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事件：公司发布 2023 年报&2024 年一季报，其中 2023 年全年实

现收入 36.25 亿元，同比+15.90%，归母净利 2.80 亿元，同比+31.04%，

扣非净利 2.31 亿元，同比+32.76%；其中 2023Q4 实现收入 16.47 亿

元，同比+3.06%，归母净利 2.77 亿元，同比-4.2%。2024Q1 实现收入

7.25 亿元，同比+6.76%，归母净利 0.25 亿元，同比+331.26%，扣非净

利同比+382.6%。 

2023 年收入符合预期，2024Q1 收入表现稳健。全年分产品看，

公 司 冲 泡 / 即 饮 分 别 实 现 收 入 26.86/9.01 亿 元 ， 分 别 同 比

+9.37%/+41.16%，冲泡在推新提速+终端势能加强的推动下实现稳健

增长，2023 年公司围绕行业健康化趋势进行植物奶产品升级，推出“如

鲜”、“鲜咖主义”新品，试销反馈良好。同时 2023 年即饮增长亮眼，

主因新品铺货顺利推进，动销表现较优。公司全年净增经销商 199 家

至 1531 家，其中预计专职即饮的经销商新增 200 余家，新品兰芳园冻

柠茶上市首年实现税前收入 2 亿元，增长势头较强。2024Q1 公司收入

增长 6.76%，冲泡/即饮同比增长 5.5%/10.1%， Q1 公司地推活动增加

较多，货折冲减收入，实际整体出货增速预计高于报表收入增长。同

时 3 月考虑冲泡库存优化问题，发货节奏略有放缓，Q1 收入+Δ 预收

为 7.11 亿元，同比+13.8%，销售收现同比+16.7%。 

2023 年毛利率提升明显，2024Q1 盈利高弹性增长。2023 年公司

毛利率同比+3.73pct 至 37.53%，其中冲泡毛利率同比+4.03pct 至

44.68%，即饮同比+6.73pct 至 18.41%，毛利率提升与规模效应提升，

以及奶粉、植脂末等原材料价格下降有关。全年公司销售/管理/财务费

用率为 23.7%/6.3%/-1.8%，分别同比+5.8/-1.1/-0.6pct，销售费用率提升

较多，主因公司配合新品推广加大地推及广告投放力度，全年市场推

广费/广告费分别同比+87%/+89%，同时 2023 年公司单独成立即饮事

业部，新增近 500 名销售人员导致员工薪酬提升。公司通过控制中后

台费用的方式保证盈利水平的稳定，管理费用及财务费用均有效压缩，

全年净利率同比+0.9pct 至 7.73%。2024Q1 公司毛利率同比+2.6pct 至

33.6%，预计与销售拉动下产能利用率逐步提升有关，同时销售费用/

管理费用分别同比-2.8/-0.3pct，净利率同比+2.6pct 至 3.5%，即饮减亏

趋势明显。 

即饮第二曲线发展势头正劲，带动盈利高弹性增长。展望 2024 年，

公司冲泡业务通过产品创新以及高势能网点精耕挖潜，收入预计稳定

双位数增长。冲泡业务净利率常年保持在 16%以上，是较稳定的现金
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流业务，可为新品的发展提供坚实支撑。今年为公司顺利调整即饮内

部管理架构后的第一年，预计将继续围绕 Meco 果汁茶、兰芳园冻柠

茶两款核心产品，通过网点扩张、加大地推营销等方式发力样板市场，

为后续的全国化扩张做准备，全年预计即饮收入延续高弹性增长。此

外，今年随即饮业务销售规模逐步提升，带动产能利用率向上恢复，

即饮业务盈利有望稳步减亏，看好盈利水平高弹性恢复。 

盈利预测：我们预计 2024-2026 年实现收入 42.06/48.01/54.29 亿

元，同比增长 16%/14%/13%，实现利润 3.54/4.50/5.38 亿元，同比增长

26%/27%/19%，对应 PE 20/15/13X。我们按照 2024 年业绩给 25 倍 PE，

一年目标价 21.53 元，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

即饮旺季动销不及预期；内部管理调整变动；网点开拓不及预期。 

 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,625 4,206 4,801 5,429 

营业收入增长率(%) 15.90% 16.03% 14.15% 13.08% 

归母净利（百万元） 280 354 450 538 

净利润增长率(%) 31.04% 26.24% 27.26% 19.46% 

摊薄每股收益（元） 0.68 0.86 1.10 1.31 

市盈率（PE） 25.21 19.62 15.42 12.90 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,467 2,711 2,587 3,090 3,691  营业收入 3,128 3,625 4,206 4,801 5,429 

应收和预付款项 99 95 0 0 0  营业成本 2,071 2,265 2,573 2,894 3,165 

存货 172 162 0 0 0  营业税金及附加 30 30 37 43 48 

其他流动资产 228 307 297 297 297  销售费用 561 860 917 1,047 1,162 

流动资产合计 2,966 3,275 2,884 3,387 3,988  管理费用 230 228 307 336 353 

长期股权投资 17 34 43 53 62  财务费用 -38 -64 0 0 0 

投资性房地产 89 61 86 111 136  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

固定资产 1,572 1,476 1,536 1,552 1,562  投资收益 16 10 26 29 0 

在建工程 69 54 -66 -167 -273  公允价值变动 -1 6 0 0 0 

无形资产开发支出 194 189 186 184 180  营业利润 285 343 432 549 656 

长期待摊费用 3 1 1 1 1  其他非经营损益 -2 -2 0 0 0 

其他非流动资产 3,100 3,419 3,041 3,544 4,147  利润总额 283 341 432 549 656 

资产总计 5,044 5,235 4,828 5,278 5,816  所得税 69 62 78 99 118 

短期借款 921 1,007 1,007 1,007 1,007  净利润 214 280 354 450 538 

应付和预收款项 494 414 0 0 0  少数股东损益 0 -1 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 214 280 354 450 538 

其他负债 505 463 111 111 111        

负债合计 1,920 1,884 1,118 1,118 1,118  预测指标      

股本 411 411 411 411 411   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 633 646 651 651 651  毛利率 33.80% 37.53% 38.82% 39.73% 41.71% 

留存收益 2,078 2,293 2,646 3,097 3,634  销售净利率 6.84% 7.73% 8.41% 9.38% 9.91% 

归母公司股东权益 3,122 3,349 3,708 4,159 4,696  销售收入增长率 -9.76% 15.90% 16.03% 14.15% 13.08% 

少数股东权益 3 2 2 2 2  EBIT 增长率 24.81% 13.09% 64.07% 27.26% 19.46% 

股东权益合计 3,124 3,351 3,710 4,160 4,698  净利润增长率 -3.89% 31.04% 26.24% 27.26% 19.46% 

负债和股东权益 5,044 5,235 4,828 5,278 5,816  ROE 6.85% 8.37% 9.54% 10.83% 11.45% 

       ROA 4.24% 5.35% 7.33% 8.53% 9.25% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.35% 4.93% 7.47% 8.68% 9.40% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.52 0.68 0.86 1.10 1.31 

经营性现金流 786 383 33 647 791  PE(X) 28.92 25.21 19.62 15.42 12.90 

投资性现金流 98 -138 -161 -144 -190  PB(X) 1.98 2.10 1.87 1.67 1.48 

融资性现金流 -355 -18 4 0 0  PS(X) 1.98 1.94 1.65 1.45 1.28 

现金增加额 530 230 -124 503 602  EV/EBITDA(X) 10.99 11.88 8.27 6.22 4.70 

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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