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杯装奶茶龙头进军即饮液体奶茶领域 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.567 0.739 0.515 0.562 0.679 

每股净资产(元) 2.77 3.51 5.51 6.07 6.75 

每股经营性现金流(元) 0.31 1.01 0.71 1.18 1.54 

市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) 10.08% 30.48% -22.64% 9.13% 20.81% 

净资产收益率(%) 20.44% 21.05% 9.34% 9.25% 10.05% 

总股本(百万股) 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
公司此次拟发行 4,001 万股，发行价格 14.18 元/股，募集资金 5.67 亿元，用于

10.36 万吨液体奶茶的建设和 14.54 万吨杯装奶茶的产能扩张项目。 

行业分析 

 香飘飘为杯装奶茶龙头企业，募集资金意欲进军即饮液体奶茶领域：公司主

要产品以杯装奶茶为主，产品分为椰果系列、美味系列、其他系列。2014-

2016 年杯装奶茶收入占比近 99%，今年 4 月份推出液体奶茶后，前三季度

液体奶茶销售额约为 1.5 亿元。公司前三季度共录得收入 13.4 亿元，归母净

利 0.8 亿元，利润率下滑，主要系受白糖、脱脂奶粉、炼乳及包装箱等原材

料价格上升，以及新品液体奶茶毛利相对较低所致。 

 公司渠道覆盖完全，全国化布局基本完成：公司目前的强势市场在大本营华

东市场，收入占比近 50%，华东地区经济发达，居民消费能力较高，为公司

最早进入的市场区域，是销售战略的大本营；华中地区人口基数较大，消费

潜力较大，将是公司未来重点拓展的市场；西南地区由于当地居民普遍有喝

奶茶的习惯，公司产品较好的满足了当地居民的诉求，而其他地区市场成熟

度较低。 

 公司拓展液体奶茶领域的动力在于缓解季节性不均衡：杯装奶茶，属于即冲

即饮的热饮，而夏季该类产品冲调后再冷冻饮用过程较为繁琐，因此夏季杯

装奶茶销量较少，推出液体奶茶之前公司 Q1、Q4 总收入占比超 75%。今年

公司推出即饮液体奶茶新品后，传统淡季 Q2-Q3 收入得到明显改善，2017

年 Q2/Q3 单季录得收入 2.4 亿/7.7 亿元，分别同比+280%/75.4%，季度间

收入不均衡得到明显改善。 

 即饮奶茶行业寡头垄断：由于无菌液体奶茶的生产及保存特性，在产品品

质、技术工艺、营销渠道、资本投入等方面有较高要求，因此主要市场参与

者包括统一、康师傅、麒麟、娃哈哈等大型企业。目前康师傅经典奶茶、麒

麟午后奶茶、英式伯爵奶茶、统一阿萨姆奶茶已占据较大部分市场份额。根

据 AC 尼尔森的数据，16 年统一即饮奶茶市场份额超过 71.1%，一家独大寡

头发展。 

估值 
 我们预计 2017-2019 年香飘飘收入分别为 25.6 亿元/32.9 亿元/40.7 亿元，

分别同比+6.9%/29.0%/23.5%，其中椰果系列收入分别为 15.9 亿元/18.3 亿

元/21.3 亿元，美味系列收入分别为 7.6 亿元/8.7 亿元/10.2 亿元，液体奶茶
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系列收入分别为 1.8 亿元/5.7 亿元/8.9 亿元。 

 今年由于白糖、脱脂奶粉、炼乳以及包材价格的上升，使得前三季度香飘飘

的毛利率下滑，由于液态奶茶的平均成本约为美味杯装奶茶的两倍（液态奶

茶每箱 15 杯，杯装奶茶每箱 30 杯），且初期所摊销的制造费用较高，液态

奶茶的毛利率低于杯装奶茶，我们预计随着液态奶茶产能逐渐达产，销售占

比提高，会影响公司整体毛利率，我们假设液态奶茶 2018/2019 年分别提价

3%/4%以覆盖其成本，对应 2017-2019 年公司整体毛利率分别为

39.1%/38.6%/39.4%。 

 我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 2.06 亿元/2.25 亿元/2.71 亿元，

同比-22.6%/+9.1%/+20.8%，按照发行后 4.0 亿股算，对应 2017-2019 年

EPS 分别为 0.515 元/0.562 元/0.679 元。目前港股上市的统一（中国）以及

康师傅控股股价对应 2018 年 PE 分别为 23X/31X，考虑到 A 股新股溢价属

性，我们给予香飘飘 2018 年 PE 35X 的估值，目标价 19.6 元，“买入”评

级。 

风险 

 市场竞争激烈：香飘飘所要进入的液体奶茶市场被统一所垄断，根据 AC 尼

尔森的数据，16 年统一即饮奶茶市场份额超过 71.1%。我们认为香飘飘产

品并不具备优势，且统一在中国发展多年，渠道下沉完全，香飘飘下线城市

的渠道优势也并不明显，因此香飘飘液体奶茶业务将面临较为激烈的市场竞

争环境。 

 费用投放超预期：即饮奶茶属于快消品的一种，消费者粘性低，需要不断的

广告投放以留住消费者。公司今年前三季度的销售费用下滑或属于短期现

象。 
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一、 公司简介：杯装奶茶龙头，进军液体奶茶领域 

公司简介：香飘飘食品成立于 2005 年，总部在浙江湖州，目前有浙江湖州、
四川成都、天津三大生产基地，主要产品杯装奶茶国内市占率第一。 

图表 1：公司发展历程 

时间  事件  

2005.08 浙江香飘飘公司成立 

2008.12 浙江省食品工业百强企业  

2009.04 在成都组建香飘飘四川食品有限公司 

2011.04 成立天津香飘飘食品工业有限公司 

2012.04 香飘飘获国家工商总局颁发“中国驰名商标”  

2013.06 公司整体变更为股份有限公司 

来源：公司网站，国金证券研究所 

收入构成：公司 2016 年录得收入 23.9 亿元，同比+22.4%，扭转前两年下跌趋
势，主要得益于公司加大产品推广力度，推出“小饿小困，喝点香飘飘”的新
营销定位，实现净利润 2.7 亿元，净利率 11.1%。2017 年前三季度共录得收入
13.4 亿元，公司并未公布去年同期收入水平，前三季度共录得归母净利 0.8 亿
元，利润率下滑至 6.1%，主要系受脱脂奶粉、白糖、炼乳以及包装箱等原材料
价格上升，以及新推出新品液体奶茶毛利相对较低，导致总体毛利率同比-
6.7ppt。 

图表 2：香飘飘收入及利润增速（亿元）  图表 3：椰果和美味系列收入占比近 90% 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

股东结构：本次发行前，公司总股本 3.6 亿股，拟发行不低于 4001 万股。发
行前创始人蒋建琪持有公司 2.36 亿股，占总股本的 65.54%。 

图表 4：股权占比发行前后比较 

股东 

发行前股本结构 发行后股本结构 

持股数量

（万股） 
持股比例 

持股数量

（万股） 
持股比例 

蒋建琪 23,594.65 65.54% 23,594.65 58.98% 

蒋建斌 3,600.00 10.00% 3,600.00 8.99% 

宁波志同道合 3,496.57 9.71% 3,496.57 8.74% 

陆家华 2,880.00 8.00% 2,880.00 7.19% 

蒋晓莹 1,800.00 5.00% 1,800.00 4.49% 

蔡建峰 504.00 1.40% 504.00 1.26% 

勾振海 47.99 1.33% 47.99 0.12% 
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沈士杰 28.80 0.08% 28.80 0.07% 

陈强 28.80 0.08% 28.80 0.07% 

俞琦密 19.19 0.05% 19.19 0.04% 

社会公众股 - - 4,001.00 10.00% 

合计 36,000.00 100.00% 40,001.00 100.00% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 5：公司发行前股权结构图 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

募投项目：公司此次募集金额约为 5.67 亿元（扣除费用后 5.08 亿元），发行价
格 14.18 元/股，主要用于液体和杯装奶茶的建设和扩产项目。 

图表 6：募投项目概况（万元） 

项目名称 总投资 
拟以募集资金

投入金额 
项目建设期 

年产 10.36 万吨液体奶茶建设

项目 
26,056.19 26,056.19 2 年 

年产 14.54 万吨杯装奶茶自动

化生产线建设项目 
48,792.36 24,757.33 3 年 

合计 74,848.55 50,813.52 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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二、 行业趋势：即饮软饮料市场增速回暖，细分子品类市场潜力更大 

2.1 2017 年即饮软饮料市场增速回暖 

即饮软饮料市场年销量从 2006 年 4,196 万吨上升至 2016 年 1.7 亿吨，年复合
增速达 15.0%，2015-2016 年受消费升级以及市场逐渐饱和影响，销量增速逐
年下滑，截至 2017 年前三季度，软饮料总计销量 1.48 亿吨，同比+8.9%，相
较前两年有所回升，料主要受瓶装水以及功能性饮料品类的带动。 

图表 7：即饮软饮料销量及增速 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

截至 2015 年前 10 月，饮料制造总计收入 5,112 亿元，同比+5.6%，录得净利
457 亿元，同比+18.9%，对应净利率 8.9%，较 2014 年略有提升。 

图表 8：饮料制造收入及增速  图表 9：饮料制造行业利润 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 

2.2 细分饮料行业发展分化 

 瓶装水、固体饮料收入增速快 

截至 2015 年 10 月，即饮软饮料细分子行业碳酸饮料、饮用水、果菜汁、含乳
饮料及植物蛋白、固体饮料以及茶饮料行业分别录得收入 702 亿、1,066 亿、
991 亿、917 亿、454 亿和 983 亿元，其中饮用水和固定饮料收入增速最快，
分别达 11.3%和 11.5%，而碳酸饮料、茶饮料收入增速仅为 2.9%和 2.6%。 
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图表 10：即饮软饮料细分子品类收入（亿元）同比增速 

 

碳酸  

饮料  
YoY 

瓶 (罐 )装

饮用水 
YoY 

果菜汁

饮料  
YoY 

含乳饮

料和植

物蛋白 

YoY 
固体  

饮料  
YoY 

茶饮料

及其他 
YoY 

2011      828  33.9%         731  25.1%      931  31.5%      621  37.1%   366  31.5%     779  34.2% 

2012      848  2.5%         823  10.9%   1,074  12.8%      749  13.6%   443  16.6%     779  7.3% 

2013     782  -7.8%      1,014  19.8%   1,115  5.8%      895  23.5%   488  9.7%      984  19.7% 

2014      803  2.7%      1,132  10.5%   1,210  6.0%   1,039  10.8%   499  2.7%   1,102  8.9% 

10M15     702  2.9%      1,066  11.3%      991  1.8%       917  6.3%    454  11.5%       983  2.6%  

来源：Wind, 国金证券研究所 

 含乳饮料利润率最高 

细分品类中含乳饮料和植物蛋白由于原材料大包粉低价，利润率最高，2015
年年底达 13.6%，而茶饮料由于市场竞争激烈，利润率出现了逐年下滑的情况，
而其他品类利润率基本稳定。 

图表 11：细分子品类利润率 

 
碳酸饮料 

瓶 (罐 )装

饮用水 
果菜汁 

含乳饮料和

植物蛋白 
固体饮料 

茶饮料及

其他软饮

料  

2011 3.8% 7.2% 6.3% 10.8% 7.8% 10.3% 

2012 1.7% 8.4% 7.1% 13.4% 7.6% 10.5% 

2013 5.2% 9.2% 7.3% 14.0% 7.2% 8.4% 

2014 5.2% 8.8% 9.1% 12.1% 6.9% 6.3% 

10M15 6.5% 8.6% 8.9% 13.6% 6.9% 7.6% 

来源：Wind, 国金证券研究所 

 季节性各不相同 

饮料行业季节性特征明显，但需要热水冲饮的固体饮料旺季集中在冬季即 Q4-
Q1，而液体饮料旺季集中在夏季即 Q2-Q3。这就使得以单一即饮饮料为主打
产品的企业季节性利润的不均衡。 

图表 12：含乳/植物蛋白饮料旺季在 Q3（亿元）  图表 13：固体饮料旺季在 Q4-Q1（亿元） 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

 

2.3 奶茶行业处于规模工业化阶段，杯装奶茶集中度高 

目前国内奶茶市场主要有液体瓶装奶茶、杯装奶茶、盒袋装奶茶以及通过门店
形式出售的现调奶茶。奶茶在国内发展也大致分为三个阶段： 
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（1） 连锁经营阶段：20 世纪 90 年代中期以来，港式奶茶和台式奶茶为代表
的新式奶茶开始将连锁销售网络拓展至全国，连锁加盟经营模式在奶茶
发展初期发挥了巨大的作用，有效的开拓了全国市场。 

（2） 工业化经营阶段：21 世纪初期，立顿最早推出了袋装即调奶茶，2005
年香飘飘推出杯装奶茶产品，成为杯装奶茶主要生产企业，随后喜之郎、
大好大等公司相继推出优乐美、香约等杯装奶茶品牌。市场导入及消费
者培育逐渐完成，奶茶成为饮料行业新的增长点。随后即饮瓶装奶茶于
2007 年登陆市场，麒麟控股的午后奶茶率先上市，其后娃哈哈、统一、
康师傅等饮料巨头纷纷入局，瓶装奶茶市场规模也迅速扩大。 

（3） 个性化定制阶段：近年来，以“喜茶””一点点”为代表的街边个性化
奶茶店铺逐渐显现。他们以配料丰富的菜单、多层次的口感以及稍低于
星巴克等咖啡连锁店的价格定位，借助网络的力量，迅速走红。个性化
奶茶铺更加偏向于休闲零售行业，和香飘飘的终端商超、流通渠道定位
不同，目前尚处于试水阶段，持续发展的动力还在探索之中。 

 速溶奶茶行业集中度较高 

速溶奶茶粉固体饮料市场，竞争格局基本稳定。“香飘飘”、“优乐美”、“香约”、
“立顿”成为国内杯装及盒袋装奶茶行业主要参与者。杯装奶茶以“香飘飘”、
“优乐美”、“香约”为主；盒袋装奶茶以“优乐美”、“香约”、“立顿”为主。 

图表 14：香飘飘杯装速溶奶茶处于领先地位 

速溶奶茶品牌  香飘飘  优乐美  立顿  香约  

基本定位 领先者 挑战者 追随者 补缺者 

优势 

行业领导者、差异化产品

及包装、全国化渠道布

局、优质品牌形象 

时尚浪漫品牌定位、

情感诉求、喜之郎的

销售渠道 

公司实力强大、附

属产品与替代产品

多、盒装产品补充 

价格优势、冰奶茶

创新 

劣势 
缺乏革命性创新产品、产

能不足出现断货情况 

口味、包装缺乏特

色，没有明星单品 

公司精力分散、缺

乏核心优势、市场

支持力度不足 

定位不清、销售市

场不大 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 即饮奶茶行业寡头垄断 

由于无菌液体奶茶的生产及保存特性，在产品品质、技术工艺、营销渠道、资
本投入等方面对生产企业有较高要求，因此主要市场参与者主要是统一、康师
傅、麒麟、娃哈哈等大型企业。目前统一阿萨姆奶茶、康师傅经典奶茶、麒麟
午后奶茶、英式伯爵奶茶已占据较大部分市场份额。根据 AC 尼尔森的数据，
16 年统一即饮奶茶市场份额超过 71.1%，一家独大寡头发展。 

图表 15：杯装奶茶市场份额  图表 16：即饮茶（包括奶茶和茶饮料）市场份额 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：Euromonitor, 国金证券研究所 
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 香飘飘进军即饮（液体）奶茶市场 

公司拟通过募投进军液体即饮奶茶市场，公司于 2017 年 4 月向市场推出液体
奶茶（即饮）产品，目前公司液体奶茶品牌包括“MECO”和“兰芳园”丝袜
奶茶两个品牌，液体奶茶能够弥补杯装奶茶在 Q2-Q3 的淡季销售（需热水冲泡，
不适合夏季应用），缓解公司季节性营运压力。 

 

三、 公司产品：提升价格改善产品结构， 进军液体奶茶市场 

3.1 杯装奶茶依然是收入核心来源 

香飘飘公司主要产品以杯装奶茶为主，产品分为椰果系列、美味系列、其他系
列。2014-2016 年杯装奶茶收入占总营收分别为 98.7%/98.7%/98.9%，今年 4
月份推出液体奶茶后，前三季度液体奶茶销售额约为 1.5 亿元，从而使得杯装
奶茶收入占比下降至 90%。 

 新营销+产品结构调整促进收入回升 

2016 年公司加大产品推广力度，推出“小饿小困，喝点香飘飘”的新营销定位，
产品销量呈增长趋势；同时公司调整产品结构效果显现，重点推广定位高端的
美味系列产品， 使得总体收入回升。 

（1）椰果系列为公司 2005 年推出产品，包括原味、香芋、麦香、草莓、巧克
力和咖啡 6 种口味。产品单价持续增长，但受公司产品结构调整，销量下降影
响，收入增速下滑，截至 2017 年前三季度收入占比 60%左右。 

（2）美味系列产品为公司 2011 年推出的高端加料符合口味产品，包括红豆、
蓝莓、芒果布丁、雪糯椰浆、焦糖仙草 6 种口味。近几年销量大幅增长，收入
增速不断提升，收入占比从 2012 年的 9.0%增长至 9M17 的 29%；  

（3）液体奶茶为公司 2017 年 4 月推出，现有“MECO”牛乳茶和兰芳园丝袜
奶茶两款产品，前三季度销售额约为 1.5 亿元，占比 11%。 

（4）其他系列产品则主要包括桂圆红枣奶茶、蒙古奶茶等，前三季度收入占
比约为 0.2%。 

图表 17：高端产品美味系列收入增速快（亿元）  图表 18：椰果系列 14-15 年销量下滑（万箱） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 调整产品结构，奶茶价格稳中有升 

公司不断通过提高高端奶茶占比来提升出厂价，2014 年美味系列奶茶升级版出
厂价约比椰果系列+28%，而 2017 年液体奶茶的出厂价相较美味系列+60%。
2017 年前九月由于公司促销推广力度加大，导致出厂单价出现了下滑。 
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图表 19：产品结构调整，提出厂均价（不含税） 

 
推出时间 平均出厂价 终端指导价 

椰果系列 2005 年 1.74-1.83 元/杯 3.0-3.5 元/杯 

美味系列红豆、芝士燕麦、黑米椰浆、焦糖仙草 2014 年 2.34 元/杯 4.5-5.0 元/杯 

美味全新 6 种口味 2015 年 2.48 元/杯 5 元/杯 

美味系列调出厂价 2016 年 2.59 元/杯 5-5.5 元/杯 

液体奶茶 2017 年 4.16 元/杯 
Meco 8-10 元/杯； 

兰芳园 10-12 元/杯 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 20：椰果、美味系列出厂价（元/杯）  图表 21：华东地区占比高（9M2017） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 产品销售区域华东占比高，华中为未来重点拓展市场 

公司目前的强势市场在大本营华东市场，收入占比近 50%。华东地区经济发达，
居民消费能力较高，为公司最早进入的市场区域，是销售战略的大本营；华中
地区人口基数较大，消费潜力较大，将是公司未来重点拓展的市场；西南地区
由于当地居民普遍有喝奶茶的习惯，公司产品较好的满足了当地居民的诉求，
而其他地区市场成熟度较低。 

图表 22：公司单季销售收入（亿元） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 推出液体奶茶新品平缓季度间不均衡 

香飘飘的主要产品是杯装奶茶，属于即冲即饮的热饮，而夏季该类产品冲调后
再冷冻饮用过程较为繁琐，因此夏季杯装奶茶销量较少，推出液体奶茶之前公
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司 Q1、Q4 总收入占比超 75%。今年公司推出液体奶茶新品后，传统淡季 Q2-
Q3 收入得到明显改善，2017 年 Q2/Q3 单季录得收入 2.4 亿/7.7 亿元，分别同
比+280%/75.4%，季度间收入不均衡得到明显改善。 

 

3.2 原材料价格和新品影响 2017 年毛利水平 

图表 23：公司分产品毛利率 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 2012 年-2016 年：价格与成本双管齐下，整体毛利率稳步提升 

从 2012 年到 2016 年，公司整体毛利率从 40.8%提升至 44.9%，主要是价格
和成本共同作用的结果。其中椰果系列毛利率从 40.7%提升至 45.8%，特别是
2016 年幅度提升明显，主要是提价以及植脂末、脱脂奶粉、茶粉等成本价格下
滑所致；美味系列毛利率 2015 年毛利率出现了较大幅度的下滑，主要系产品
中添加炼乳包导致成本增多，2016 年公司上调了美味系列的出厂价，缓解了毛
利进一步下滑的趋势。 

 2017 年：原材料以及新品影响毛利率水平 

公司产品生产成本中植物末、白糖以及茶粉为主要生产材料，合计占生产成本
比重约为 30%左右。2017 年前三季度白糖、脱脂奶粉、炼乳以及包材价格上
涨显著，影响了公司毛利率。 

图表 24：公司主要食材生产成本占比  图表 25：公司主要食材采购价格变化（元/kg） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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图表 26：公司主要包材生产成本占比  图表 27：公司主要包材采购价格变化（元/只） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

3.3 销售费用高于同业，广告费用高 

香飘飘近年来的销售费用率一直维持在 27%左右，其中广告费和市场推广费占
比较高，约占销售费用 60%左右。公司广告费主要为湖南卫视、浙江卫视、江
苏卫视、东方卫视等电视台以及腾讯、爱企业、优酷等媒体投放过的广告。公
司不断加大品牌的宣传力度，通过投放广告扩大品牌的知名度和影响力，为经
销商提供了较大的销售宣传支持，从而导致广告费用金额较大。2014-2016 年
间公司广告费支出分别为 3.3 亿元、2.5 亿元、3.6 亿元，分别占当年营收总额
的 15.9%、12.9%、15.0%，占当年销售费用的 57.0%、48.5%、53.2%。 

图表 28：公司销售费用占比  图表 29：公司销售费用率高于同业 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

15.1% 14.4% 14.8% 14.9% 

7.6% 6.8% 6.5% 7.4% 

6.1% 
6.1% 6.9% 

7.7% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2014 2015 2016 9M17
奶茶杯 杯盖 吸管 包装箱 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

0.16

0.18

2014 2015 2016 9M17
奶茶杯 杯盖 吸管 包装箱（右） 

15.9% 
12.9% 

15.0% 

9.5% 

2.9% 

3.1% 
2.5% 

3.7% 

3.5% 

3.0% 
3.0% 

3.4% 

4.2% 

5.2% 
5.6% 

7.9% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2014 2015 2016 9M17
广告费 市场推广费 运费 职工薪酬 
差旅费 咨询费 房租费 其他 

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

2012 2013 2014 2015 2016
承德露露 维维股份 香飘飘 
康师傅 统一中国 



新股研究报告 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

四、 扁平化+分级管理制度，重视经销商管理 

香飘飘产品销售以线下经销商为主，线上电商平台为辅。公司对经销商进行买
断式销售，经销商再将产品销售给分销商以及终端销售渠道（杂货店、超市、
便利店、大卖场等）。 

4.1 经销商渠道为主，扁平化管理 

公司采取了“渠道扁平化”和“渠道下沉化”策略，在全国范围内取消大区域
总经销和多级经销商制度，减少了产品到达终端客户环节，增强销售网络整体
的专注、积极性和竞争力。另一方面，在既定区域内，精耕细作，重视铺市率
指标，纵向深入下游终端进入更多网点。 

图表 30：公司销售渠道 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

截至 2016 年，公司经销商数量达到 1,004 个，基本完成了全国销售渠道布局。
2014 年起，公司大力发展电商渠道，电商渠道发展较快，自 2014 年 167.9 万
元快速增长至 2016 年 1,789 万元，年复合增长达 226.4%。香飘飘目前已经在
一号店、淘宝天猫和激动设立了自营电商平台，同时在心雅、天翌电子、天猫
超市、京东超市等平台入仓代销。 

图表 31：经销商收入占比>90%(百万元)  图表 32：经销商构成以个体工商户为主（个） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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4.2 全国化布局基本完成 

目前香飘飘经销商队伍中 33%位于华东地区，下游营销网络布局较为完善。而
华北地区虽然经销商数目占比超 15%，但由于华北市场成熟度低，主要通过小
经销商打开华北市场，收入占比较低。 

图表 33：各地区经销商人数（个） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

4.3 分级管理、返利补贴激励经销商 

为了更好的管理和激励经销商，公司实行评估及分级管理制度。香飘飘按照月
度、季度进行综合评估，并以经销商月度综合达成率作为分级标准，加强对经
销商的指导和培训。公司也通过广告宣传支持、促销活动服务、专业培训等方
面进行经销商维护和支持。 

公司返利补贴政策主要包括固定返利、专项补贴和市场推广补贴。固定返利于
2015 年 7 月起执行，针对所有经销商财年内完成的订单量及分销量考核返利政
策 ；专项政策属于临时的、阶段性补贴政策；市场推广补贴是对经销商的市场
推广活动经费经考核后，以商业折扣形式通过后续订单予以补贴。 

图表 34：公司各项返利补贴情况（百万元） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 
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五、 募资项目扩大产能、进军液体奶茶市场 

公司此次拟发行 4,001 万股，发行价格 14.18 元/股，募集资金 5.67 亿元，用
于液体奶茶的建设项目和杯装奶茶的产能扩张。其中液体奶茶项目预计总投资
2.6 亿元，建设期为 2 年，杯装奶茶扩产项目预计总投资 4.88 亿元（其中使用
募集资金 2.48 亿元），建设期为 3 年。 

 

5.1 年产 10.36 万吨液体奶茶建设项目 

液体奶茶建设项目将新增 2 条液体奶茶自动化生产线，年新增液体奶茶产能
10.36 万吨，约 34,560 万件产品。项目计划在 2 年完成并投产，第一年达产
60%，第二年 85%，第三年 100%。液体奶茶项目有利于 

 丰富公司产品体系，缓解现有产品单季运营压力 

公司原有产品香飘飘杯装奶茶具有较为明显的季节性，每年 Q4-次年 Q1 是公
司生产和销售旺季，而淡季有接近 6 个月时间。而液体奶茶的销售旺季为每年
夏秋两季，而冬春两季为相对淡季，因此液体奶投产不但有利于丰富公司产品
体系，并在很大程度上和杯装奶茶形成互补，缓解公司运营压力。今年公司推
出液体奶茶新品后，传统淡季 Q2-Q3 收入得到明显改善，2017 年 Q2/Q3 单季
录得收入 2.4 亿/7.7 亿元，分别同比+280%/75.4%，季度间收入不均衡得到明
显改善。 

 

5.2 年产 14.54 万吨杯装奶茶自动化生产线项目 

项目建设周期为 3 年，将引进先进的自动化生产设备，优化生产流程。预计新
增自动化杯装奶茶生产线 30 条，年增杯装奶茶生产能力 14.54 万吨，约 4,160
万箱，其中椰果系列 10.9 万吨（3,120 万箱）、美味系列 3.6 万吨（1,040 万
箱）。新产能将有利于缓解目前产能瓶颈、和提高自动化水平，缓解劳动力成本
上升的压力。 

图表 35：产能利用情况（万吨）  图表 36：计划新增产能情况（万吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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六、 盈利预测 

6.1 销售预测 

销量：我们假设液体奶茶 2017-2019 年产能分别达 1,480 万箱/1,776 万箱
/2,072 万箱，对应建设达产完工率 50%/60%/70%。假设杯装奶茶项目明年开
始建设，2018-2019 年椰果系列新增产能分别为 936 万箱/1,560 万箱，美味系
列新增产能分别为 312 万箱/520 万箱，对应建设达产完工率 30%50%。由于
香飘飘以销定产，2017-2019 年对应总销量分别为 4,215 万箱/5,403 万箱
/6,578 万箱，分别同比+7.1%/28.2%/21.7%。 

均价：今年美味系列做了较多的促销活动，前九月均价出现了同比-4%的下滑，
我们预计今年均价跌幅持续，明年期望企稳。 

图表 37：收入预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。蓝色为预测部分 

我们预计 2017-2019 年香飘飘收入分别为 25.6 亿元/32.9 亿元/40.7 亿元，分
别同比+6.9%/29.0%/23.5%，其中椰果系列收入分别为 15.9 亿元/18.3 亿元
/21.3 亿元，美味系列收入分别为 7.6 亿元/8.7 亿元/10.2 亿元，液体奶茶系列
收入分别为 1.8 亿元/5.7 亿元/8.9 亿元。 

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

产 能 （ 万 箱 ） 3 , 5 4 6      4 , 3 3 9   4 , 4 0 0   4 , 5 2 2   4 , 5 2 2   6 , 0 0 2    7 , 5 4 6  9 , 9 2 2   

 -  液 体 奶 （ 万 箱 ） 1 , 4 8 0     1 , 7 7 6    2 , 0 7 2     

   -  新 增 产 能 1 , 4 8 0     1 , 7 7 6    2 , 0 7 2     

 -  杯 装 产 能 (万 箱 ) 3 , 5 4 6       4 , 3 3 9     4 , 4 0 0     4 , 5 2 2     4 , 5 2 2     4 , 5 2 2     5 , 7 7 0    7 , 8 5 0     

   -  椰 果 新 增 产 能 9 3 6      1 , 5 6 0     

   -  美 味 新 增 产 能 3 1 2      5 2 0       

产 量 （ 万 箱 ） 3 , 6 4 4      3 , 8 2 8   3 , 8 2 4   3 , 3 5 5   3 , 9 4 8   4 , 2 2 8    5 , 4 5 7  6 , 6 4 4   

 -  椰 果 系 列 3 , 2 4 7       3 , 4 1 1     3 , 3 8 0     2 , 7 3 9     3 , 0 1 7     2 , 9 1 6     3 , 3 8 4    3 , 9 3 0     

 -  美 味 系 列 2 8 0         3 2 0       4 0 2       5 5 7       9 1 3       1 , 0 2 4     1 , 1 8 0    1 , 3 6 2     

 -  液 体 奶 茶 2 8 2       8 8 8      1 , 3 4 7     

 -  其 他 系 列 1 1 6         9 7        4 1        6 0        1 8        5         5        5         

产 能 利 用 率 1 0 2 . 8 % 8 8 . 2 % 8 6 . 9 % 7 4 . 2 % 8 7 . 3 % 7 0 . 4 % 7 2 . 3 % 6 7 . 0 %

 -  新 增 产 能 利 用 率 5 0 . 0 % 6 5 . 0 %

销 量 （ 万 箱 ） 3 , 5 7 8      3 , 8 5 0   3 , 8 1 7   3 , 4 0 9   3 , 9 3 6   4 , 2 1 5    5 , 4 0 3  6 , 5 7 8   

 -  椰 果 系 列 3 , 1 8 4       3 , 4 2 5     3 , 3 7 6     2 , 7 8 6     3 , 0 2 3     2 , 9 0 8     3 , 3 5 0    3 , 8 9 1     

 -  美 味 系 列 2 7 6         2 8 8       4 0 1       5 6 2       8 9 5       1 , 0 2 1     1 , 1 6 9    1 , 3 4 9     

 -  液 体 奶 茶 2 8 1       8 7 9      1 , 3 3 3     

 -  其 他 系 列 1 1 8         1 3 8       4 0        6 1        1 8        5         5        5         

产 销 率 9 8 . 2 % 1 0 0 . 6 % 9 9 . 8 % 1 0 1 . 6 % 9 9 . 7 % 9 9 . 7 % 9 9 . 0 % 9 9 . 0 %

销 量 Y o Y - 0 . 9 % - 1 0 . 7 % 1 5 . 5 % 7 . 1 % 2 8 . 2 % 2 1 . 7 %

 -  椰 果 系 列 - 1 . 4 % - 1 7 . 5 % 8 . 5 % - 3 . 8 % 1 5 . 2 % 1 6 . 1 %

 -  美 味 系 列 3 9 . 3 % 4 0 . 3 % 5 9 . 3 % 1 4 . 1 % 1 4 . 4 % 1 5 . 4 %

 -  液 体 奶 茶 2 1 2 . 5 % 5 1 . 7 %

 -  其 他 系 列 - 7 0 . 6 % 5 1 . 9 % - 7 0 . 4 % - 7 3 . 5 % - 0 . 7 % 0 . 0 %

单 价 （ 元 / 箱 ） 5 3 . 2       5 3 . 9    5 4 . 1    5 6 . 5    6 0 . 0    6 0 . 0     6 0 . 5   6 1 . 5    

 -  椰 果 系 列 5 2 . 3        5 2 . 3      5 2 . 2      5 2 . 8      5 4 . 9      5 4 . 6      5 4 . 6     5 4 . 6      

 -  美 味 系 列 6 2 . 2        6 7 . 4      7 0 . 2      7 4 . 5      7 7 . 6      7 4 . 5      7 4 . 5     7 6 . 0      

 -  液 体 奶 茶 6 2 . 4      6 4 . 2     6 6 . 8      

 -  其 他 系 列 5 6 . 5        6 6 . 9      5 7 . 1      5 8 . 7      5 2 . 4      1 1 0 . 8     1 1 0 . 8    1 1 0 . 8     

单 价 （ 元 / 杯 ） , 3 0 杯 / 箱 1 . 7 7 1 . 8 0 1 . 8 0 1 . 8 8 2 . 0 0 2 . 0 0 2 . 0 2 2 . 0 5

 -  椰 果 系 列 1 . 7 4        1 . 7 4      1 . 7 4      1 . 7 6      1 . 8 3      1 . 8 2      1 . 8 2     1 . 8 2      

 -  美 味 系 列 2 . 0 7        2 . 2 5      2 . 3 4      2 . 4 8      2 . 5 9      2 . 4 8      2 . 4 8     2 . 5 3      

 -  液 体 奶 茶 ( 1 5杯 /箱 ） -         -       -       -       -       4 . 1 6      4 . 2 8     4 . 4 5      

 -  其 他 系 列 1 . 8 8        2 . 2 3      1 . 9 0      1 . 9 6      1 . 7 5      3 . 6 9      3 . 6 9     3 . 6 9      

单 价 Y o Y 1 . 3 % 0 . 3 % 4 . 4 % 6 . 3 % - 0 . 1 % 0 . 9 % 1 . 6 %

 -  椰 果 系 列 - 0 . 1 % - 0 . 2 % 1 . 2 % 4 . 0 % - 1 % 0 % 0 %

 -  美 味 系 列 8 . 5 % 4 . 0 % 6 . 2 % 4 . 1 % - 4 % 0 % 2 %

 -  液 体 奶 茶 3 % 4 %

 -  其 他 系 列 1 8 . 4 % - 1 4 . 7 % 2 . 9 % - 1 0 . 7 % 1 1 1 % 0 % 0 %



新股研究报告 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

6.2 生产成本预测 

图表 38：生产成本预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。蓝色为预测部分 

今年由于白糖、脱脂奶粉、炼乳以及包材价格的上升，使得前三季度香飘飘的

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 9 M 1 7

椰 果 系 列

椰 果 系 列 营 业 成 本 9 8 9        1 , 0 6 8   1 , 0 1 9   8 3 8     8 9 9     9 3 5      1 , 0 7 2  1 , 2 3 6   4 6 9      

材 料 成 本 8 9 1       7 2 4       7 8 1       7 9 3       8 9 8      1 , 0 3 0     3 9 7       

 -  食 材 成 本 4 7 7       3 8 8       3 9 1       3 8 1       4 3 5      4 9 7       1 9 2       

 -  包 材 成 本 4 1 5       3 3 6       3 9 0       4 1 0       4 6 3      5 3 3       2 0 5       

人 工 成 本 6 9        6 5        6 5        8 6        1 0 4      1 2 1       4 3        

制 造 费 用 5 9        4 9        5 3        5 5        7 0       8 5        3 0        

单 位 成 本 （ 元 / 箱 ） 3 1 . 1       3 1 . 2    3 0 . 2    3 0 . 1    2 9 . 7    3 2 . 3     3 2 . 0   3 1 . 8    3 2 . 3     

材 料 成 本 2 6 . 4      2 6 . 0      2 5 . 8      2 7 . 3      2 6 . 8     2 6 . 5      2 7 . 3      

 -  食 材 成 本 1 4 . 1      1 3 . 9      1 2 . 9      1 3 . 1      1 3 . 0     1 2 . 8 1 3 . 2      

 -  包 材 成 本 1 2 . 3      1 2 . 1      1 2 . 9      1 4 . 1      1 3 . 8     1 3 . 7 1 4 . 1      

人 工 成 本 2 . 0       2 . 3       2 . 2       3 . 0       3 . 1      3 . 1 3 . 0       

制 造 费 用 1 . 7       1 . 8       1 . 8       1 . 9       2 . 1      2 . 2 2 . 0       

c o m p a r e d  t o  l a s t  y r  e n d

单 位 成 本 Y o Y 0 . 4 % - 3 . 3 % - 0 . 3 % - 1 . 1 % 8 . 6 % - 0 . 9 % - 0 . 7 % 8 . 6 %

材 料 成 本 - 1 . 5 % - 0 . 6 % 5 . 6 % - 1 . 8 % - 1 . 2 % 5 . 6 %

 -  食 材 成 本 - 1 . 4 % - 7 . 2 % 1 . 4 % - 1 % - 2 % 2 . 0 %

 -  包 材 成 本 - 1 . 8 % 7 . 1 % 9 . 3 % - 2 % - 1 % 9 . 3 %

人 工 成 本 1 4 . 1 % - 7 . 8 % 3 7 . 9 % 5 % 0 % 3 7 . 9 %

制 造 费 用 1 . 4 % 0 . 0 % 8 . 0 % 1 0 % 5 % 1 5 . 9 %

美 味 系 列

美 味 系 列 营 业 成 本 9 1         9 9      1 4 3     2 3 2     3 8 2     4 6 8      5 3 4    6 1 1     2 3 5      

材 料 成 本 1 2 2       1 9 5       3 2 6       3 9 4       4 4 3      5 0 5       1 9 7       

 -  食 材 成 本 6 4        1 1 0       1 8 6       2 2 4       2 5 3      2 8 8       1 1 2       

 -  包 材 成 本 5 8        8 5        1 4 0       1 7 0       1 9 0      2 1 7       8 5        

人 工 成 本 1 2        2 1        3 5        4 7        5 7       6 6        2 4        

制 造 费 用 9         1 6        2 1        2 7        3 3       4 1        1 4        

单 位 成 本 （ 元 / 箱 ） 3 3 . 1       3 4 . 6    3 5 . 7    4 1 . 2    4 2 . 7    4 6 . 0     4 5 . 7   4 5 . 3    4 6 . 0     

材 料 成 本 3 0 . 4      3 4 . 8      3 6 . 4      3 8 . 6      3 7 . 9     3 7 . 5      3 8 . 6      

 -  食 材 成 本 1 6 . 0      1 9 . 6      2 0 . 8      2 1 . 9      2 1 . 7     2 1 . 4 2 2 . 0      

 -  包 材 成 本 1 4 . 4      1 5 . 2      1 5 . 6      1 6 . 6      1 6 . 3     1 6 . 1 1 6 . 6      

人 工 成 本 3 . 0       3 . 7       3 . 9       4 . 6       4 . 9      4 . 9 4 . 6       

制 造 费 用 2 . 3       2 . 8       2 . 4       2 . 6       2 . 9      3 . 0 2 . 7       

c o m p a r e d  t o  l a s t  y r  e n d

单 位 成 本 Y o Y 4 . 6 % 3 . 3 % 1 5 . 5 % 3 . 5 % 7 . 7 % - 0 . 6 % - 0 . 8 % 7 . 7 %

材 料 成 本 1 4 . 5 % 4 . 6 % 6 . 2 % - 1 . 8 % - 1 . 3 % 6 . 2 %

 -  食 材 成 本 2 2 . 7 % 6 . 1 % 5 . 4 % - 1 % - 2 % 6 . 0 %

 -  包 材 成 本 5 . 4 % 2 . 8 % 6 . 4 % - 2 % - 1 % 6 . 4 %

人 工 成 本 2 1 . 2 % 6 . 4 % 1 8 . 4 % 5 % 0 % 1 8 . 4 %

制 造 费 用 2 0 . 5 % - 1 5 . 1 % 9 . 5 % 1 0 % 5 % 1 3 . 6 %

液 奶 系 列

液 奶 系 列 营 业 成 本 1 2 5      3 8 9    5 9 0     1 0 5      

材 料 成 本 1 0 5       3 2 2      4 8 2       8 8        

 -  食 材 成 本 4 3        1 3 4      2 0 1       3 6        

 -  包 材 成 本 6 1        1 8 7      2 8 1       5 1        

人 工 成 本 6         1 9       3 0        5         

制 造 费 用 1 4        4 9       7 8        1 2        

单 位 成 本 （ 元 / 箱 ） 4 4 . 3     4 4 . 3   4 4 . 2    4 4 . 3     

材 料 成 本 3 7 . 2      3 6 . 6     3 6 . 2      3 7 . 2      

 -  食 材 成 本 1 5 . 4      1 5 . 3     1 5 . 1 1 5 . 4      

 -  包 材 成 本 2 1 . 8      2 1 . 3     2 1 . 1 2 1 . 8      

人 工 成 本 2 . 0       2 . 1      2 . 2 2 . 0       

制 造 费 用 5 . 1       5 . 6      5 . 8 5 . 1       

单 位 成 本 Y o Y 0 . 0 % - 0 . 1 %

材 料 成 本 - 1 . 6 % - 1 . 2 %

 -  食 材 成 本 - 1 % - 2 %

 -  包 材 成 本 - 2 % - 1 %

人 工 成 本 5 % 5 %

制 造 费 用 1 0 % 5 %
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毛利率下滑，由于液态奶茶的平均成本约为美味杯装奶茶的两倍（液态奶茶每
箱 15 杯，杯装奶茶每箱 30 杯），且初期所摊销的制造费用较高，液态奶茶的
毛利率低于杯装奶茶，我们预计随着液态奶茶产能逐渐达产，销售占比提高，
会影响公司整体毛利率，我们假设液态奶茶 2018/2019 年分别提价 3%/4%以
覆盖其成本，对应 2017-2019 年公司整体毛利率分别为 39.1%/38.6%/39.4%。 

图表 39：分产品毛利预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所。蓝色为预测部分 

 

6.3 销售费用预测 

截至 2017 年前三季度，公司的销售费用率相较 2016 年下滑 1.4ppt, 主要是广
告费用率同比-5.5ppt, 而市场推广费用以及职工薪酬占比上升较多，我们预计
香飘飘所处的软饮市场竞争激烈，费用投放下降的可能性不大，未来费用率将
维持逐年上升的趋势。 

图表 40：销售费用预测 

 

来源：国金证券研究所 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 2.06 亿元/2.25 亿元/2.71 亿元，同
比-22.6%/+9.1%/+20.8%，按照发行后 4.0 亿股算，对应 2017-2019 年 EPS
分别为 0.515 元/0.562 元/0.679 元。目前港股上市的统一（中国）以及康师傅
控股股价对应 2018 年 PE 分别为 23X/31X，考虑到 A 股新股溢价属性，我们
给予香飘飘 2018 年 PE 35X的估值，目标价 19.6 元，“买入”评级 

 

 

 

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 9 M 1 7

营 业 成 本 1 , 1 3 9      1 , 2 4 2   1 , 1 9 9   1 , 1 1 5   1 , 3 1 7   1 , 5 5 6    2 , 0 2 4  2 , 4 6 7   8 2 7      

椰 果 系 列 9 8 9         1 , 0 6 8     1 , 0 1 9     8 3 8       8 9 9       9 3 5       1 , 0 7 2    1 , 2 3 6     4 6 9       

美 味 系 列 9 1          9 9        1 4 3       2 3 2       3 8 2       4 6 8       5 3 4      6 1 1       2 3 5       

液 体 奶 茶 系 列 1 2 5       3 8 9      5 9 0       1 0 5       

其 他 业 务 1 8          2 1        2 4        2 5        3 0        2 6        2 6       2 6        1 7        

其 他 系 列 4 2          5 3        1 4        2 1        6         2         3        3         1         

毛 利 率 4 0 . 8 % 4 0 . 9 % 4 2 . 7 % 4 2 . 9 % 4 4 . 9 % 3 9 . 1 % 3 8 . 6 % 3 9 . 4 % 3 8 . 3 %

椰 果 系 列 4 0 . 7 % 4 0 . 3 % 4 2 . 2 % 4 3 . 0 % 4 5 . 8 % 4 1 . 1 % 4 1 . 4 % 4 1 . 8 % 4 0 . 8 %

美 味 系 列 4 6 . 8 % 4 8 . 7 % 4 9 . 1 % 4 4 . 7 % 4 5 . 0 % 3 8 . 4 % 3 8 . 7 % 4 0 . 3 % 3 8 . 5 %

液 体 奶 茶 系 列 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % 2 9 . 0 % 3 1 . 0 % 3 3 . 8 % 2 9 . 0 %

其 他 业 务 1 3 . 7 % 1 5 . 0 % 1 3 . 8 % 4 . 3 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 % 0 . 0 %

其 他 系 列 3 7 . 1 % 4 2 . 7 % 4 0 . 2 % 4 3 . 0 % 3 9 . 6 % 5 6 . 5 % 5 0 . 0 % 4 0 . 0 % 5 6 . 5 %

销 售 费 用 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 9 M 1 7

销 售 费 用 总 额 （ 百 万 元 ） 5 8 3     5 2 0     6 7 6     6 8 7      9 1 2    1 , 1 5 5   3 6 0      

广 告 费 3 3 3       2 5 3       3 5 9       2 4 2       3 1 8      4 0 1       1 2 7       

市 场 推 广 费 6 0        6 1        6 0        9 3        1 2 9      1 7 1       4 9        

运 费 7 2        5 8        7 1        8 6        1 1 5      1 4 6       4 5        

职 工 薪 酬 8 8        1 0 2       1 3 5       2 0 3       2 6 3      3 2 7       1 0 6       

差 旅 费 1 7        1 7        1 9        2 9        3 7       4 7        1 5        

咨 询 费 2         1 5        1 6        1 0        1 6       2 0        5         

房 租 费 4         3         4         6         9        1 3        3         

其 他 6         1 1        1 2        1 9        2 4       3 0        1 0        

1 . 4 %

%  营 业 收 入 2 7 . 9 % 2 6 . 7 % 2 8 . 3 % 2 6 . 9 % 2 7 . 7 % 2 8 . 4 % 2 6 . 9 %

广 告 费 1 5 . 9 % 1 2 . 9 % 1 5 . 0 % 9 . 5 % 9 . 7 % 9 . 9 % 9 . 5 %

市 场 推 广 费 2 . 9 % 3 . 1 % 2 . 5 % 3 . 7 % 3 . 9 % 4 . 2 % 3 . 7 %

运 费 3 . 5 % 3 . 0 % 3 . 0 % 3 . 4 % 3 . 5 % 3 . 6 % 3 . 4 %

职 工 薪 酬 4 . 2 % 5 . 2 % 5 . 6 % 7 . 9 % 8 . 0 % 8 . 0 % 7 . 9 %

差 旅 费 0 . 8 % 0 . 9 % 0 . 8 % 1 . 1 % 1 . 1 % 1 . 1 % 1 . 1 %

咨 询 费 0 . 1 % 0 . 8 % 0 . 7 % 0 . 4 % 0 . 5 % 0 . 5 % 0 . 4 %

房 租 费 0 . 2 % 0 . 2 % 0 . 1 % 0 . 2 % 0 . 3 % 0 . 3 % 0 . 2 %

其 他 0 . 3 % 0 . 6 % 0 . 5 % 0 . 7 % 0 . 7 % 0 . 7 % 0 . 7 %
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七、 风险提示 

市场竞争激烈：香飘飘所要进入的液体奶茶市场被统一所垄断，根据 AC 尼尔
森的数据，16 年统一即饮奶茶市场份额超过 71.1%。我们认为香飘飘产品并不
具备优势，且统一在中国发展多年，渠道下沉完全，香飘飘下线城市的渠道优
势也并不明显，因此香飘飘液体奶茶业务将面临较为激烈的市场竞争环境。 

费用投放超预期：即饮奶茶属于快消品的一种，消费者粘性低，需要不断的广
告投放以留住消费者。公司今年前三季度的销售费用下滑或属于短期现象。 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,093 1,952 2,390 2,556 3,297 4,072  货币资金 750 980 1,196 1,956 2,197 2,581 

增长率  -6.7% 22.4% 6.9% 29.0% 23.5%  应收款项 12 42 43 62 80 99 

主营业务成本 -1,199 -1,115 -1,317 -1,556 -2,024 -2,467  存货  91 97 91 115 150 182 

%销售收入 57.3% 57.1% 55.1% 60.9% 61.4% 60.6%  其他流动资产 290 62 96 127 144 161 

毛利 894 837 1,072 999 1,272 1,605  流动资产 1,143 1,182 1,427 2,260 2,572 3,023 

%销售收入 42.7% 42.9% 44.9% 39.1% 38.6% 39.4%  %总资产 73.0% 70.5% 65.8% 69.7% 68.4% 68.8% 

营业税金及附加 -19 -16 -23 -25 -32 -40  长期投资 72 42 41 41 41 41 

%销售收入 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 317 333 521 684 881 1,056 

营业费用 -583 -520 -676 -687 -912 -1,155  %总资产 20.3% 19.8% 24.0% 21.1% 23.4% 24.0% 

%销售收入 27.9% 26.7% 28.3% 26.9% 27.7% 28.4%  无形资产 27 62 146 153 161 168 

管理费用 -83 -82 -85 -90 -119 -149  非流动资产 423 495 742 983 1,187 1,370 

%销售收入 4.0% 4.2% 3.5% 3.5% 3.6% 3.7%  %总资产 27.0% 29.5% 34.2% 30.3% 31.6% 31.2% 

息税前利润（EBIT） 208 219 289 197 210 262  资产总计 1,566 1,677 2,169 3,243 3,758 4,393 

%销售收入 9.9% 11.2% 12.1% 7.7% 6.4% 6.4%  短期借款 9 0 0 0 0 0 

财务费用 13 20 13 28 39 45  应付款项 651 552 703 827 1,073 1,312 

%销售收入 -0.6% -1.0% -0.6% -1.1% -1.2% -1.1%  其他流动负债 103 119 133 152 197 319 

资产减值损失 0 -3 -1 0 0 0  流动负债 763 671 836 978 1,269 1,632 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 60 60 60 61 

投资收益 4 4 1 1 1 1  其他长期负债 9 8 9 0 0 0 

%税前利润 1.7% 1.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4%  负债  772 679 905 1,038 1,329 1,693 

营业利润 225 240 303 227 250 309  普通股股东权益 794 998 1,264 2,204 2,429 2,700 

营业利润率 10.7% 12.3% 12.7% 8.9% 7.6% 7.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 19 30 24 31 31 31  负债股东权益合计 1,566 1,677 2,169 3,243 3,758 4,393 

税前利润 244 270 327 257 281 339         

利润率 11.7% 13.9% 13.7% 10.1% 8.5% 8.3%  比率分析       

所得税 -59 -67 -61 -51 -56 -68   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 24.1% 24.8% 18.7% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 185 203 266 206 225 271  每股收益 1.173 0.567 0.739 0.515 0.562 0.679 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 0  每股净资产 5.024 2.772 3.511 5.511 6.072 6.751 

归属于母公司的净利润 185 204 266 206 225 271  每股经营现金净流 1.221 0.310 1.014 0.705 1.184 1.537 

净利率 8.9% 10.4% 11.1% 8.1% 6.8% 6.7%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.34% 20.44% 21.05% 9.34% 9.25% 10.05% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 11.83% 12.16% 12.27% 6.35% 5.98% 6.18% 

净利润 185 203 266 206 225 271  投入资本收益率 19.67% 16.52% 17.76% 6.96% 6.75% 7.59% 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 31 36 35 39 56 77  主营业务收入增长率 -0.41% -6.75% 22.44% 6.95% 28.99% 23.53% 

非经营收益 0 -22 10 -32 -28 -28  EBIT增长率 -1.72% 5.32% 32.02% -31.91% 6.67% 24.76% 

营运资金变动 -24 -106 54 69 221 294  净利润增长率 0.60% 10.08% 30.48% -22.64% 9.13% 20.81% 

经营活动现金净流 193 112 365 282 474 615  总资产增长率 11.34% 7.09% 29.32% 49.53% 15.90% 16.89% 

资本开支 -49 -81 -264 -245 -229 -229  资产管理能力       

投资 -287 236 5 -1 0 0  应收账款周转天数 0.8 3.8 3.7 3.8 3.8 3.8 

其他 6 5 3 1 1 1  存货周转天数 26.5 30.8 26.0 27.0 27.0 27.0 

投资活动现金净流 -331 160 -256 -244 -228 -228  应付账款周转天数 88.6 103.4 91.0 100.0 100.0 100.0 

股权募资 0 0 0 515 0 0  固定资产周转天数 54.2 62.1 47.1 53.0 57.3 57.7 

债权募资 0 -9 60 -9 0 1  偿债能力       

其他 -2 -3 -7 216 -4 -4  净负债/股东权益 -93.30% -98.30% -89.92% -86.01% -87.99% -93.31% 

筹资活动现金净流 -2 -12 53 722 -4 -3  EBIT利息保障倍数 -16.4 -11.1 -21.9 -6.9 -5.4 -5.8 

现金净流量 -141 259 162 759 241 383  资产负债率 49.31% 40.52% 41.72% 32.02% 35.37% 38.53%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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