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事件： 

3 月 27 日，公司发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 32.5 亿元，同比增加 23.13%；实现归母净

利润 3.15 亿元，同比增加 17.53%。其中，Q4 公司实现营收 15.71 亿元，同比增加 20.85%，实现归母净

利润 2.31 亿元，同比增加 24.07%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 251.28 780.47 1300.05 652.37 217.53 810.07 1571.12 

增长率（%） - - - 111.41% -13.43% 3.79% 20.85% 

毛利率（%） 18.93% 41.78% 42.12% 35.54% 17.19% 42.57% 44.49% 

期间费用率（%） 46.44% 22.01% 22.29% 31.86% 72.94% 20.07% 24.89% 

营业利润率（%） -28.12% 17.38% 18.65% 3.07% -51.69% 21.65% 20.30% 

净利润（百万元） -51.47 112.34 185.93 28.30 -82.89 138.59 230.69 

增长率（%） - - - 35.04% 61.05% 23.37% 24.07% 

每股盈利（季度，元） -0.14 0.31 0.46 0.07 -0.21 0.35 0.55 

资产负债率（%） - 42.44% 31.35% 21.19% 24.60% 28.65% 33.67% 

净资产收益率（%） - 9.11% 9.65% 1.45% -4.52% 7.03% 10.41% 

总资产收益率（%） - 5.24% 6.62% 1.14% -3.41% 5.02% 6.91%   

观点： 

 公司品类逐步扩张，产品结构持续优化。公司 2018 年实现营业收入 32.5 亿元，同比增长 23.13%。分

季度来看，公司 Q1-Q4 实现营收 6.52/2.18/8.1/15.71 亿元，同比 111.41%/-13.43%/3.79%/20.85%，

营收占比分别为 20.07%/6.69%/24.92%/48.33%。营收增速在二季度下滑的主要原因是由于杯装奶茶一

般为热饮，具有较强的季节性。为了应对季节性的影响，公司先后推出了液体奶茶和果汁茶，进一步平

滑了季节性影响。分产品来看，公司杯装奶茶、液体奶茶和果汁茶的营收占比分别为

86.75%/6.72%/6.71%，公司目前已经形成了“香飘飘”品牌的固体奶茶、“MECO 蜜谷”品牌的果汁

茶、“MECO”品牌的牛乳茶和“兰芳园”品牌的液体奶茶所形成的品牌及产品矩阵，产品的丰富度得

到了显著的提升。另一方面，公司三类产品涵盖了不同的消费层级，且中高端产品的增速强劲，固体高

级杯装奶茶增速 32.06%，比普通杯装奶茶增速高 20.69pct，此外新品的推出也呈现了高级化趋势。随
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着公司产品品类的扩张和结构的持续优化，公司季节性影响将被弱化，中端价格有所提升，未来业绩持

续增长可期。 

 产能支撑新品扩张，为公司营收提供持续动力。我们认为公司销售收入持续增长的动力来自两方面，一

是公司新品果汁茶供不应求，增长空间大。2018 年 7 月推出新品果汁茶之后，公司立即推向市场，首

先打入校园场景，紧接着铺货 KA 系统，供不应求。二是公司产能扩张以支撑新品市场的开拓。果汁茶

受制于产能的瓶颈，为了解决此问题，公司分别在湖州、江门和天津新建产线，预计相关工程将于 19

年竣工并投产，届时果汁茶大概率放量增长，成为公司营收增长的重要来源。随着公司品类的扩张和渠

道的不断完善，加之产能对销量的支撑，预计公司未来销量仍将延续高增长态势。 

 渠道扩张有条不紊，营销体系不断完善。公司目前拥有经销商 1287 家，基本覆盖全国大中型城市及县

区，目前公司仍在全国范围内招募果汁茶经销商，并希望下沉到县级代理，实现现有渠道的深耕。另一

方面，公司运用“兰芳园”液体奶茶挖掘一线和新一线城市的便利店渠道，对现有渠道进行补充。此外，

公司也积极发展电商渠道和海外渠道，18 年电商渠道实现营收 7854.3 万元，同比增长 100.16%；18

年公司也首次尝试通过自营出口拓展境外市场，目前已初步开拓进入美国、加拿大、法国、意大利、澳

大利亚、新加坡等 10 多个国家和地区。除了渠道的扩张，公司近年对组织结构、营销体系不断完善，

提升效率，对经销商实行“三专”制度，对各级市场差异化实行“三通”政策，产品销售推广效率明显提升。 

 销售费用维持高位，产品结构改善带动毛利率提升。公司 2018 年实现归母净利润 3.15 亿元，同比增

加 17.53%。为加大公司产品和品牌的培育，2018 年公司销售费用同比增长 29.65%（17 年：-8.64%）

至 29.65 亿元，销售费用率为 24.61%，较 17 年提升 1.23pct。我们认为目前公司正处在产品结构升级

的关键时期，新品和品牌的培育仍需要大量的销售费用投入，预计 19 年销售费用仍将维持高位。另一

方面，随着市场的培育，公司的产品结构也在不断的优化，2018 年公司推出新品芝士 Q 麦和抹茶青豆

两款好料系列产品（高端奶茶），好料系列营收占比从 2012 年的 8.93%快速增长到 2018 年的 31.75%，

美味系列定价更高，毛利率为 43.45%，较经典系列高 1.27pct。随着产品结构的优化升级，公司的毛利

率在新品果汁茶低毛利率（23.37%）的影响下仍有所提升，2018 年为 40.39%，较上年提升 0.19pct。

未来随着品牌推广的逐步成熟，加之产品结构的持续优化，净利润有望持续改善。 

 

结论： 

随着公司新品果汁茶的放量以及渠道的不断下沉和开拓，加之在消费升级趋势下公司产品结构的持续改善，

我们持续看好公司未来发展。预计公司2019-2021年实现营业收入40.06/49.60/61.93亿元，同比增长

23.23%/23.80%/24.87%，实现归母净利润3.64/4.59/5.92亿元，同比增长15.56%/26.10%/29.19%。EPS分

别为0.87/1.09/1.41元，当前股价对应的PE分别为37.48x/29.72x/23.00x，首次覆盖给予公司“强烈推荐”评

级。 

 

风险提示： 

新品推广不及预期，食品安全问题等。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1810  1949  2903  3597  4868  营业收入 2640  3251  4006  4960  6193  

货币资金 1327  1183  1745  1910  2531  营业成本 1579  1938  2356  2889  3566  

应收账款 78  47  58  72  90  营业税金及附加 20  27  32  40  50  

其他应收款 27  8  10  12  16  营业费用 617  800  994  1220  1517  

预付款项 101  95  98  101  104  管理费用 114  130  160  198  248  

存货 141  153  198  241  294  财务费用 -8  -10  1  21  42  

其他流动资产 132  462  793  1260  1832  资产减值损失 7.32  -0.98  2.28  2.88  1.39  

非流动资产合计 998  1391  1710  1973  2163  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.49  13.26  6.03  7.59  8.96  

固定资产 609.81  828.50  1175.5

4  

1720.2

8  

2190.9

3  

营业利润 317  402  467  596  779  

无形资产 185  194  191  188  185  营业外收入 28.53  0.84  18.03  15.80  11.56  

其他非流动资产 87  16  16  16  16  营业外支出 0.17  0.39  0.39  0.32  0.36  

资产总计 2808  3340  4613  5570  7030  利润总额 345  402  485  611  790  

流动负债合计 739  1081  1895  2462  3419  所得税 78  88  121  153  197  

短期借款 0  0  719  1108  1850  净利润 268  315  364  459  592  

应付账款 353  384  490  583  731  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 143  248  272  367  446  归属母公司净利润 268  315  364  459  592  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 544  649  613  796  1014  

非流动负债合计 141  44  42  42  42  EPS（元） 0.67  0.75  0.87  1.09  1.41  

长期借款 110  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 880  1125  1937  2504  3461  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 10.49% 23.13% 23.23% 23.80% 24.87% 

实收资本（或股本） 400  419  419  419  419  营业利润增长 4.53% 26.85% 16.23% 27.55% 30.67% 

资本公积 468  613  613  613  613  归属于母公司净利润

增长 

15.56% 26.10% 15.56% 26.10% 29.19% 

未分配利润 998  1236  1431  1677  1995  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1928  2215  2676  3066  3569  毛利率(%) 40.20% 40.39% 41.20% 41.75% 42.43% 

负债和所有者权

益 

2808  3340  4613  5570  7030  净利率(%) 10.14% 9.68% 9.08% 9.25% 9.57% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.54% 9.42% 7.88% 8.23% 8.43% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 13.89% 14.21% 13.59% 14.96% 16.60% 

经营活动现金流 105  613  133  305  385  偿债能力           

净利润 268  315  364  459  592  资产负债率(%) 31% 34% 42% 45% 49% 

折旧摊销 234.88  257.28  0.00  171.17  186.42  流动比率  2.45   1.80   1.53   1.46   1.42  

财务费用 -8  -10  1  21  42  速动比率  2.26   1.66   1.43   1.36   1.34  

应付帐款的变化 0  0  -11  -14  -18  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  25  95  78  总资产周转率 1.06  1.06  1.01  0.97  0.98  

投资活动现金流 -407  -764  -396  -372  -331  应收账款周转率 58  52  76  76  76  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.48  8.82  9.16  9.24  9.43  

长期股权投资减少 0  0  19  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  13  6  8  9  每股收益(最新摊薄) 0.67  0.75  0.87  1.09  1.41  

筹资活动现金流 474  -14  815  299  612  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.43  -0.39  1.32  0.55  1.59  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.82  5.28  6.38  7.31  8.51  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 40  19  0  0  0  P/E 48.55  43.31  37.48  29.72  23.00  

资本公积增加 468  145  0  0  0  P/B 6.74  6.15  5.09  4.45  3.82  

现金净增加额 172  -164  553  231  665  EV/EBITDA 21.65  19.17  20.56  16.12  12.77   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 
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