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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年报及 2023年一季报，2022全年实现营业收入 31.3亿
元（-9.8%），实现归母净利润 2.1 亿元（-3.9%）；2022Q4 实现营业收入 16

亿元（+7.1%），实现归母净利润 2.9 亿元（+57.8%）。2023Q1 实现营业收
入 6.8亿元（+37%），实现归母净利润 585万元（扭亏）。公司拟向全体股东
每 10 股派发现金红利 1.60元（含税）。 

 冲泡、即饮双轮驱动，瓶装品类创新升级。1、分品类看，2022 年冲泡类、即
饮类分别实现收入 24.6亿元（-11.5%）、6.4亿元（-0.7%），2023Q1分别实
现收入 4.6 亿元（+39.9%）、2.1 亿元（+34.3%）。公司加强产品创新，推出
牛乳茶系列为代表的健康化的冲泡新产品及瓶装牛乳茶、瓶装冻柠茶两大即饮
新品。冲泡产品加强渠道下沉，以动销为原则调整经销商备货节奏、优化渠道
库存，且提价已调整到位。即饮产品仍需加大投入力度，销售队伍已组建完毕，
将着力建设饮料系统化的经营能力。2、分渠道看，2022 年经销、电商分别实
现收入 28.2 亿元、2.3 亿元。公司已形成布局全国的销售终端，冲泡、即饮分
别拥有 40万家、30万家终端销售网点。截至 2023Q1末，公司拥有经销商 1363

家，净增加 31家。 

 盈利能力提升，23Q1企稳扭亏。1、2022年、2023Q1公司毛利率分别为 33.8%、
31%，同比提升 0.2pp、0.4pp。在植脂末、纸张、纸杯等原材料价格大幅上涨
的背景下，为缓解成本压力，公司对冲泡类产品提价，随着成本价格逐渐回落，
有望贡献利润弹性。2、费用率方面，公司加强费用端管控，2022 年销售费用
率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 17.9%（-3.4pp）、7.4%

（+0.7pp）、0.9%（+0.1pp）、-1.2%（-1.3pp）；23Q1销售费用率、管理费
用率、研发费用率、财务费用率分别为 26.8%（-5.5pp）、8%（-2.1pp）、1%

（-0.2pp）、-2.2%（+0.8pp）。3、2022年公司净利率 6.8%，提升 0.4pp，主
要由于前三季度成本、费用端均承压，四季度提价执行到位，且大宗原物料价
格回落，四季度盈利能力改善；2023Q1 净利率 0.9%，实现扭亏。 

 股权激励彰显信心。公司发布股权激励计划，拟向 39名董事、高级管理人员、
核心管理人员及核心技术（业务）人员授予股票期权 1091 万份，并预留 266

万份，约占公司股本总额的 3.30%，考核目标以 2022年为基准，2023、2024、
2025 年收入增长率不低于 15%、35%、50%。股权激励计划可充分激发核心员
工积极性，为公司长远发展奠定基础。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.9亿元、3.6

亿元、4.3亿元，EPS分别为 0.70元、0.87元、1.05元，对应动态 PE分别为
33 倍、27 倍、22 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示。新品推广或不及预期；原材料价格大幅波动风险；食品安全风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3127.82 3780.43 4451.38 5169.52 

增长率 -9.76% 20.86% 17.75% 16.13% 

归属母公司净利润（百万元） 213.89 288.65 357.97 429.73 

增长率 -3.89% 34.95% 24.01% 20.05% 

每股收益EPS（元） 0.52 0.70 0.87 1.05 

净资产收益率 ROE 6.85% 8.66% 10.47% 11.94% 

PE 45 33 27 22 

PB 3.06 2.93 2.80 2.66 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 冲泡奶茶龙头，探索即饮市场 

公司成立于 2005 年，首创固体冲泡奶茶后向全国市场推广，受到消费者欢迎，2007 年

杯装奶茶完成初期的市场导入工作，香飘飘顺利迈过起步期。2008-2012 年公司迎来爆发式

增长阶段，通过抢占消费者心智的战略，配合渠道终端、市场的运作，香飘飘聚焦杯装奶茶，

在这一细分领域市占率达到 60%，远超其他竞争对手，格局已经清晰形成。2013-2016 年公

司陷入增长停滞期，积极调整，摸索新方向。2017 年以来公司通过内部机制的优化、产品

结构和定位的重新梳理、营销队伍强化和营销政策落地一系列动作后开启二次增长。2018

年继续推出 Meco 果汁茶、轻奶茶等一系列新品，丰富产品矩阵，加码即饮业务。2021 年

以来公司积极顺应推动冲泡奶茶产品的健康化、年轻化升级，推出啵啵牛乳茶、臻乳茶、生

椰/芝芝牛乳茶、珍珠牛乳茶等去植脂末产品。2022 年公司推出了瓶装冻柠茶、黑乌龙乳茶

2 款瓶装产品，进一步深入探索即饮品市场。 

图1: 公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权集中，股权激励奠定长期成长基础。以公司创始人蒋建琪先生为核心的蒋氏家

族共持股 83.67%，在此股权结构下，创始人意志得以充分体现，公司决策效率较高。公司

发布股权激励计划，拟向 39 名董事、高级管理人员、核心管理人员及核心技术（业务）人

员授予股票期权 1091 万份，并预留 266 万份，约占公司股本总额的 3.30%，考核目标以 2022

年为基准，2023、2024、2025 年收入增长率不低于 15%、35%、50%。股权激励计划可充

分激发核心员工积极性，为公司长远发展奠定基础。  

 

 

 

 

 

 

 

 



 
香飘飘（603711）2022 年报&2023 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图2: 公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

收入、利润环比改善，有望重回增长区间。新冠疫情爆发以来公司收入、利润总体下滑；

随着疫情管控放松、即饮板块逐渐发力，公司有望重回增长区间，季节波动性将缓和。2022

年公司实现收入 31.3 亿元（-9.8%），实现归母净利润 2.1 亿元（-3.9%）；其中 2022Q4 实

现收入 16 亿元（+7.1%），实现归母净利润 2.9 亿元（+57.8%），四季度为公司冲泡业务旺

季，收入、利润情况环比好转。2023Q1 公司实现收入 6.8 亿元（+37%），实现归母净利润

585 万元（扭亏）。2021 年以来公司积极顺应推动冲泡奶茶产品的健康化、年轻化升级，陆

续推出了乳茶系列产品，受到消费者的一致好评；随着公司冲泡类产品不断升级，期待基本

盘业务后续能够逐步回升。即饮方面，公司推出瓶装即饮产品，将有效扩展杯装的消费场景

局限，进一步打开成长空间。 

图3: 公司收入情况  图4: 公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利能力提升，23Q1 企稳扭亏。1）2022 年、2023Q1 公司毛利率分别为 33.8%、31%，

同比提升 0.2pp、0.4pp。在植脂末、纸张、纸杯等原材料价格大幅上涨的背景下，为缓解成

本压力，公司对冲泡类产品提价，随着成本价格逐渐回落，有望贡献利润弹性。2）费用率

方面，公司加强费用端管控，2022 年销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率

分别为 17.9%（-3.4pp）、7.4%（+0.7pp）、0.9%（+0.1pp）、-1.2%（-1.3pp）；23Q1 销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 26.8%（-5.5pp）、8%（-2.1pp）、1%
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（-0.2pp）、-2.2%（+0.8pp）。3）2022 年公司净利率水平 6.8%，提升 0.4pp，主要由于前

三季度成本、费用端均承压，四季度提价执行到位，且大宗原物料价格回落，四季度盈利能

力改善；2023Q1 净利率 0.9%，实现扭亏。 

图5: 公司毛利率、净利率情况  图6: 公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

冲泡与即饮产品相互促进，带动效应明显。公司三大品牌分别为“香飘飘”品牌杯装奶

茶（固体+液体）、“MECO 蜜谷”品牌果汁茶、“兰芳园”系列液体奶茶。2022 年冲泡类、

即饮类产品分别实现营收 24.6、6.4 亿元，分别同比下降 11.6%、下降 0.7%，分别贡献收入

79%、20%。以冲泡为主的产品结构决定了公司业绩季节波动性较大，三、四季度贡献主要

收入、利润；目前尚处于转型过程之中，预计即饮类产品占比将进一步提高，将平滑季度间

波动。 

图7: 公司产品矩阵  图8: 2022 年公司收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：欧睿，西南证券整理 
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2 茶饮行业疫情期间短期承压，竞争格局清晰 

疫情短期影响，扩容趋势不改。近年来，茶饮料品类逐渐丰富，丰富的品类激发消费者

的购物欲望，茶饮料行业市场规模整体上升。其中 2020 年市场规模为 1032 亿元，主要由

于新冠疫情影响，行业整体规模下降 15%；2021 年市场规模为 1081 亿元，同比增长 4.7%，

未恢复至疫情前水平。茶饮零售量整体下滑，2021 年零售量为 125 亿升，小幅增长 2%，处

于较低水平。茶饮含咖啡因，同时提升摄入糖分会使人产生愉悦感，具备成为大赛道的基础。

中国茶饮料的发展时间短，目前集中于大中城市，下沉市场的开发不足，未来发展前景广阔；

随着疫情管控放开，仍将获得恢复性增长。 

图9: 中国茶饮料市场规模  图10: 中国茶饮料零售量 

 

 

 

数据来源：欧睿，西南证券整理  数据来源：欧睿，西南证券整理 

茶饮品类三足鼎立，现制茶饮增速领先。我国茶饮市场可细分为现制茶饮、茶叶茶包及

茶粉、即饮茶三类，2021 年分别占比 27%、43%、30%，仍以茶叶茶包及茶粉为主。现制

茶饮市场规模增速领先，预计 2025 年占比将提升至 42%；其余品类增速相对较慢，或将受

现制茶饮的部分替代。 

茶饮料双龙头格局稳定。2021 年我国茶饮料市场 CR5 达 72.7% ，其中双龙头康师傅、

统一凭借丰富的产品矩阵、强大的创新能力分别占茶饮市场份额的 31%、17.3% ，整体格

局较稳定。此外，软饮料行业壁垒低、品类多，各类企业均有机会通过创新产品打造爆款，

以获得生存空间。 

图11: 中国茶饮市场构成（2021）  图12: 中国茶饮料市场竞争格局（2021） 

 

 

 

数据来源：奈雪的茶招股书，西南证券整理  数据来源：欧睿，西南证券整理 
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固体奶茶市场规模稳定，下沉市场仍有拓展空间。我国固体奶茶市场规模较稳定，近年

保持约 50 亿元。冲泡奶茶性价比高、饮用方便，比现制茶饮更适合下沉市场。公司已下沉

至县级市场，仍有开拓空间，未触及品类天花板。同时公司不断推进冲泡奶茶的健康化升级，

推出以牛乳、椰乳为原料的臻乳茶、啵啵牛乳茶等，顺应茶饮行业的年轻化、高端化趋势，

拓展市场空间。 

绝对龙头地位稳固。香飘飘为固体奶茶行业绝对龙头，已连续 10 年位居行业第一，市

占率超过 60%。公司高度重视产品研发创新，新口味产品收获较高消费者认可度，同时结合

季节、节假日推出限定款奶茶，已形成“冲泡奶茶=香飘飘”的品牌认知，行业地位将持续

稳固。此外，公司积极开拓即饮板块，推出液体奶茶、果汁茶等新品，打破品类限制。 

图13: 中国固体奶茶市场规模   图14: 固体奶茶竞争格局（2020） 

 

 

 

数据来源：一点财经，西南证券整理  数据来源：一点财经，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022 年公司经营受疫情影响较大，2023 年公司冲泡类库存较低、加大渠道下

沉，2023 年起收入增速将恢复。预计 2023-2025 年冲泡类业务销量增速分别为 10%、8%、

6%，平均单价保持 2%的增长。 

假设 2：2023 年公司推出瓶装冻柠茶、牛乳茶新品，且已基本组建饮料团队，即饮类将

有较好表现。预计 2023-2025 年即饮类业务销量增速分别为 50%、35%、30%，平均单价

保持 3%的增长。 

假设 3：2023 年起大宗商品价格回落，叠加公司提价传导到位，预计 2023-2025 年公

司毛利率分别为 34%、34.2%、34.5%。 
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表1: 分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

冲泡类  

收入  2455 2755 3035 3281 

增速  -11.5% 12.2% 10.2% 8.1% 

成本  1457 1587 1697 1781 

毛利率  40.6% 42.4% 44.1% 45.7% 

即饮类  

收入  638 986 1,372 1,837 

增速  -0.7% 54.5% 39.1% 33.9% 

成本  564 863 1,176 1,544 

毛利率  11.7% 12.5% 14.2% 15.9% 

合计  

收入  3128 3780 4451.38 5169.52 

增速  -9.8% 20.9% 17.7% 16.1% 

成本  2071 2497 2927 3387 

毛利率  33.8% 34.0% 34.2% 34.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 37.8、44.5 和 51.7 亿元，归母净利润分别为

2.9 亿元、3.6 亿元、4.3 亿元，EPS分别为 0.70 元、0.87 元、1.05 元，对应动态 PE 分别

为 33 倍、27 倍、22 倍。 

3.2 相对估值 

综合考虑行业地位和未来成长空间，此处选择软饮料行业中的百润股份、农夫山泉、李

子园、东鹏饮料 4 家细分龙头作为可比研究对象，4 家公司 2023 年平均估值为 41 倍。基于

香飘飘已在冲泡板块建立完备的渠道布局、即饮团队已投入运营、将不断推出即饮新品，未

来在即饮板块将有更大增长潜力，给予 2023 年 40 倍估值，对应目标价 28.00 元，首次覆盖

给予“买入”评级。 

表2: 可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

002568.SZ 百润股份  448.42 42.70 0.39 0.83 1.08 1.38 96 51 40 31 

9633.HK 农夫山泉  4,695.40 41.75 0.69 0.86 0.99 1.16 55 49 42 36 

605337.SH 李子园  81.10 26.73 0.73 1.02 1.24 1.50 32 26 22 18 

605499.SH 东鹏饮料  697.46 174.36 3.41 4.73 6.03 7.41 52 37 29 24 

平均值  59 41 33 27 

603711.SH 香飘飘  95.62 23.28 0.52 0.70 0.87 1.05 57 33 27 22 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

新品推广或不及预期；原材料价格大幅波动风险；食品安全风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3127.82 3780.43 4451.38 5169.52 净利润 213.90 288.65 357.97 429.73 

营业成本 2070.69 2496.60 2927.04 3387.12 折旧与摊销 181.21 161.36 176.46 198.25 

营业税金及附加 29.97 31.45 37.81 45.48 财务费用 -37.53 -11.71 -19.27 -19.03 

销售费用 560.77 665.36 765.64 878.82 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 229.98 268.41 311.60 351.53 经营营运资本变动 322.28 -219.44 84.14 73.64 

财务费用 -37.53 -11.71 -19.27 -19.03 其他  105.83 -28.24 -13.73 -12.80 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 785.69 190.63 585.56 669.79 

投资收益 16.37 20.02 19.77 19.28 资本支出 115.28 -300.00 -400.00 -500.00 

公允价值变动损益 -0.68 -1.08 -1.74 -1.34 其他  -17.00 18.94 18.03 17.94 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 98.28 -281.06 -381.97 -482.06 

营业利润 284.80 349.26 446.60 543.54 短期借款 -296.00 -921.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -2.25 12.54 13.22 10.41 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 282.55 361.80 459.82 553.96 股权融资 -34.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 68.66 79.24 101.85 124.23 支付股利 -66.33 -149.73 -202.05 -250.58 

净利润 213.90 282.56 357.97 429.73 其他  41.67 9.14 19.27 19.03 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -354.66 -1061.58 -182.78 -231.55 

归属母公司股东净利润 213.89 288.65 357.97 429.73 现金流量净额 529.74 -1152.02 20.81 -43.81 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2467.40 1315.38 1336.19 1292.37 成长能力     

应收和预付款项 117.52 178.88 193.70 233.80 销售收入增长率 -9.76% 20.86% 17.75% 16.13% 

存货  171.62 207.45 244.63 282.95 营业利润增长率 25.41% 22.63% 27.87% 21.71% 

其他流动资产 209.35 214.32 219.43 224.91 净利润增长率 -3.85% 32.10% 26.69% 20.05% 

长期股权投资 16.77 16.77 16.77 16.77 EBITDA 增长率  11.01% 16.44% 21.02% 19.71% 

投资性房地产 88.89 88.89 88.89 88.89 获利能力     

固定资产和在建工程 1641.38 1785.68 2014.89 2322.30 毛利率 33.80% 33.96% 34.24% 34.48% 

无形资产和开发支出 194.25 188.87 183.49 178.11 三费率 24.08% 24.39% 23.77% 23.43% 

其他非流动资产 136.78 136.50 136.21 135.93 净利率 6.84% 7.47% 8.04% 8.31% 

资产总计 5043.95 4132.73 4434.21 4776.04 ROE 6.85% 8.66% 10.47% 11.94% 

短期借款 921.00 0.00 0.00 0.00 ROA 4.24% 6.84% 8.07% 9.00% 

应付和预收款项 692.23 746.99 885.15 1039.91 ROIC 12.10% 17.44% 18.52% 20.24% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  13.70% 13.20% 13.56% 13.98% 

其他负债 306.39 122.49 129.90 137.81 营运能力     

负债合计 1919.62 869.48 1015.05 1177.72 总资产周转率 0.62 0.82 1.04 1.12 

股本  410.75 410.75 410.75 410.75 固定资产周转率 1.95 2.38 2.68 2.83 

资本公积 633.06 633.06 633.06 633.06 应收账款周转率 67.12 69.36 75.65 72.34 

留存收益 2077.99 2216.92 2372.83 2551.98 存货周转率 12.40 12.97 12.81 12.73 

归属母公司股东权益 3121.80 3260.72 3416.63 3595.79 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 116.02% — — — 

少数股东权益 2.53 2.53 2.53 2.53 资本结构     

股东权益合计 3124.33 3263.25 3419.16 3598.32 资产负债率 38.06% 21.04% 22.89% 24.66% 

负债和股东权益合计 5043.95 4132.73 4434.21 4776.04 带息债务/总负债 47.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.61 2.43 2.13 1.85 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.52 2.16 1.87 1.59 

EBITDA 428.48 498.91 603.78 722.77 股利支付率 31.01% 51.87% 56.45% 58.31% 

PE 44.71 33.13 26.71 22.25 每股指标     

PB 3.06 2.93 2.80 2.66 每股收益 0.52 0.70 0.87 1.05 

PS 3.06 2.53 2.15 1.85 每股净资产 7.60 7.94 8.32 8.75 

EV/EBITDA 17.35 15.35 12.65 10.63 每股经营现金 1.91 0.46 1.43 1.63 

股息率 0.69% 1.57% 2.11% 2.62% 每股股利 0.16 0.36 0.49 0.61 

数据来源：Wind，西南证券 
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