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香飘飘（603711.SH） 

为什么看好当前的香飘飘？ 
杯装奶茶龙头，场景恢复助力冲泡业务恢复。公司连续 11 年稳居国内冲泡奶茶市场份额第一的

位置，2021 和 2022 年受外部环境扰动冲泡类业务营收有所下滑，22Q4 和 23Q1 冲泡类业务合

计实现 19.5 亿元，较 18Q4 和 19Q1 合计营收仅下滑 1.3%，高于 2019-2021 年间的同时期营收，

恢复伊始，公司作为龙头尽享恢复红利；展望未来，公司坚持品宣投入，产品不断提质创新，牛

乳茶系列以乳粉代替植脂末消除消费者健康顾虑，多款新口味迎合新消费趋势，在持续创新投入

和渠道进一步下沉的带动下公司冲泡业务未来有望持续稳健增长。 

即饮业务打造公司第二增长曲线。 

战略规划角度来看：在 2022 年报中公司明确坚持“双轮驱动”战略，提出努力打造“第二增长

曲线”，即饮业务战略重要性显著提升，公司预计 2025 年即饮业务占比达到 40%，而 2022 年

仅占 20%，未来有望持续高增。 

短期数据角度来看：22Q4 消费场景恢复加速恢复，4 月环比进一步加速。22Q4 由于即饮业务

处于消费淡季，22Q4/23Q1 即饮业务营收同比-11.7%/+34.3%，23Q1 单季度即饮业务收入恢复

至 19Q1 水平，据公司 1-4 月主要经营数据公告，4 月公司营收同比+71.1%至 1.9 亿元，环比

23Q1 表现进一步加速，考虑到公司冲泡与即饮业务存在明显的季节性，我们预计 4 月公司营收

进一步加速主要系即饮业务快速放量所致，即饮高增正在兑现。 

销售团队角度来看：加大人员配置力度，专业人做专业事，强化增长确定性。公司 4 月之前的工

作重心是人员到位，一方面独立即饮团队人手充沛费用充足，有望强化增长动能，另一方面冲泡

类业务已是成熟业务，而即饮类规模仍小，品牌运作思路和产品操盘方式等均有所不同，专业人

做专业事，我们认为即饮团队组织架构变化是公司打造第二增长曲线的保障。 

产品角度来看：以 Meco 为基本盘，冻柠茶与瓶装奶茶把握行业新趋势。Meco 果汁茶以口味迭

代和创新消费场景维护消费者基本盘，4 月公司官宣新代言人，未来有望重拾成长性；香飘飘牛

乳茶继承香飘飘品牌记忆，推动香飘飘从杯装走向瓶装，市场接受度高，对标行业龙头未来空间

广阔；兰芳园冻柠茶把握高景气柠檬茶赛道，低糖差异化竞争有望胜出。 

盈利能力角度来看：规模效应下看好未来盈利前景。2022 年公司即饮业务毛利率仅 11.7%，显

著低于行业内其他饮料企业，主要系产能投放后缺少收入端规模效应摊薄，参考我们此前深度报

告《杯装奶茶引领者，即饮贡献新增长》测算，预计 2024 年即饮业务有望实现盈利。 

投资建议：把握即饮放量期的“独立行情”。4 月单月酒饮料和精制茶制造业企业利润总额同比

+1.7%，增速环比 3 月的 40.0%显著回落，而 4 月香飘飘营收环比 23Q1 的 37.0%增速进一步

加速至 71.1%，我们认为这是组织架构变化+新品推广带来的“独立行情”。在乐观预期下可分

部估值，参考对标企业冲泡业务预计 5 亿利润给予 15xPE，即饮业务近 10 亿营收给予 4xPS，合

计市值 115 亿元，较当前股价仍有 35.3%的上升空间。 

盈利预测：维持盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现营收 38.0/44.0/49.2 亿元，同比

+21.3%/16.1%/11.7%，实现归母净利润 3.3/4.4/6.1 亿元，同比+56.0%/32.3%/38.0%，当前

股价对应 PE 为 26/19/14x，考虑到公司当前即饮业务成长正当时，看好未来即饮业务扭亏贡献

业绩弹性，上调至“买入”评级。 

风险提示：新品推广不及预期，测算模型具备局限性，行业竞争加剧，食品安全问题等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,466 3,128 3,795 4,405 4,921 

增长率 yoy（%） -7.8 -9.8 21.3 16.1 11.7 

归母净利润（百万元） 223 214 334 441 609 

增长率 yoy（%） 

 

 

-37.9 -3.9 56.0 32.3 38.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.52 0.81 1.07 1.48 

净资产收益率（%） 7.5 6.8 9.8 11.7 14.1 

P/E（倍） 38.2 39.7 25.5 19.3 13.9 

P/B（倍） 2.9 2.7 2.5 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2866 2966 3079 3448 3890  营业收入 3466 3128 3795 4405 4921 

现金 2163 2467 2345 2834 3066  营业成本 2302 2071 2367 2655 2845 

应收票据及应收账款 35 54 53 71 68  营业税金及附加 26 30 32 37 42 

其他应收款 17 19 25 26 31  营业费用 740 561 790 918 1031 

预付账款 192 45 243 91 282  管理费用 229 230 275 304 318 

存货 157 172 204 217 234  研发费用 28 28 33 39 43 

其他流动资产 303 209 209 209 209  财务费用 3 -38 -31 -44 -55 

非流动资产 2145 2078 2238 2360 2427  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 2 17 31 45 59  其他收益 46 44 45 44 44 

固定资产 1637 1572 1702 1805 1862  公允价值变动收益 -6 -1 -3 -2 -3 

无形资产 197 194 192 188 182  投资净收益 26 16 21 19 20 

其他非流动资产 309 295 314 323 324  资产处置收益 23 -1 11 5 8 

资产总计 5011 5044 5317 5809 6317  营业利润 227 285 403 562 767 

流动负债 1944 1840 1846 1964 1929  营业外收入 50 5 28 16 22 

短期借款 1217 921 921 921 921  营业外支出 4 7 6 6 6 

应付票据及应付账款 346 494 466 610 543  利润总额 273 283 425 572 783 

其他流动负债 382 425 459 432 465  所得税 51 69 91 131 173 

非流动负债 88 80 80 80 80  净利润 222 214 334 441 609 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 88 80 80 80 80  归属母公司净利润 223 214 334 441 609 

负债合计 2032 1920 1925 2043 2008  EBITDA 438 446 552 715 934 

少数股东权益 2 3 3 3 3  EPS（元） 0.54 0.52 0.81 1.07 1.48 

股本 415 411 411 411 411        

资本公积 663 633 633 633 633  主要财务比率      

留存收益 1930 2078 2312 2620 3047  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2977 3122 3390 3763 4306  成长能力      

负债和股东权益 5011 5044 5317 5809 6317  营业收入(%) -7.8 -9.8 21.3 16.1 11.7 

       营业利润(%) -51.3 25.4 41.4 39.6 36.4 

       归属于母公司净利润(%) -37.9 -3.9 56.0 32.3 38.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.6 33.8 37.6 39.7 42.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.4 6.8 8.8 10.0 12.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.5 6.8 9.8 11.7 14.1 

经营活动现金流 87 786 189 778 469  ROIC(%) 5.4 4.9 7.3 8.9 11.0 

净利润 222 214 334 441 609  偿债能力      

折旧摊销 156 181 144 165 184  资产负债率(%) 40.5 38.1 36.2 35.2 31.8 

财务费用 3 -38 -31 -44 -55  净负债比率(%) -29.0 -47.1 -39.8 -48.8 -48.1 

投资损失 -26 -16 -21 -19 -20  流动比率 1.5 1.6 1.7 1.8 2.0 

营运资金变动 -269 379 -228 238 -244  速动比率 1.3 1.5 1.4 1.6 1.7 

其他经营现金流 0 66 -8 -3 -5  营运能力      

投资活动现金流 390 98 -274 -265 -225  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 255 128 146 108 53  应收账款周转率 113.8 70.7 70.7 70.7 70.7 

长期投资 621 57 -14 -14 -14  应付账款周转率 6.3 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 1266 284 -142 -171 -186  每股指标（元）      

筹资活动现金流 321 -355 -37 -24 -12  每股收益(最新摊薄) 0.54 0.52 0.81 1.07 1.48 

短期借款 419 -296 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 1.91 0.46 1.89 1.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.25 7.60 8.25 9.16 10.48 

普通股增加 -3 -4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -41 -30 0 0 0  P/E 38.2 39.7 25.5 19.3 13.9 

其他筹资现金流 -54 -25 -37 -24 -12  P/B 2.9 2.7 2.5 2.3 2.0 

现金净增加额 795 530 -122 489 232  EV/EBITDA 16.9 15.4 12.6 9.0 6.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价  
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1、杯装奶茶龙头，场景恢复助力冲泡业务恢复 

冲泡业务龙头地位稳固，外部环境因素阶段性扰动。据公司 2022 年报披露，国内冲泡

奶茶经过多年优胜劣汰的市场选择，竞争格局已基本稳定，公司作为国内主要的冲泡奶

茶经营企业，2012-2022 年连续 11 年杯装冲泡奶茶市场份额保持第一。回顾 2020-2022

年发展，公司冲泡类营收分别同比+4.5%/-9.5%/-11.5%，考虑到冲泡类产品消费场景

主要集中于天气转凉的秋冬季节，外部环境因素扰动消费场景，进而使得公司冲泡业务

动销承压。 

 

图表 1：公司杯装冲泡奶茶市占率多年保持第一  图表 2：近年公司冲泡类业务营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所，公司 2020 年后未公布市占率但
仍稳居第一  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

恢复伊始，再现增长。尽管 2021 和 2022 年受外部环境扰动冲泡类业务整体呈现下滑态

势，但随着当前外部环境扰动因素减弱，22Q4 开始公司呈现出较好的恢复态势，22Q3

和 22Q4 冲泡类业务实现营收 20.0 亿元，较 2019 年同期营收仍下滑 10%，考虑到 Q3

外部环境扰动较强，22Q4 和 23Q1 冲泡类业务合计实现 19.5 亿元，较 18Q4 和 19Q1

合计营收仅下滑 1.3%，高于 2019-2021 年间的同时期表现，恢复伊始，冲泡类业务公

司已占据行业龙头，尽享消费场景恢复红利，有望再次实现增长。 

 

图表 3：公司 Q3 和 Q4 冲泡类业务合计营收情况（亿元）  图表 4：Q4 和 Q1 冲泡类业务合计营收情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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产品创新迭代与坚持品宣投放，有望助力公司冲泡业务未来持续增长。尽管公司近 11

年来稳居杯装奶茶行业市占率第一的位置，但公司坚持产品创新与品宣投入，销售费用

率常年高于饮料行业平均水平，代言人方面积极邀请当红明星代言产品，以期持续扩大

在年轻消费群体中的影响力，在产品方面公司亦非故步自封，积极拥抱新趋势与新口味，

比如随着消费升级及健康化需求起势，公司不断优化内容物与口感，推出好料系列与牛

乳茶系列产品，其中牛乳茶系列产品以乳粉替代植脂末消除了消费者的顾虑；近年“椰

子+”系列饮料走红，公司亦积极推出相应生椰产品，产品创新推动收入增长，市占率

助力公司稳定盈利能力，复盘历年冲泡类业务毛利率可见公司冲泡类业务盈利稳定，在

持续创新投入和渠道进一步下沉的带动下公司冲泡业务未来有望持续稳健增长。 

 

图表 5：公司杯装奶茶产品系列及代言人 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 6：公司销售费用率常年高于行业平均水平  图表 7：公司冲泡类业务与整体毛利率情况对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2、即饮业务打造公司第二增长曲线 

战略规划角度来看：打造第二增长曲线，即饮业务未来可期。2022 年公司冲泡/即饮业

务分别占营收比 79.6%/20.7%，其中公司冲泡/即饮业务毛利率分别为 40.7%/11.7%，

可见冲泡类业务是公司的核心收入与利润来源，但在 2022 年报中，公司明确坚持“双

轮驱动”战略，提出努力打造“第二增长曲线”，即饮业务战略低位及重要性的表述较往

年显著提升，以此可见公司发展防线已经发生重大转变。据每日经济新闻报道，公司初

步规划 2025 年即饮占比达到 40%左右，预计未来即饮业务将保持较快增长速度。 

 

短期数据角度来看：22Q4 消费场景恢复加速恢复，4 月环比进一步加速。随着 22Q4

外部环境扰动减弱，消费场景逐渐恢复， 22Q4/23Q1 单季度公司营收同比

+7.1%/+37.0%，22Q4 由于即饮业务处于消费淡季，同时受公司备货节奏影响，

22Q4/23Q1即饮业务营收同比-11.7%/+34.3%，23Q1单季度即饮业务收入恢复至 19Q1

水平，考虑到公司冲泡与即饮业务存在季节性，随着天气转暖即饮业务有望接棒冲泡业

务贡献增长，据公司 1-4 月主要经营数据公告，4 月公司营收同比+71.1%至 1.9 亿元，

环比 23Q1 表现进一步加速，我们预计 4 月公司营收进一步加速主要系即饮业务快速放

量所致。公司计划加大即饮业务方面的费用投入，成立独立团队强化渠道服务，据每日

经济新闻报道公司 4 月前的工作重心是人员到位，现在处于内部试运行的状态，同时公

司两款即饮新品已经面市铺货，我们认为 4 月环比加速是公司战略转变的表观兑现。 

 

图表 8：公司单季度及 4 月营收及增速情况（亿元）  图表 9：公司单季度即饮类营收及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：公司冲泡与即饮业务存在明显季节性 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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销售团队角度来看：加大人员配置力度，专业人做专业事，强化增长确定性。公司自 2019

年以来员工数量持续优化，但销售人员占比持续提升，2017 年销售人员数量占比为

44.1%，2022 年提升至 50.8%，公司不断强化销售端人员配置，与其他上市饮料企业相

比，预计公司渠道深耕的运作模式下要求更多的销售人员，据公司 2022 年报，公司年

内将成立独立的即饮业务销售团队，同时据每日经济新闻报道，公司 4 月之前的工作重

心是人员到位，现在处于内部试运行阶段，我们认为组织架构的变化是即饮业务放量增

长的核心保障，2022 年公司销售人员 2009 人，2023 年即饮业务团队已召集 1000 人左

右，其中 200 名总部人员均外部招聘，700 名基层业务代表中 300 人来自冲泡团队转化，

考虑到即饮业务 2022 年收入仅 6.4 亿元，即饮销售团队可谓人手充沛，近年公司经销

商数量稳定，单经销商营收整体稳步增长，预计即饮团队增配人手将显著带动即饮产品

招商及经销商赋能。从业务管理角度来看，冲泡类的杯装奶茶已是成熟业务，公司连续

11 年行业内市占率第一，而即饮类业务方兴未艾规模仍小，其品牌运作思路和产品操盘

方式等均有所不同，专业人做专业事，我们认为即饮业务团队组织架构的变化是公司打

造第二增长曲线的根本保障。 

 

图表 11：公司近年员工总数及销售人员数量（人）  图表 12：香飘飘经销商数量及经销商平均销售额情况（家，万元/家） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

产品角度来看：以 Meco 为基本盘，冻柠茶与瓶装奶茶把握行业新趋势。 

 

Meco 果汁茶：口味迭代+创新消费场景，有望重拾成长性。2018 和 2019 年公司即饮

类业务营收分别同比+93.0%/139.8%至 4.2/10.0 亿元，其中 Meco 果汁茶营收分别为

2.0/8.7 亿元，Meco 果汁茶精准布局新兴茶饮赛道，以更多果汁添加和更出众的品质赢

得消费者喜爱，2020 年随着外部环境因素扰动，消费场景受阻影响，2020-2022 年公司

即饮业务营收分别为 6.6/6.4/6.4 亿元，尽管较 2019 年下滑较大但维持了 6.4 亿元左右

的收入体量，我们认为 Meco 拥有较为忠实的消费群体，同时公司近年来持续创新品味，

每年通过口味换新和季节限定产品等不断推动产品宣传，近期公司亿“吃零食，就喝 Meco

果汁茶”的宣传语瞄准零食市场，不断开创把握新消费场景，4 月 11 日 Meco 果汁茶官

宣全新品牌代言人蔡徐坤，进一步强化品宣，可以看出Meco作为曾经的近 10亿元单品，

公司依然倾注资源与费用以期把握当前消费复苏的机遇，考虑到 Meco 的消费者基础，

我们认为随着独立的即饮销售团队不断推动业务开展，Meco 有望重现成长性。 
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图表 13：公司即饮类业务营收及增速情况（亿元）  图表 14：Meco 果汁茶官宣新代言人 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：界面新闻，国盛证券研究所 

 

香飘飘牛乳茶：继承香飘飘品牌记忆，推动香飘飘从杯装转向瓶装。公司过去以兰芳园

品牌推出了杯装即饮奶茶，意在强化产品定位港式奶茶的出众品质，而香飘飘品牌亦是

国内家喻户晓的奶茶品牌，以“杯子连起来可绕地球 x 圈”的宣传语享誉全国，当前公

司以香飘飘品牌推出瓶装牛乳茶，有望继承香飘飘在杯装奶茶销售方面的消费者心智。

对标行业龙头与新品发展速度，香飘飘牛乳茶空间广阔。阿萨姆奶茶作为瓶装奶茶市占

率最高的大单品，2022 年统一奶茶业务同比+4.6%至 60.1 亿元，阿萨姆展现出较好增

长态势，考虑到瓶装奶茶市场接受度较好，预计公司新品牛乳茶亦能在短期被市场接受，

叠加低糖产品属性，突出“中国茶底+低糖更香”的口号，把握当前低糖健康化的消费

趋势，对标元气森林 2019 年 11 月推出的新品乳茶，2021 年便实现 10 亿销售额，可见

瓶装奶茶是消费者接受度较高的饮料行业，在香飘飘公司新即饮团队的不断推动下，我

们认为香飘飘牛乳茶未来具备较为广阔的发展空间。 

 

图表 15：瓶装牛乳茶突出“中国茶底+低糖更香”特点  图表 16：统一奶茶（阿萨姆）营收持续增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

兰芳园冻柠茶：把握高景气柠檬茶赛道，差异化竞争有望胜出。柠檬茶是近年饮料行业

中十分火爆的赛道，无论是瓶装产品还是现制柠檬茶店均有较好发展，其中瓶装柠檬茶

以维他柠檬茶为代表迅速抢占市场份额，以独特出众的口感深受消费者喜爱，公司新推

出的冻柠茶正如兰芳园品牌一般，在保持港式柠檬茶经典口味的前提下主打低糖特点，

有望受益于当前柠檬茶品类的高景气度，铺货放量增长可期。 
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盈利能力角度来看：规模效应下看好未来盈利前景。2019 年随着 Meco 放量增长，公司

募资强化即饮业务产能建设，但 2020 年外部环境影响扰动即饮业务发展，导致即饮业

务收入端缺乏规模效应而成本端制造费用由于产能投产而高企，2022 年冲泡/即饮业务

的成本中制造费用占营收比分别为 2.6%/21.5%，2022 年公司即饮业务毛利率仅 11.7%，

显著低于行业内其他饮料企业，我们认为未来随着收入端呈现规模效应，即饮业务毛利

率有望显著改善，进而带动即饮业务扭亏为盈，据我们此前深度报告《杯装奶茶引领者，

即饮贡献新增长》的测算，通过边际营收与边际毛利率测算盈亏平衡点，预计 2024 年

即饮业务有望实现盈利。 

 

图表 17：公司冲泡与即饮业务成本占收入比情况  图表 18：香飘飘即饮业务毛利率显著低于其他饮料企业 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind,国盛证券研究所 

3、盈利预测及投资建议：把握即饮放量期的“独立行情” 

消费复苏逐渐恢复，把握香飘飘收入加速增长的窗口期。2023 年 4 月单月酒、饮料和

精制茶制造业企业利润总额为 139.5 亿元，同比+1.7%，同比增速较 3 月的 40.0%显著

回落，考虑到 2022 年 3-6 月单月增速分别为 12.3%/3.2%/21.5%/21.0%，未来随着基

数效应影响，消费恢复呈现渐进的特点，而香飘飘得益于发展战略转变以及销售组织架

构调整和新品推广等因素，收入端呈现出逐渐加速的趋势，23Q1/23 年 4 月公司营收

同比+37.0%/71.1%，环比加速趋势显著优于行业，增长态势呈现“独立行情”，同

时从利润端来看，23Q1 公司从同期亏损 5968 万元扭亏为盈利 585 万元，据公司 1-4 月

经营数据公告来看，4 月公司单月归母净利率为-2.5%，而 22Q2 单季度归母净利率为

-19.1%，收入与利润均表现亮眼。 
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图表 19：酒、饮料和茶行业规模以上企业利润及增速情况（亿元）  图表 20：公司单季度及 4 月营收及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

新品放量改变盈利预期，乐观预期下可进行分部估值。近年香飘飘归母净利润波动较大，

主要系收入端即饮产品自 2019 年的 10.0 亿营收下滑至 2021 年的 6.4 亿，考虑到固定

成本影响，预计即饮板块仍处于亏损状态，预计冲泡类业务在 2020 年之前可贡献约 4-5

亿元的利润。若 2023 年即饮板块随着新品放量与组织结构改善赋能再次实现高增，在

乐观预期下可进行分部估值，据每日经济新闻报道公司过去冲泡业务年收入稳定在

25-30 亿元，净利润约 5 亿元，参考行业可比饮料企业 2023 年 Wind 一致预期 PE，保

守假设下给予 15xPE，对应冲泡类业务市值为 75 亿元，即饮业务我们预计年内有望回升

至接近 10 亿营收的水平，给予 4xPS，对应即饮类业务 40 亿市值，对应总市值 115 亿

元，较当前股价仍有 35.3%的上升空间，建议积极把握新品放量期。 

 

图表 21：主要饮料企业当前股价对应 2023 年一致预期 PE  图表 22：主要饮料企业当前股价对应 2023 年一致预期 PS 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，采用 2023 年 5 月 26 日收盘数据 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，采用 2023 年 5 月 26 日收盘数据 

 

盈利预测：维持此前盈利预测，预计 2023-2025 年公司实现营业收入 38.0/44.0/49.2 亿

元，同比+21.3%/16.1%/11.7%，其中冲泡类业务实现营业收入 27.7/29.4/30.3 亿元，

同比+13.0%/6.0%/3.0%，即饮类业务实现营业收入 9.9/14.3/18.7 亿元，同比

+55.0%/45.0%/30.0% ， 预 计 实 现 归 母 净 利 润 3.3/4.4/6.1 亿 元 ， 同 比

+56.0%/32.3%/38.0%，当前股价对应 PE 为 26/19/14x，考虑到公司当前即饮业务成

长正当时，看好未来即饮业务扭亏贡献业绩弹性，上调至“买入”评级。 
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图表 23：香飘飘盈利预测及拆分（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3466.3 3127.8 3795.3 4404.5 4921.0 

yoy -7.8% -9.4% 21.3% 16.1% 11.7% 

冲泡类 2776.0 2455.4 2774.7 2941.1 3029.4 

Yoy -9.5% -11.5% 13.0% 6.0% 3.0% 

即饮类 642.9 638.5 989.6 1434.9 1865.4 

Yoy -2.1% -0.7% 55.0% 45.0% 30.0% 

其他业务 47.3 33.9 31.1 28.5 26.2 

毛利率 33.6% 33.8% 37.6% 39.7% 42.2% 

销售费用率 21.3% 17.9% 20.8% 20.9% 21.0% 

管理费用率 6.6% 7.4% 7.3% 6.9% 6.5% 

归母净利润 222.5 213.9 333.6 441.2 609.1 

yoy -37.9% -3.9% 56.0% 32.3% 38.0% 

归母净利润率 6.4% 6.8% 8.8% 10.0% 12.4% 

对应 PE（倍） 38.2 39.7 25.5 19.3 13.9 

资料来源：Wind，国盛证券研究所预测，注：股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价 

风险提示 

新品推广不及预期：公司在老品恢复性增长之外，未来核心的增长来源是即饮产品放量

增长，若新品推广受阻会带动公司未来收入端增速疲软，同时影响即饮业务盈利情况改

善。 

 

测算模型具备局限性：文中针对公司即饮业务盈亏平衡的测算具备局限性，或与实际情

况与未来发展存在一定出入。 

 

行业竞争加剧：公司冲泡类受现制奶茶影响较大，低线市场随着低价现制奶茶店加密，

将会影响相关产品动销，同时即饮业务身处饮料行业，行业竞争较为激烈，未来随着外

部环境扰动因素淡化，竞品可能加大广宣投入加剧竞争，使得公司发展受到更大的阻力。 

 

食品安全问题：公司作为食品制造业公司，若出现食品安全问题将致使品牌形象受损，

进而使得产品动销受阻，影响公司发展。 
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