

公司在渠道建设方面的现状如何？
发言人1：公司已形成全国性的全渠道格局，采用直营加盟并行模式。截至今年上半年，全国门店总数约为3800家，其中加盟店3619家，直营店226家。公司针对加盟店和直营店进行关店与新开店的调整动作，净增长态势明显，且门店正加速向低线城市渗透。此外，公司还通过增设包间等方式优化门店业态，探索“城市会客厅”线下茶空间新业态，有效缩短回本周期。

线下门店如何通过包间设计来提升经营效率和单店运营效率？
发言人1：包间设计因其商务洽谈和休闲社交属性，具有引流作用，能够吸引原本不会进茶的消费者，并有助于品牌宣传。这将有效促进公司线下门店的业绩提升。

公司未来三年在线下渠道的发展规划是什么？公司在供应链端的优势和布局是什么？
发言人1：未来三年，公司将持续调整绩效门店并积极开店，特别是加盟店，通过优化店型以提高加盟商运营效率和回本周期，吸引加盟商开店。同时，公司将加强与大商合作，确保他们能获得良好利润，形成正向循环。公司围绕安溪、武夷山和云南三大黄金产区进行了深度布局，通过自有基地建设与长期合作联营相结合的方式，确保优质茶叶原料的稳定供给和品牌标准统一。同时，公司传承传统制茶技艺并进行创新，结合标准化生产和智能制造，建立了全流程质量管理体系，提升了产品品质稳定性及品控体系行业领先水平。

公司在线上渠道的表现如何，以及其策略转变是什么？线上渠道将采取何种策略来进一步发展？
发言人1：公司在线上渠道已建立起多平台矩阵布局，如天猫、京东等平台均占据领先地位，并且在抖音、小红书等内容电商平台上也有所布局。过去公司曾进行大量促销活动，但今年已全面回收线上促销费用，停止促销活动并实现线上产品与线下区隔，今年线上渠道增速达到36%，粉丝数超过4100万。公司计划持续深耕内容电商，强化会员体系，并加大品牌宣传力度，打造爆款产品，以保持线上线下渠道的良好发展态势。

公司资产比例提升的原因及其对公司盈利能力的影响？
发言人1：资产比例由原来的五十多提升至60%以上，主要是因为资产产品的毛利率显著高于OEM产品，资产率的提升对公司盈利能力有正向拉动作用。公司上市募集资金用于扩展基地，以巩固供应链优势，投产后将进一步提升资产率和盈利水平。

公司整体发展战略及估值情况如何？
发言人1：公司发展战略包括品牌全面发展、线上线下门店调整优化以及资产比例提升。目前，公司估值较低，预计全年收入增长约20%，利润增长约40%，整体估值处于7-8倍区间，相对便宜。市场担忧公司高增长源于激进开店，但实际上今年仍在调整开店过程中，检查无忧，公司持续推荐。

