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买入香飘飘（603711.SH）
上半年收入增长 36%，即饮新品快速放量
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.27 元

总市值/流通市值 7094/7094 百万元

52周最高价/最低价 23.70/10.23 元

近 3 个月日均成交额 37.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《香飘飘（603711.SH）-业绩预告点评：上半年收入同比增长 36%，

静待利润改善》 ——2023-07-14

《香飘飘（603711.SH）-冲泡奶茶龙头盈利恢复，即饮业务有望

起量》 ——2023-03-30

上半年公司收入增长36%，亏损同比收窄。公司公布2023年中报，上半年实

现营业总收入11.71亿元，同比增长36.26%；实现归母净利润-0.44亿元，

去年同期-1.29亿元；实现扣非归母净利润-0.80亿元，去年同期-1.51亿元。

其中二季度实现营业总收入4.92亿元，同比增长35.19%；实现归母净利润

-0.50亿元，去年同期-0.70亿元；实现扣非归母净利润-0.73亿元，去年同

期-0.77亿元。

冲泡业务修复稳健，即饮新品势能强劲。分业务看，二季度冲泡/即饮分别

实现收入1.67/3.15亿元，同比增长34.24%/36.98%，冲泡业务围绕“提心

智、扩市场、拓品类”策略，推出健康化升级的牛乳茶新品，新品类CC柠

檬液在线上及线下大润发M会员店试销反馈积极，淡季聚焦核心渠道，实现

较好修复增长。二季度是公司即饮业务“二次创业”首个重点验证时间节点，

公司前期准备工作扎实稳健，组织架构方面，公司提前完成即饮销售团队的

独立组建，产品方面，Meco果汁茶实现恢复性增长，上半年同比增长11.58%，

新品冻柠茶势能更为强劲，营销推广方面，冻柠茶开展线上种草、线下重点

布局分众梯媒、主流地铁广告、校园首尝、商圈快闪等多种传播活动，期待

后续持续放量。经销商伴随公司组织架构有所调整，上半年增加191个经销

商，减少104个经销商，净增加87个经销商，期末总计1419个经销商。

成本压力趋缓，即饮规模效应显现，毛利率持续提升。上半年公司毛利率同

比增长7.2pct至 27.9%，其中二季度毛利率同比增长2.7pct至 23.6%，主

要系原材料植脂末、包材PET等价格回落，且即饮业务快速放量，规模效应

摊薄成本。费用端，上半年受益于收入快速增长，销售、管理费用率均有下

降，销售费用率/管理费用率31.2%/9.1%，同比下降2.4pct/3.0pct，其中

二季度销售费用率/管理费用率 37.3%/10.7%，同比增长 2.0pct/下降

4.1pct，主要系即饮旺季加大广宣费用投放，配合推广新品。上半年归母净

利率同比增长11.3pct至-3.8%，其中23Q2同比增长9.0pct至-10.2%，整

体盈利能力显著提升，扭亏为盈可期。

风险提示：冲泡业务盈利恢复不及预期；即饮新品推广不及预期。

投资建议：盈利预测不变，维持“买入”评级。公司收入利润季节性较强，

下半年为旺季，我们对下半年的业绩保持乐观，预计公司2023-2025年实现

营业收入38.74/44.83/49.23亿元，同比增长23.84%/15.75%/9.81%；实现

归母净利润2.50/3.39/4.27亿元，同比增长16.93%/35.56%/29.04%；当前

股价对应PE分别为31/23/18倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,466 3,128 3,874 4,483 4,923

(+/-%) -7.8% -9.8% 23.8% 15.7% 9.8%

净利润(百万元) 223 214 250 339 437

(+/-%) -37.9% -3.9% 16.9% 35.6% 29.0%

每股收益（元） 0.54 0.52 0.61 0.83 1.07

EBIT Margin 4.1% 6.7% 6.3% 8.2% 10.0%

净资产收益率（ROE） 7.5% 6.9% 7.7% 9.9% 12.0%

市盈率（PE） 32.2 33.2 28.4 20.9 16.2

EV/EBITDA 31.9 23.4 20.7 15.6 12.5

市净率（PB） 2.41 2.27 2.18 2.08 1.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司公布 2023 年中报，上半年实现营业总收入 11.71 亿元，同比增长 36.26%；

实现归母净利润-0.44 亿元，去年同期-1.29 亿元；实现扣非归母净利润-0.80 亿

元，去年同期-1.51亿元。其中二季度实现营业总收入4.92亿元，同比增长35.19%；

实现归母净利润-0.50 亿元，去年同期-0.70 亿元；实现扣非归母净利润-0.73 亿

元，去年同期-0.77 亿元。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：盈利预测不变，维持“买入”评级。公司收入利润季节性较强，下半

年为旺季，我们对下半年的业绩保持乐观，预计公司 2023-2025 年实现营业收入

38.74/44.83/49.23 亿元，同比增长 23.84%/15.75%/9.81%；实现归母净利润

2.50/3.39/4.27 亿元，同比增长 16.93%/35.56%/29.04%；当前股价对应 PE 分别

为 31/23/18 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A）

603711.SH 香飘飘 17.27 71 0.52 0.61 0.83 1.07 33.2 28.4 20.9 16.2 6.85% 买入

605499.SH 东鹏饮料 182.55 730 3.60 4.89 6.19 7.67 49.4 37.3 29.5 23.8 28.44% 未评级

002568.SZ 百润股份 33.55 352 0.50 0.87 1.15 1.45 75.3 38.6 29.3 23.1 13.85% 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2163 2467 2200 2280 2521 营业收入 3466 3128 3874 4483 4923

应收款项 52 73 74 86 94 营业成本 2302 2071 2493 2879 3139

存货净额 157 172 194 225 247 营业税金及附加 26 30 31 36 39

其他流动资产 248 69 77 90 98 销售费用 740 561 808 891 936

流动资产合计 2866 2966 2731 2867 3146 管理费用 229 230 265 279 280

固定资产 1758 1641 1594 1538 1460 研发费用 28 28 31 33 35

无形资产及其他 197 194 186 179 171 财务费用 3 (38) (50) (39) (49)

投资性房地产 188 226 226 226 226 投资收益 26 16 3 3 3

长期股权投资 2 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (6) (1) 15 15 0

资产总计 5011 5044 4754 4826 5019 其他收入 41 (5) (31) (33) (35)

短期借款及交易性金融

负债 1224 924 489 280 200 营业利润 227 285 313 424 547

应付款项 346 494 518 564 575 营业外净收支 46 (2) 0 0 0

其他流动负债 375 423 412 469 506 利润总额 273 283 313 424 547

流动负债合计 1944 1840 1418 1313 1281 所得税费用 51 69 63 85 109

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 88 80 87 94 101 归属于母公司净利润 223 214 250 339 437

长期负债合计 88 80 87 94 101 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2032 1920 1505 1407 1382 净利润 223 214 250 339 437

少数股东权益 2 3 3 3 3 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 2977 3122 3247 3416 3635 折旧摊销 147 177 170 179 186

负债和股东权益总计 5011 5044 4754 4826 5019 公允价值变动损失 6 1 (15) (15) 0

财务费用 3 (38) (50) (39) (49)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (265) 294 (13) 55 17

每股收益 0.54 0.52 0.61 0.83 1.07 其它 0 (0) 0 0 0

每股红利 0.41 0.22 0.30 0.41 0.53 经营活动现金流 111 686 393 558 640

每股净资产 7.17 7.60 7.90 8.32 8.85 资本开支 0 (55) (100) (100) (100)

ROIC 3.46% 4.87% 7% 9% 13% 其它投资现金流 612 61 0 0 0

ROE 7.47% 6.85% 8% 10% 12% 投资活动现金流 610 (9) (100) (100) (100)

毛利率 34% 34% 36% 36% 36% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 7% 6% 8% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 12% 11% 12% 14% 支付股利、利息 (170) (90) (125) (170) (219)

收入增长 -8% -10% 24% 16% 10% 其它融资现金流 391 (194) (435) (208) (80)

净利润增长率 -38% -4% 17% 36% 29% 融资活动现金流 48 (373) (560) (378) (299)

资产负债率 41% 38% 32% 29% 28% 现金净变动 769 304 (267) 80 241

股息率 2.4% 1.3% 1.8% 2.4% 3.1% 货币资金的期初余额 1394 2163 2467 2200 2280

P/E 32.2 33.2 28.4 20.9 16.2 货币资金的期末余额 2163 2467 2200 2280 2521

P/B 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 574 253 428 498

EV/EBITDA 31.9 23.4 20.7 15.6 12.5 权益自由现金流 0 380 (142) 250 457

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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