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香飘飘（603711.SH）2023 年半年报点评     

冲泡恢复超预期，即饮发力未来可期 
 

 2023 年 08 月 21 日 

 
➢ 事件：公司 8 月 18 日发布 2023 年半年报，23H1 实现营收 11.71 亿元，

同增 36.26%，实现归母净利润/扣非后归母净利润-0.44/-0.80 亿元，同比减亏

0.85/0.71 亿元；其中 23Q2 实现营收 4.92 亿元，同增 35.19%。实现归母净利

润/扣非后归母净利润-0.50/-0.73 亿元，同比减亏 0.2/0.04 亿元。 

➢ 坚持“双轮驱动”战略，冲泡类稳中求进，进一步探索第二增长曲线即饮类

潜力：分产品看：23H1 冲泡/即饮分别实现营收 6.27/5.27 亿元，同增 38.37%/ 

35.88%，占比 54.34%/45.66%。其中，MECO 果汁茶累计实现销售收入 4 亿

元左右，同比增长 11.58%。冲泡类产品营收略超过公司预期。即饮类第二曲线

增长确立可期。分区域看：华东 /西南 /华中/西北 /华南 /华北/东北同增

60.13%/20.53%/55.32%/17.65%/28.63%/34.40%/28.25%，基本覆盖国内中

大型城市及县区，其中华东公司重点销售区域，占比 36.21%。分渠道看：截至

23Q2 末公司共有 1419 家经销商。经销商 / 电商 / 出口 / 直营同比

41.93%/-3.18%/-7.32%/467.36%，直营渠道大幅增长系公司积极拓展新渠道。 

➢ 费效提升盈利改善，即饮板块盈亏平衡渐近：23H1 公司毛/净利率 27.89% 

/-3.76%，同比+7.19pcts/+11.28pcts。其中 23Q2 毛 /净利率 23.58%/ 

-10.15%，同比+2.72pcts/+8.98pcts。毛利率上升系公司销量增加同时原材料

成本下降。公司 23Q2 销售/管理/研发费用率分别为 37.26% /10.70%/1.78%，

同比+2.02pcts/-4.14pcts/-0.04pcts，公司 23H1 各项期间费用率同比下降，

通过优化渠道、自动化改造、提升管理效率等方式降本增效。 

➢ “三品牌”锚定不同客群场景 “双业务”思路清晰打发明确：分品牌看：

固体冲泡奶茶“香飘飘”为大众熟知、“MECO”果汁茶独创杯装形态吸引年轻

白领、港式奶茶鼻祖"兰芳园”锚定高端人群，满足当前消费分级趋势下不同类

型消费者的多样化需求。分业务看：①冲泡：以“提心智、扩市场、拓品类”为

经营策略，积极推动冲调产品的健康化升级的同时，挖掘 Q2 传统冲泡淡季机会，

按照“二八法则”，聚焦高产出的核心渠道及门店，通过优化经销商的合作模式、

激励方案，提高渠道积极性，23Q2 超过 70%的冲泡经销商实现同比增长，增长

经销商累计销售额同比增长 81.34%；②即饮：4 月即饮团队独立运作，探索即

饮业务的组织管理和运营发展模式，强化渠道服务能力建设，通过经销商资源找

准适销终端，设立铺货、分销、冰冻化奖励等措施，积极探索公司即饮业务渠道

建设模式。截止目前，公司即饮业务在广东、北京、江苏等区域的势能已初步显

现。  

➢ 投资建议：冲泡奶茶龙头地位稳固，即饮类产品有望成为第二主力军，看好

公司组织架构调整后释放改革红利。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

2.84/3.83/4.89 亿元，同比 32.8%/34.8%/27.6%，当前股价对应 PE 分别

25/19/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本波动，行业竞争加剧，食品安全问题。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3128 3868 4433 4930 

增长率（%） -9.8 23.7 14.6 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 214 284 383 489 

增长率（%） -3.9 32.8 34.8 27.6 

每股收益（元） 0.52 0.69 0.93 1.19 

PE 33 25 19 15 

PB 2.3 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3128 3868 4433 4930  成长能力（%）     

营业成本 2071 2495 2767 3047  营业收入增长率 -9.76 23.66 14.61 11.22 

营业税金及附加 30 37 35 39  EBIT 增长率 24.81 43.50 33.65 30.21 

销售费用 561 774 931 986  净利润增长率 -3.89 32.78 34.83 27.56 

管理费用 230 251 279 306  盈利能力（%）     

研发费用 28 31 35 39  毛利率 33.80 35.50 37.57 38.19 

EBIT 233 334 446 581  净利润率 6.84 7.34 8.64 9.91 

财务费用 -38 4 3 -2  总资产收益率 ROA 4.24 5.33 6.67 7.85 

资产减值损失 0 -6 -6 -7  净资产收益率 ROE 6.85 8.50 10.53 12.19 

投资收益 16 20 23 26  偿债能力     

营业利润 285 344 460 602  流动比率 1.61 1.68 1.79 1.92 

营业外收支 -2 11 18 9  速动比率 1.48 1.50 1.60 1.72 

利润总额 283 355 479 611  现金比率 1.34 1.37 1.47 1.60 

所得税 69 71 96 122  资产负债率（%） 38.06 37.29 36.65 35.58 

净利润 214 284 383 489  经营效率     

归属于母公司净利润 214 284 383 489  应收账款周转天数 6.30 4.17 4.17 4.17 

EBITDA 422 536 663 822  存货周转天数 30.25 26.17 26.17 26.17 

      总资产周转率 0.62 0.75 0.80 0.82 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2467 2593 2954 3390  每股收益 0.52 0.69 0.93 1.19 

应收账款及票据 54 44 51 56  每股净资产 7.60 8.13 8.85 9.75 

预付款项 45 138 153 168  每股经营现金流 1.91 1.00 1.63 1.95 

存货 172 179 198 218  每股股利 0.16 0.21 0.29 0.37 

其他流动资产 228 239 242 245  估值分析     

流动资产合计 2966 3192 3598 4078  PE 33 25 19 15 

长期股权投资 17 37 59 84  PB 2.3 2.1 2.0 1.8 

固定资产 1572 1583 1586 1587  EV/EBITDA 14.30 11.25 9.09 7.33 

无形资产 194 188 188 186  股息收益率（%） 0.93 1.23 1.66 2.12 

非流动资产合计 2078 2138 2145 2146       

资产合计 5044 5330 5743 6224       

短期借款 921 921 921 921  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 494 456 506 557  净利润 214 284 383 489 

其他流动负债 425 522 585 644  折旧和摊销 189 202 217 241 

流动负债合计 1840 1899 2011 2122  营运资金变动 379 -42 70 67 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 786 409 669 802 

其他长期负债 80 89 94 93  资本开支 -123 -170 -182 -211 

非流动负债合计 80 89 94 93  投资 57 0 0 0 

负债合计 1920 1988 2105 2215  投资活动现金流 98 -174 -182 -211 

股本 411 411 411 411  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 0 0 -3 0 

股东权益合计 3124 3343 3638 4009  筹资活动现金流 -355 -109 -126 -155 

负债和股东权益合计 5044 5330 5743 6224  现金净流量 530 125 361 436 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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