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[Table_Title] 

Q1 恢复势头明显，股权激励彰显信心 
[Table_Title2] 香飘飘(603711) 

 

[Table_Summary] 事件概述 
公司 22 年实现收入 31.28 亿元，同比-9.8%，归母净利

润 2.14 亿元，同比-3.9%；其中 22Q4 实现收入 15.98 亿元，

同比+7.1%，归母净利润 2.89 亿元，同比+57.8%。公司 23Q1

实现收入 6.79 亿元，同比+37.0%，归母净利润 0.06 亿元，

实现扭亏。此外，公司发布股权激励草案。 

分析判断: 
►   冲泡业务恢复性增长，即饮放量值得期待  

去年因疫情扰动，冲泡业务有所下滑。随疫情防控完全放

开，Q1 已出现改善趋势。此外公司打造冻柠茶、牛乳茶等瓶装

即饮新品，市场反馈良好，Q1 保持增长态势。我们预计今年冲

泡业务将实现恢复性增长，即饮产品放量增长，业绩表现值得

期待。 

►   冲泡成本压力缓解，利润弹性逐步释放 
成本端来看，公司去年受制于成本高企，毛利率被压制。

今年随着包材、植脂末等主要原材料价格回落，成本压力有望

缓解。费用端来看，公司组建独立即饮运营团队，销售管理更

加专业化，费用投放效率有望提升。考虑到去年因疫情扰动所

致费用率波动，今年费用率整体水平有望保持稳定，利润弹性

有望释放。 

►   股权激励彰显信心，未来成长可期 
公司宣布股权激励计划，目标 23/24/25 年营收同比 22

年增幅不低于 15%/35%/50%，并在个人层面提出业绩考核要

求。我们认为公司股权激励计划将激发公司员工积极性，同

时彰显公司中长期发展信心，未来发展值得期待。 

投资建议 
基于公司最新披露财报，我们预测 2023-2025 年公司总

营收为 39.25/46.21/51.71 亿元，预测 2023-2025 年 EPS 分

别 0.70/0.89/1.04 元，对应 4 月 25 日收盘价 20.71 元，PE

分别为 30/23/20 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
成本压力缓解不及预期，新品推广不及预期，疫情反复风险 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,466 3,128 3,925 4,621 5,171 

YoY（%） -7.8% -9.8% 25.5% 17.7% 11.9% 

归母净利润(百万元) 223 214 286 367 428 

YoY（%） -37.9% -3.9% 33.8% 28.3% 16.5% 

毛利率（%） 33.6% 33.8% 34.9% 35.3% 35.5% 

每股收益（元） 0.53 0.52 0.70 0.89 1.04 

ROE 7.5% 6.9% 8.4% 9.7% 10.2% 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

市盈率 38.62 39.37 29.58 23.26 19.91 
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1.冲泡业务恢复性增长，即饮放量值得期待 

分产品来看，22 年冲泡类/即饮类产品收入分别同比-11.55%/-0.69%，我们认为

销售下滑主因疫情扰动，冲泡类产品所受影响更大。随疫情防控放开，冲泡类产品销

售已出现恢复性增长倾向，23Q1 冲泡类/即饮类产品收入分别为 4.60/2.12 亿元，同

比+39.93%/+34.28%。此外，公司去年推出即饮新品，市场反响较好。我们认为随着

疫情影响逐步消除，消费逐步复苏，公司冲泡业务有望在 23 年迎来恢复性增长，即

饮新品增长亦值得期待。 

图表 1 22Y、22Q4 及 23Q1 冲泡类与即饮类收入及 YOY（单位：亿元） 

产品分类 22Y 收入 YOY 22Q4 收入 YOY 23Q1 收入 YOY 

冲泡类 24.55 -11.55% 14.93 9.45% 4.6 39.93% 

即饮类 6.38 -0.69% 0.99 -11.72% 2.12 34.28% 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

分地区来看，22 年华东/华中/西南/西北/华北/华南/东北/电商/出口/直营收入

分别同比-11%/-10%/-6.7%/-1.4%/-15%/-6.3%/-22%/-16.9%/+8.9%/199%。多数区域

营收出现下滑，主因疫情扰动。随着疫情影响消除，消费逐步复苏，目前各地市场已

出现恢复性增长倾向。23Q1 华东/华中/西南/西北/华北/华南/东北/电商/出口/直营

收入分别同比+88%/+66%/+10%/+6.4%/+36%/+6.8%/+25.6%/-14.5%/+16.9%/+217%，大

多实现同比高增。此外，公司即饮产品在武汉、长沙、成都等非华东基地市场城市动

销情况良好，2022 年销售额同比增长超过 15%，原点渠道分销额同比增长 22%。我们

认为公司有望以即饮产品为抓手，在华东以外市场实现突破。 

 图表 2 22Y、22Q4 及 23Q1 各地区收入及 YOY（单位：亿元） 

 
地区  22Y 收入 YOY 22Q4 收入 YOY 23Q1 收入 YOY 

华东  13.58 -10.98% 7.89 4.55% 2.7 87.74% 

华中  4.63 -9.94% 2.51 9.38% 1 66.48% 

西南  4.19 -6.66% 1.96 22.37% 0.94 10.16% 

西北  2.7 -1.44% 1.36 42.32% 0.52 6.41% 

华北  1.61 -15.07% 0.77 21.38% 0.28 36.39% 

华南  1.12 -6.26% 0.4 24.16% 0.24 6.80% 

东北  0.34 -22.02% 0.08 -38.67% 0.09 25.64% 

电商  2.34 -16.87% 0.73 -39.63% 0.78 -14.45% 

出口  0.15 8.86% 0.02 -46.86% 0.04 16.86% 

直营  0.29 199.39% 0.23 655.46% 0.13 217.15% 
 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

分渠道来看，经销商渠道仍为公司主要销售模式，营收占比超过 90%。22年经销

商/电商/出口/直营收入分别同比-9.6%/-16.9%/+8.9%/+199%，其中直营渠道表现亮

眼，主因公司积极拓展新渠道，基数较小，销量同比增长所致。 
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图表 3 22Y、22Q4 及 23Q1 各渠道收入及 YOY（亿元） 

销售模式 22Y 收入 YOY 22Q4 收入 YOY 23Q1 收入 YOY 

经销商 28.17 -9.57% 14.96 10.93% 5.77 48.64% 

电商 2.34 -16.87% 0.73 -39.63% 0.78 -14.45% 

出口 0.15 8.86% 0.02 -46.86% 0.04 16.86% 

直营 0.29 199.39% 0.23 655.46% 0.13 217.15% 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.成本压力缓解，利润弹性逐步释放 

公司 22 年/23Q1 毛利率分别为 33.8%/31.0%，同比+0.2/+10.42pct。为应对原材

料价格上涨所导致的成本压力，公司通过提价、集中采购、战略合作等方式进行对冲，

22 年毛利率表现稳定。费用端来看，公司 22 年销售/管理/研发/财务费用率分别为

17.9%/7.4%/0.9%/-1.2%，同比-3.41/+0.75/+0.1/-1.29pct，23Q1 销售/管理/研发/

财务费用率分别为 26.8%/8.0%/1.0%/-2.2%，同比-5.5/-2.13/-0.20/+0.77pct，22

年及 23Q1 整体费用率水平同比均有下滑。 

图表 4 2018-2022 年公司毛利率（%） 

 

 图表 5 2018-2022 年公司各项费用率（%） 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

销售费用方面：22年销售费用合计同比-24.4%，其中职工薪酬/市场推广费/广告

费/差旅费/折旧与摊销/租赁费/会务费/中介机构费/其他费用分别同比+2.3%/-31.8%/-

46.8%/-20%/+126.8%/-45.4%/-73.4%/-99.5%/-47.8%。销售费用率同比下降主因外

部环境影响，市场推广费用及广告费用投入同比下降幅度较大。我们预计今年随着外

部环境改善，广宣活动更加频繁，同时公司加大即饮产品推广力度，销售费用率同比

22 年将会有所提升。 

管理费用方面：22 年管理费用合计同比+0.4%，剔除 21 年股权激励费用影响后

同比-4.6%，其中职工薪酬/折旧与摊销/咨询服务费/办公费/水电费/检测检验费/差旅

费/修理费/业务招待费/运费/其他费用分别同比+11.1%/-8.5%/-44.5%/-41.2%/-8.6%/-

31.8%/+100.5%/+1.6%/-30.6%/-83.8%/+0.4%。销售费用率稳中有降，主因公司咨

询服务费、办公费下降。我们预计公司今年管理费用整体将维持稳定。 
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图表 6 公司 2022 年销售费用明细（单位：亿元）及去年同期对比情况 

 本期发生额 上期发生额 YOY(%) 本期占销售费用比例 上期占销售费用比例 YOY(pct) 

职工薪酬 2.65 2.59 2.3% 47.2% 34.9% 12.2 

市场推广费 1.35 1.98 -31.8% 24.1% 26.8% -2.7 

广告费 1.17 2.20 -46.8% 20.9% 29.7% -8.8 

差旅费 0.22 0.27 -20.0% 3.9% 3.7% 0.2 

折旧与摊销 0.09 0.04 126.8% 1.6% 0.5% 1.0 

租赁费 0.03 0.05 -45.4% 0.4% 0.6% -0.2 

会务费 0.01 0.05 -73.4% 0.2% 0.6% -0.4 

中介机构费 0.00 0.04 -99.5% 0.0% 0.5% -0.5 

其他 0.10 0.19 -47.8% 1.8% 2.6% -0.8 

合计 5.61 7.40 -24.2% 100.0% 100.0%  
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图表 7 公司 2022 年管理费用明细（单位：亿元）及去年同期对比情况 

 本期发生额 上期发生额 YOY(%) 本期占管理费用比例 上期占管理费用比例 YOY(pct) 

职工薪酬 1.36 1.23 11.1% 59.3% 53.6% 5.7 

折旧与摊销 0.32 0.35 -8.5% 14.0% 15.4% -1.4 

咨询服务费 0.18 0.32 -44.5% 7.7% 14.0% -6.3 

办公费 0.08 0.14 -41.2% 3.5% 6.0% -2.5 

水电费 0.04 0.05 -8.6% 1.9% 2.0% -0.2 

检测检验费 0.04 0.06 -31.8% 1.8% 2.7% -0.9 

差旅费 0.04 0.02 100.5% 1.6% 0.8% 0.8 

修理费 0.02 0.02 1.6% 0.7% 0.7% 0.0 

业务招待费 0.02 0.02 -30.6% 0.7% 1.0% -0.3 

运费 0.01 0.05 -83.8% 0.3% 2.1% -1.8 

股权激励费用 0.00 -0.12  0.0% -5.3% 5.3 

其他 0.19 0.16 19.7% 8.4% 7.1% 1.4 

合计 2.30 2.29 0.4% 100.0% 100.0% 0.0 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.股权激励彰显信心，未来成长可期 

4 月 18 日，公司发布股票期权激励计划草案。本次激励拟向杨静、邹勇坚、李

超楠以及 36 名核心管理及核心技术（业务）人员（共计不超过 39 人）授予 1357 万

份股票期权，激励规模约占股本总额的 3.30%，其中首次授予 1091 万份，约占股本

总额的 2.66%，预留授予 266万份，约占股本总额的 2.66%。股票期权行权价为 14.74

元，计划有效期不超过 60 个月。 

本次股票期权激励具体考核标准如下： 
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（1） 公司层面考核：首次授予部分分为三个行权期，考核标准为 23/24/25年

营收较 22年增长率分别不低于 15%/35%/50%；若预留部分在 23年三季报

披露后收入，则在预留授予的第一、二个行权期，24/25 年营收较 22 年

增长率分别不低于 35%/50%； 

（2） 个人层面考核：激励对象个人考核将由薪酬与考核委员会根据激励对象

当年工作情况进行评定，比例为：第一档 100%，第二档 80-60%（含），

第三档 60-30%，第四档 0，激励对象个人各考核年度实际行权额度=个人

各考核年度计划行权额度×个人层面行权比例。 

我们认为公司此次股权激励方案体现长期发展信心，并且通过在公司层面与个人

层面进行双重考核将激励机制落实到人，将有效调动团队积极性，推动公司发展。此

外，除对管理人员进行激励外，公司对核心技术人员也给予股票期权激励，体现公司

对产品开发的重视。我们认为这将提升研发人员积极性，持续推动产品创新，有助打

造产品核心竞争力。 

 

4.投资建议 

我们认为公司将坚持冲泡即饮“双轮驱动”的战略，在巩固冲泡业务基本盘的情

况下，努力打造即饮产品第二业务增长曲线。我们预计受益于疫情防控放开因素，冲

泡业务今年有望迎来恢复性增长，并在未来两年延续稳健增长势头，实现高个位数以

上增长；即饮业务端有望以 Meco 蜜谷果汁茶、瓶装牛乳茶与兰芳园冻柠茶为核心，

通过新组建的即饮团队进行专业运作，实现快速放量增长。 

根据公司最新财务报告，我们预计收入端公司未来三年营收有望持续增长，利润

端公司受益于成本压力缓解与产品结构升级，有望实现利润弹性逐步释放。我们预测

2023-2025 年公司总营收为 39.25/46.21/51.71 亿元，预测 2023-2025 年 EPS 分别

0.70/0.89/1.04 元，对应 4 月 25 日收盘价 20.71 元，PE 分别为 30/23/20 倍，首次

覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 8 公司 2021-2025 年分产品业绩拆分及预测（单位：百万元） 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

冲泡类 2776.05 2455.45 2852.00 3168.58 3424.28 

YOY -9.49% -11.55% 16.15% 11.10% 8.07% 

即饮类 642.89 638.45 1039.08 1418.34 1712.65 

YOY -2.13% -0.69% 62.75% 36.50% 20.75% 

其他业务 47.32 33.92 33.92 33.92 33.92 

YOY 28.69% -28.32% 0.00% 0.00% 0.00% 

总收入 3466.26 3127.82 3925.00 4620.84 5170.85 

YOY -7.83% -9.76% 25.49% 17.73% 11.90% 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图表 9 可比公司估值对比 

公司 总市值（亿元） 
市盈率（PE） EPS（元/股） 

TTM 2023E 2024E 2023E 2024E 

香飘飘 84.08 30.09 29.58 23.26 0.70 0.89 

东鹏饮料 713.26 44.77 37.57 29.74 4.75 6.00 

百润股份 419.01 102.73 55.65 41.78 0.72 0.96 

李子园 68.99 31.03 22.77 19.06 1.00 1.19 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所（除香飘飘外，其他均使用 wind 一致预测，时间截止 2023 年 4 月 25日） 

 

5.风险提示 

（1）成本压力缓解不及预期：大宗原材料价格受多种因素影响，波动较大，不

排除未来出现成本压力再度上行或未能大幅缓解的情况； 

（2）新品推广不及预期：公司涉足即饮业务时间较短，冲泡产品消费场景与即

饮产品不同，在营销模式、团队运营等方面需要重新磨合，或存在新品推广不及预期

的情况； 

（3）市场竞争加剧：瓶装茶饮赛道参与者众多，市场竞争日趋激烈。若不能推

出有效战略，采取有效手段维护市场，市场份额可能被竞争对手挤压。  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,128 3,925 4,621 5,171 
 

净利润 214 286 367 428 

YoY(%) -9.8% 25.5% 17.7% 11.9% 
 

折旧和摊销 189 228 247 262 

营业成本 2,071 2,556 2,991 3,338 
 

营运资金变动 379 -2 125 82 

营业税金及附加 30 35 37 41 
 

经营活动现金流 786 499 720 750 

销售费用 561 755 885 981 
 

资本开支 -123 -115 -118 -104 

管理费用 230 275 323 362 
 

投资 57 -49 -52 -52 

财务费用 -38 -19 -24 -33 
 

投资活动现金流 98 -141 -142 -126 

研发费用 28 32 39 44  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

债务募资 0 -8 -33 -69 

投资收益 16 23 28 30 
 

筹资活动现金流 -355 -27 -51 -86 

营业利润 285 377 471 548 
 

现金净流量 530 332 527 538 

营业外收支 -2 0 0 0 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 283 377 471 548 
 

成长能力     

所得税  69 90 104 121 
 

营业收入增长率 -9.8% 25.5% 17.7% 11.9% 

净利润 214 286 367 428 
 

净利润增长率 -3.9% 33.8% 28.3% 16.5% 

归属于母公司净利润 214 286 367 428 
 

盈利能力     

YoY(%) -3.9% 33.8% 28.3% 16.5% 
 

毛利率 33.8% 34.9% 35.3% 35.5% 

每股收益 0.52 0.70 0.89 1.04 
 

净利润率 6.8% 7.3% 7.9% 8.3% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 4.2% 5.3% 6.2% 6.7% 

货币资金 2,467 2,799 3,326 3,865 
 

净资产收益率 ROE 6.9% 8.4% 9.7% 10.2% 

预付款项 45 125 136 142 
 

偿债能力     

存货 172 203 241 258 
 

流动比率 1.61 1.76 1.90 2.14 

其他流动资产 282 271 311 292 
 

速动比率 1.48 1.58 1.71 1.94 

流动资产合计 2,966 3,397 4,015 4,557 
 

现金比率 1.34 1.45 1.58 1.82 

长期股权投资 17 25 34 43 
 

资产负债率 38.1% 37.1% 36.7% 34.4% 

固定资产 1,572 1,636 1,681 1,683 
 

经营效率     

无形资产 194 191 188 185 
 

总资产周转率 0.62 0.75 0.81 0.84 

非流动资产合计 2,078 2,022 1,954 1,856 
 

每股指标（元）     

资产合计 5,044 5,419 5,968 6,413 
 

每股收益 0.52 0.70 0.89 1.04 

短期借款 921 913 880 811 
 

每股净资产 7.60 8.30 9.19 10.23 

应付账款及票据 494 499 643 652 
 

每股经营现金流 1.91 1.21 1.75 1.83 

其他流动负债 425 517 588 665 
 

每股股利 0.16 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,840 1,929 2,111 2,128 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 39.37 29.58 23.26 19.91 

其他长期负债 80 80 80 80 
 

PB 1.98 2.56 2.31 2.07 

非流动负债合计 80 80 80 80 
 

     

负债合计 1,920 2,009 2,191 2,207 
 

     

股本 411 411 411 411 
 

     

少数股东权益 3 2 2 2 
 

     

股东权益合计 3,124 3,411 3,778 4,206 
 

     

负债和股东权益合计 5,044 5,419 5,968 6,413 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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