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23 年一季度收入表现亮眼，期待即饮产

品表现 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 4 月 18 日披露 2022 年年报，22 年公司实现营业收入 31.28 亿

元（YOY=-9.76%），实现归母净利润 2.14 亿元（YOY=-3.89%）。此外公司

23Q1 公司实现营业收入 6.79 亿元，归母净利达到 5.85 百万元

（YOY=109.80%）。 

 22 年经营展现稳健韧性。2022 年，面对不利的外部环境，公司坚持“双轮

驱动”战略，围绕“产品创新、品牌升级、渠道优化”的经营策略，稳步落

实各项经营举措。22 年公司营业收入实现 31.28 亿元（YOY=-9.76%）毛利

率同比增加 0.2pct 至 33.8%，毛利额同比减少 9.22%。此外公司期间费用率

同比下降 3.86pct（其中公司销售费用率同比下降 3.42pct（主要系减少广告

费及市场推广费支出所致），管理费用率同比增加 0.75pct），但由于其他收入

与收益同比下降 2.38 亿元，因此最终归母净利润同比减少 3.89%至 2.14 亿

元，对应归母净利润率同比上升 0.42pct 至 6.84%。 

 22Q4 单独来看，公司实现主营业务收入 15.98 亿元（YOY=7.06%），实现

毛利率 40.74% （YOY=5.34pct）。此外期间费用率同比下降 7.28pct（其中

销售费用率同比下降 5.35pct，管理费用率同比下降 1.51pct，最终 2022Q4

公司归母净利润率同比上升 5.81pct，对应最终归母净利润为 2.89 亿元

（YOY=57.76%）。 

 23 年一季度收入表现亮眼。2023Q1 单独来看，公司实现主营业务收入 6.79

亿元（YOY=37.03%），实现毛利率 31.02% （YOY=10.42pct）。此外期间

费用率同比下降 7.07pct（其中销售费用率同比下降 5.50pct，管理费用率同

比下降 2.13pct，最终 2023Q1 公司归母净利润率同比上升 12.91pct，对应最

终归母净利润为 5.85 百万元（YOY=109.80%）。 

 坚持“双轮驱动”战略，努力打造“第二成长曲线” 。公司持续深耕杯装奶

茶领域。一方面，继续推动冲泡产品的“年轻化”、“健康化”升级，稳步推

进渠道深耕，实现冲泡业务的持续健康发展；另一方面，加大即饮业务的费

用投入力度，建立单独的销售团队，提升渠道的服务能力，推动即饮业务的

快速成长。公司通过产品创新、渠道优化、降本增效等措施加大产品及品类

创新，积极推出新的冲泡类、即饮类产品，主要包括香飘飘芝芝/生椰牛乳茶、

珍珠牛乳茶，MECO 杯装果汁茶新口味-“荔枝百香”“芒果芭乐”、瓶装果

汁茶“有梅有鸭”，香飘飘瓶装牛乳茶，兰芳园瓶装冻柠茶、联名款燕麦奶茶

等。 

  

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3466 3128 3629 4256 4869 

(+/-)YoY(%) -7.8% -9.8% 16.0% 17.3% 14.4% 

净利润(百万元) 223 214 305 376 457 

(+/-)YoY(%) -37.9% -3.9% 42.6% 23.4% 21.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.54 0.52 0.74 0.92 1.11 

毛利率(%) 33.6% 33.8% 33.1% 32.8% 32.7% 

净资产收益率(%) 7.5% 6.9% 8.9% 9.9% 10.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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（1）固体冲泡类。冲泡业务是公司的利基业务，公司将继续推冲泡业务的创新，包括进一步推进产品及品类的健康化升

级，公司 22 年冲泡类产品实现全年营收 24.55 亿元（YOY=-11.55%），实现毛利率 40.65%，同比上升 2.21pct。为应对

原物料、物流成本及能源价格上涨所带来的经营压力，在综合考虑各方面因素的基础上，公司于 2022 年 2 月开始对冲泡

产品的经典系列、好料系列进行提价，到 2022 年第四季度提价策略在冲泡产品的销售旺季执行到位，产品营收和盈利能

力均得到提升。 

（2）即饮饮料类。公司加大对即饮业务的资源投入，提升即饮业务的经营规模及系统化经营能力。公司 22 年即饮类产品

实现全年营收 6.38 亿元（YOY=-0.69%），实现毛利率 11.68%，同比下降 5.01pct。2022 年，公司推出了以“香飘飘瓶

装牛乳茶”为代表的即饮乳茶、联名款燕麦奶茶等，进一步加强对液体奶茶市场的探索与测试。除果汁茶以外，公司还推

出了兰芳园瓶装冻柠茶等即饮产品，进一步深入探索即饮品市场，努力拓宽公司的未来成长空间。 

拟推出股权激励，促进公司长远发展。4 月 17 日晚公司发布《2023 年股票期权激励计划（草案）》。据公告：（1）本激

励计划拟授予的股票期权数量 1357.00 万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 3.30%；（2）本次激励计划的

激励对象人数共计 39 人；（3）本激励计划首次及预留授予股票期权的行权价格为每份 14.74 元；（4）本激励计划的首次

授予部分股票期权的行权考核年度为 2023-2025 年三个会计年度，业绩考核目标为以 22 年营收为基准，23-25 年营收增

长率不低于 15%/35%/50%。我们认为，本次股权激励的推出将进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人

才，充分调动公司积极性，促进公司长远发展。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 36.29/42.56/48.69 亿元，归母净利润分别为

3.05/3.76/4.57 亿元，对应 EPS 分别为 0.74/0.92/1.11 元/股。结合 A 股可比公司估值，考虑到公司未来几年业绩复苏，

给予公司 25-30 倍的 PE（2023E）估值区间，合理价值区间为 18.50-22.20 元，给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）市场需求下滑，（2）渠道拓展不及预期，（3）食品安全问题。 

 

 

表 1 可比上市公司估值表（2023 年预测 PE，倍） 

上市公司 
证券代

码 
收盘价（元） PE（倍，2023E） 

养元饮品 603156 22.67 15.32 

承德露露 000848 8.90 13.30 

盐津铺子 002847 127.50 35.41 

保龄宝 002286 8.57 0.00 

平均 PE（倍，2023E）  21.34 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2023 年 04 月 20 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3128 3629 4256 4869 

每股收益 0.52 0.74 0.92 1.11  营业成本 2071 2428 2862 3275 

每股净资产 7.60 8.34 9.26 10.37  毛利率% 33.8% 33.1% 32.8% 32.7% 

每股经营现金流 1.91 1.21 1.40 1.60  营业税金及附加 30 35 41 47 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 561 653 745 828 

P/E 35.68 25.02 20.28 16.68  营业费用率% 17.9% 18.0% 17.5% 17.0% 

P/B 2.44 2.23 2.01 1.79  管理费用 230 265 298 317 

P/S 2.44 2.10 1.79 1.57  管理费用率% 7.4% 7.3% 7.0% 6.5% 

EV/EBITDA 11.67 18.27 13.70 9.68  EBIT 208 216 277 369 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -38 -108 -86 -106 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% -3.0% -2.0% -2.2% 

毛利率 33.8% 33.1% 32.8% 32.7%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 6.8% 8.4% 8.8% 9.4%  投资收益 16 18 21 24 

净资产收益率 6.9% 8.9% 9.9% 10.7%  营业利润 285 396 490 597 

资产回报率 4.2% 6.7% 7.3% 7.9%  营业外收支 -2 5 5 5 

投资回报率 3.9% 4.8% 5.5% 6.6%  利润总额 283 401 495 602 

盈利增长（%）      EBITDA 397 314 384 487 

营业收入增长率 -9.8% 16.0% 17.3% 14.4%  所得税 69 96 119 144 

EBIT 增长率 47.1% 3.6% 28.5% 33.3%  有效所得税率% 24.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

净利润增长率 -3.9% 42.6% 23.4% 21.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 214 305 376 457 

资产负债率 38.1% 24.9% 25.8% 26.1%       

流动比率 1.61 2.31 2.40 2.53       

速动比率 1.49 2.08 2.16 2.30  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.34 1.80 1.91 2.06  货币资金 2467 1907 2373 2925 

经营效率指标      应收账款及应收票据 54 60 70 80 

应收帐款周转天数 6.30 6.00 6.00 6.00  存货 172 200 235 269 

存货周转天数 30.25 30.00 30.00 30.00  其它流动资产 273 288 310 332 

总资产周转率 0.62 0.79 0.83 0.84  流动资产合计 2966 2454 2988 3605 

固定资产周转率 1.99 2.29 2.68 3.08  长期股权投资 17 17 17 17 

      固定资产 1572 1585 1588 1581 

      在建工程 69 99 129 159 

      无形资产 194 189 183 178 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2078 2115 2143 2160 

净利润 214 305 376 457  资产总计 5044 4569 5131 5766 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 921 0 0 0 

非现金支出 208 98 107 118  应付票据及应付账款 494 545 643 736 

非经营收益 -15 0 -26 -29  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 379 92 117 112  其它流动负债 425 515 603 687 

经营活动现金流 786 495 575 657  流动负债合计 1840 1060 1246 1423 

资产 -123 -130 -130 -130  长期借款 0 0 0 0 

投资 57 0 0 0  其它长期负债 80 80 80 80 

其他 164 18 21 24  非流动负债合计 80 80 80 80 

投资活动现金流 98 -112 -109 -106  负债总计 1920 1140 1325 1502 

债权募资 600 -921 0 0  实收资本 411 411 411 411 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3122 3427 3803 4261 

其他 -955 -23 0 0  少数股东权益 3 3 3 3 

融资活动现金流 -355 -944 0 0  负债和所有者权益合计 5044 4569 5131 5766 

现金净流量 530 -561 466 552       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 颜慧菁 食品饮料行业 

张宇轩 食品饮料行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 天润乳业,贵州茅台,洋河股份,山西汾酒,盐津铺子,千禾味业,味知香,千味央厨,东鹏饮料,佳禾食品,紫燕食品,光明
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乳业,立高食品,海天味业,百润股份,今世缘,水井坊,承德露露 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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