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市场数据 

总股本(亿股) 4.11 
总市值(亿元)： 82.64 
一年最低/最高(元)： 10.23/23.70 
近 3 月换手率： 56.81% 
 
股价相对走势 
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香飘飘 沪深 300 
 

收益表现 
% 1M 3M 1Y 
相对 -0.15 7.06 73.93 
绝对 -2.33 2.24 73.70 

资料来源：Wind 
 
相关研报 

难关将过，期待再度飘香——香飘飘 
（603711.SH）投资价值分析报告 

要点 

 

事件：香飘飘披露 1-4 月主要经营数据，其中 23 年 1-4 月实现营收 8.74 亿元，同 

比增长 43%；归母净利润 104 万元，同比扭亏为盈。 

即饮团队提前搭建完成，带动即饮产品实现快速增长。 

公司 4 月实现营收 1.95 亿元，同比增长 71%。4 月冲泡已进入淡季，收入增长主要 

来自即饮产品贡献。3 月底近 1000 人左右的即饮团队人员已基本到位，4 月 1 日起 

即饮团队开始独立运作，进度比预期快了 2 个月。人员的提前到位促进即饮产品在 

旺季来临前加快铺货，今年即饮网点数计划从 22 年底的 30 万家左右提升至 40 万 

家左右。 

今年重点打造三款瓶装新品，包括瓶装 Meco 果汁茶、瓶装香飘飘牛乳茶（三种口 

味）、兰芳园冻柠茶。其中，1）Meco 果汁茶：今年推出熊猫逃逃联名款竹香青梅 

获得较好的市场反响；4 月官宣蔡徐坤为品牌代言人，为 Meco 果汁茶带来较好流 

量，开售 10 分钟，天猫旗舰店的 Meco x KUN 八连杯礼盒销售额就已经突破了 100 

万元。2）瓶装牛乳茶：牛乳茶具有更好的广谱性，公司在全国 70 个核心城市中选 

取适合的渠道进行循序渐进的铺货，今年瓶装牛乳茶计划铺到 20-30 万家网点。3） 

冻柠茶：冻柠茶偏港式茶饮，第一阶段将重点在华南地区进行布局，当前已在广州 

等城市通过分众传媒投放广告，并在大学校园食堂铺设桌贴广告。各即饮产品动销 

反馈均较好，渠道铺设及广告宣传稳步进行。 

1-4 月利润同比扭亏为盈，23Q2 预计延续去年同期亏损。 

公司 4 月归母净利润亏损约 481 万元，我们认为主要系：1）产品结构变化：4 月高 

毛利率的冲泡产品进入淡季，其收入占比下降导致毛利率降低。2）即饮系列前期费 

用投放较大：今年推出多款即饮新品，前期需要投放较多费用。22Q2 公司归母净 

利润亏损 6955 万元，由于即饮产品尚未实现盈亏平衡，且 Q2 冲泡收入占比较小， 

预计 23Q2 归母净利润仍有亏损。展望全年，考虑 22 年冲泡产品提价贡献，以及 

23 年包材、植脂末等主要原材料价格有下行趋势，成本压力趋缓，预计 23 年整体 

毛利率将同比改善；23 年冲泡系列仍将是主要利润来源，即饮系列预计仍有亏损。 

饮料旺季增长确定性较强，期待公司旺季表现。 

饮料行业的景气度与人口流动和天气之间关系紧密。23 年随着疫后人口流动恢复， 

饮料行业旺季有望迎来确定性增长。23 年随着即饮团队搭建完成，新品铺货加速， 

叠加股权激励，公司即饮板块表现值得期待。冲泡方面，22 年年末疫情恰逢冲泡奶 

茶销售旺季，疫情对运输以及消费均产生了一定冲击，疫情下原点渠道（学校、车 

站）的销售受到扰动。随着疫后消费场景的恢复，冲泡业务有望逐渐修复。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测分别为 

2.62/3.69/4.76 亿元，折合 2023-2025 年 EPS 分别为 0.64/0.90/1.16 元，当前股价 

对应 2023-2025 年的 PE 分别为 32x/22x/17x，考虑目前公司冲泡业务稳健，即饮 

业务有较大增长空间，维持 “增持 ”评级。  

风险提示：新品增长不及预期，即饮团队组建进展不及预期，原材料价格大幅上涨， 

食品安全风险。 
（2023-05-14） 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 
指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 3,466 3,128 3,707 4,463 5,072 
营业收入增长率 -7.83% -9.76% 18.53% 20.39% 13.64% 
归母净利润（百万元） 223 214 262 369 476 
归母净利润增长率 -37.90% -3.89% 22.47% 40.67% 29.09% 
EPS（元） 0.54 0.52 0.64 0.90 1.16 
ROE（归属母公司)（摊薄） 7.47% 6.85% 7.89% 9.99% 11.43% 
P/E 38 39 32 22 17 
P/B 2.8 2.6 2.5 2.2 2.0 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-05-19（注：2021-2022 年股本数分别为 4.15/4.11 亿股） 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,466 3,128 3,707 4,463 5,072 
营业成本 2,302 2,071 2,407 2,872 3,240 
折旧和摊销 147 177 179 206 229 
税金及附加 26 30 36 43 49 
销售费用 740 561 816 911 984 
管理费用 229 230 269 317 353 
研发费用 28 28 34 40 46 
财务费用 3 -38 -23 -12 -25 
投资收益 26 16 30 30 30 
营业利润 227 285 280 414 548 
利润总额 273 283 327 461 595 
所得税 51 69 65 92 119 
净利润 222 214 262 369 476 
少数股东损益 0 0 0 0 0 
归属母公司净利润 223 214 262 369 476 
EPS(元) 0.54 0.52 0.64 0.90 1.16 
 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 87 786 457 489 698 
净利润 223 214 262 369 476 
折旧摊销 147 177 179 206 229 
净营运资金增加 134 -560 297 310 315 
其他 -417 955 -280 -395 -322 
投资活动产生现金流 390 98 -399 -300 -300 
净资本支出 -233 -123 -430 -330 -330 
长期投资变化 2 17 0 0 0 
其他资产变化 621 204 31 30 30 
融资活动现金流 321 -355 -116 79 -33 
股本变化 -3 -4 0 0 0 
债务净变化 426 -300 -85 67 -58 
无息负债变化 -294 188 127 63 115 
净现金流 795 530 -58 268 365 
 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
毛利率 33.6% 33.8% 35.1% 35.6% 36.1% 
EBITDA 率 9.9% 13.8% 10.8% 13.1% 14.2% 
EBIT 率 5.4% 8.0% 6.0% 8.4% 9.7% 
税前净利润率 7.9% 9.0% 8.8% 10.3% 11.7% 
归母净利润率 6.4% 6.8% 7.1% 8.3% 9.4% 
ROA 4.4% 4.2% 5.0% 6.4% 7.5% 
ROE（摊薄） 7.5% 6.9% 7.9% 10.0% 11.4% 
经营性 ROIC 3.9% 5.8% 4.6% 7.0% 8.4% 
 
偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
资产负债率 41% 38% 37% 36% 34% 
流动比率 1.47 1.61 1.57 1.66 1.82 
速动比率 1.39 1.52 1.47 1.54 1.69 
归母权益/有息债务 2.43 3.38 3.96 4.07 4.92 
有形资产/有息债务 3.87 5.15 5.91 6.00 7.01 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 
 
 
 

资产负债表（百万元）        2021    2022   2023E   2024E   2025E 

总资产                      5,011   5,044   5,283   5,781   6,313 
货币资金                    2,163   2,467   2,410   2,678   3,043 
交易性金融资产               247     186     186     188     190 
应收账款                       35      54      37      73      83 
应收票据                        0       0       0       0       0 
其他应收款（合计）             17      19      22      27      30 
存货                          157     172     203     242     273 
其他流动资产                   56      24      35      51      63 
流动资产合计                2,866   2,966   2,945   3,320   3,752 
其他权益工具                   29      29      29      29      29 
长期股权投资                    2      17      17      17      17 
固定资产                    1,637   1,572   1,745   1,789   1,817 
在建工程                      122      69      82     106     125 
无形资产                      197     194     220     245     270 
商誉                            0       0       0       0       0 
其他非流动资产                  7       4       4       4       4 
非流动资产合计              2,145   2,078   2,337   2,461   2,562 
总负债                      2,032   1,920   1,962   2,091   2,148 
短期借款                    1,217     921     836     902     844 
应付账款                      309     424     493     588     663 
应付票据                       37      70      81       0       0 
预收账款                        0       0       0       0       0 
其他流动负债                    7      15      15      15      15 
流动负债合计                1,944   1,840   1,872   2,001   2,058 
长期借款                        0       0       0       0       0 
应付债券                        0       0       0       0       0 
其他非流动负债                 74      72      84      84      84 
非流动负债合计                 88      80      90      90      90 
股东权益                    2,980   3,124   3,321   3,690   4,165 
股本                          415     411     411     411     411 
公积金                        870     841     841     841     841 
未分配利润                  1,723   1,870   2,067   2,436   2,911 
归属母公司权益              2,977   3,122   3,319   3,687   4,163 
少数股东权益                    2       3       3       3       3 
 
 
费用率                       2021    2022   2023E   2024E   2025E 
销售费用率                21.34% 17.93% 22.00% 20.40% 19.40% 
管理费用率                  6.61%   7.35%   7.25%   7.10%   6.95% 
财务费用率                  0.09%  -1.20%  -0.63%  -0.27%  -0.50% 
研发费用率                  0.81%   0.90%   0.90%   0.90%   0.90% 
所得税率                     19%    24%    20%    20%    20% 
 
每股指标                     2021    2022   2023E   2024E   2025E 
每股红利                      0.17     0.16     0.00     0.00    0.00 
每股经营现金流               0.21     1.91     1.11     1.19    1.70 
每股净资产                   7.17     7.60     8.08     8.98   10.13 
每股销售收入                 8.35     7.61     9.03   10.87   12.35 
 
估值指标                   2021     2022   2023E   2024E   2025E 
PE                           38       39       32       22       17 
PB                          2.8      2.6      2.5      2.2      2.0 
EV/EBITDA                 28.0     19.7     22.0     15.2     12.2 
股息率                     0.8%    0.8%    0.0%    0.0%    0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
 

行 
业 
及 
公 
司 
评 
级 

买入       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持       未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性       未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出       未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级      因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保 
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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