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❖ 事件：二季度公司战略层面梳理调整，明确长期发展方向。近期，公司

冲泡和即饮两个板块的战略方向和定位已经落地，后续战术层面上将围绕既

定的方向展开：1、奶茶板块：对标现制奶茶行业，满足消费者在不同场景下

的需求。并体现公司产品优势：1）健康化：研发低糖、轻卡、少添加的轻负

担奶茶新品；2）口感口味好：公司要做到与现制茶饮店相当、甚至更好的水

平；3）食品安全：标准化制造模式，在品质稳定性方面更有优势；4）性价比。

2、meco果茶：未来的打法主要是关联茶饮店、突出杯装差异化的产品形态，

并进一步拓展场景，如家庭消费场景、休闲娱乐场景（如高档自助餐等）、礼

品等场景。新定位的广宣物料在今年 4 月份已经开始投放，广告已于 6 月下

旬推出，更多的营销活动公司后续会逐步上线。3、冻柠茶：目前定位健康的

冰爽饮料属性，对标碳酸饮料市场。目前冻柠茶主要还在样板市场打造中，资

源主要投放在北京和广东两个省市。冻柠茶对冰冻化要求高，目前公司拥有一

万多台自有冰柜，同时配合购买冰道资源。公司也在尝试创新终端冰冻化陈列

形式，后续动销反馈情况还需要进一步探测。 

❖ 三个核心品类进行战略梳理和重新定位，为长期奠定坚实基础。战术方

面，公司仍处在探索和积累阶段，如何用最有效的方式将品牌定位和消费者建

立联系，将是三季度和接下来工作的重心，这些工作也将在 Q3 的广宣、流量

曝光上陆续展开。而在渠道建设上，量贩系统、山姆会员店、自动贩卖机等在

24Q2 得到丰富，餐饮也成立了单独的团队进行开拓，渠道工作推进有条不紊，

待新的品牌诉求起势后，渠道有望较好承接。 

❖ 投资建议：二季度公司增速略有承压，但方向确定后，战术层面也就能有的

放矢。企业维持自身的战略定力，为后续放量积聚势能。预计公司 2024-2026

年实现营业收入 41.39/47.60/54.81 亿元，同比增长 14.18%/15.00%/15.15%；实

现归母净利润 3.32/4.20/5.29 亿元，同比增长 18.59%/26.37%/25.95%；实现 EPS

为 0.81/1.02/1.29 元，对应 PE 为 15/12/9x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，季节性风险波动。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3128 3625 4139 4760 5481 

收入增长率(%) -9.76 15.90 14.18 15.00 15.15 

归母净利润(百万元) 214 280 332 420 529 

净利润增长率(%) -3.89 31.04 18.59 26.37 25.95 

EPS(元/股) 0.52 0.68 0.81 1.02 1.29 

PE 28.92 25.21 15.00 11.87 9.43 

ROE(%) 6.85 8.37 9.40 11.03 12.64 

PB 1.98 2.10 1.41 1.31 1.19 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 17 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3127.82 3625.14 4139.15 4760.22 5481.38  成长性      

减:营业成本 2070.69 2264.60 2553.21 2888.90 3282.62  营业收入增长率 -9.8% 15.9% 14.2% 15.0% 15.1% 

 营业税费 29.97 30.34 34.77 39.99 46.04  营业利润增长率 25.4% 20.5% 18.1% 26.4% 26.0% 

   销售费用 560.77 860.37 974.77 1118.65 1284.29  净利润增长率 -3.9% 31.0% 18.6% 26.4% 26.0% 

   管理费用 229.98 227.55 252.49 287.99 328.88  EBITDA 增长率 21.0% 6.9% 30.6% 19.7% 16.3% 

   研发费用 28.31 32.60 34.35 39.51 45.50  EBIT 增长率 24.8% 13.1% 45.0% 26.8% 26.0% 

   财务费用 -37.53 -63.62 -23.86 -28.57 -35.88  NOPLAT 增长率 16.1% 22.4% 45.1% 26.8% 26.0% 

  资产减值损失 0.00 -2.21 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -3.7% 8.1% 4.5% 6.3% 7.6% 

加:公允价值变动收益 -0.68 6.31 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.9% 7.3% 5.6% 7.6% 10.0% 

 投资和汇兑收益 16.37 10.27 20.70 23.80 27.41  利润率      

营业利润 284.80 343.25 405.31 512.22 645.19  毛利率 33.8% 37.5% 38.3% 39.3% 40.1% 

加:营业外净收支 -2.25 -1.91 0.00 0.00 0.00  营业利润率 9.1% 9.5% 9.8% 10.8% 11.8% 

利润总额 282.55 341.35 405.31 512.22 645.19  净利润率 6.8% 7.7% 8.0% 8.8% 9.7% 

减:所得税 68.66 61.57 72.96 92.20 116.13  EBITDA/营业收入 13.5% 12.4% 14.2% 14.8% 14.9% 

净利润 213.89 280.29 332.41 420.05 529.06  EBIT/营业收入 7.4% 7.3% 9.2% 10.2% 11.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2467.40 2711.21 2969.02 3341.96 3861.82  固定资产周转天数 185 151 129 113 96 

交易性金融资产 185.51 231.82 231.82 231.82 231.82  流动营业资本周转天数 -26 -32 -23 -27 -29 

应收帐款 53.96 57.73 65.92 75.81 87.30  流动资产周转天数 336 310 298 286 280 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 5 6 5 5 5 

预付帐款 44.97 37.24 41.98 47.50 53.98  存货周转天数 29 27 24 24 24 

存货 171.62 161.92 182.55 206.56 234.71  总资产周转天数 579 510 470 437 410 

其他流动资产 23.84 64.93 64.93 64.93 64.93  投资资本周转天数 475 418 389 357 331 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.9% 8.4% 9.4% 11.0% 12.6% 

长期股权投资 16.77 34.28 34.28 34.28 34.28  ROA 4.2% 5.4% 6.0% 7.0% 8.1% 

投资性房地产 88.89 61.23 61.23 61.23 61.23  ROIC 4.3% 4.9% 6.8% 8.2% 9.5% 

固定资产 1572.40 1476.34 1489.40 1488.69 1428.97  费用率      

在建工程 68.99 53.92 75.92 85.92 90.92  销售费用率 17.9% 23.7% 23.6% 23.5% 23.4% 

无形资产 194.25 189.47 181.58 171.58 171.58  管理费用率 7.4% 6.3% 6.1% 6.1% 6.0% 

其他非流动资产 3.72 0.87 5.25 5.25 5.25  财务费用率 -1.2% -1.8% -0.6% -0.6% -0.7% 

资产总额 5043.95 5235.44 5566.87 5980.30 6493.63  三费/营业收入 24.1% 28.3% 29.1% 28.9% 28.8% 

短期债务 921.00 1007.00 1017.00 1037.00 1027.00  偿债能力      

应付帐款 423.72 413.79 466.53 527.87 599.81  资产负债率 38.1% 36.0% 36.4% 36.3% 35.5% 

应付票据 70.00 0.00 35.46 40.12 45.59  负债权益比 61.4% 56.2% 57.3% 57.0% 55.1% 

其他流动负债 14.91 7.32 7.32 7.32 7.32  流动比率 1.61 1.83 1.85 1.92 2.06 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.48 1.69 1.70 1.77 1.90 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 11.49 19.27 12.56 15.70 19.68 

负债总额 1919.62 1884.04 2028.07 2171.48 2305.75  分红指标      

少数股东权益 2.53 2.01 1.96 1.93 1.93  DPS(元) 0.16 0.35 0.20 0.20 0.20 

股本 410.75 410.75 410.75 410.75 410.75  分红比率 0.31 0.51 0.45 0.36 0.28 

留存收益 2077.99 2292.57 2474.79 2744.84 3123.90  股息收益率 1.1% 2.0% 1.6% 1.6% 1.6% 

股东权益 3124.33 3351.40 3538.80 3808.82 4187.88  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.52 0.68 0.81 1.02 1.29 

净利润 213.89 280.29 332.41 420.05 529.06  BVPS(元) 7.60 8.15 8.61 9.27 10.19 

加:折旧和摊销 188.94 187.59 206.95 220.71 209.72  PE(X) 28.9 25.2 15.0 11.9 9.4 

  资产减值准备 19.04 2.24 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.0 2.1 1.4 1.3 1.2 

公允价值变动损失 0.68 -6.31 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 19.81 10.97 30.36 30.81 30.96  P/S 2.0 1.9 1.2 1.0 0.9 

   投资收益 -16.37 -10.27 -20.70 -23.80 -27.41  EV/EBITDA 11.0 11.9 5.2 3.8 2.6 

 少数股东损益 0.00 -0.52 -0.05 -0.04 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 379.06 -86.26 101.21 82.22 96.09  PEG — 0.8 0.8 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 785.69 383.44 633.45 726.69 832.78  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 98.28 -138.01 -208.70 -192.94 -121.96  REP      

融资活动产生现金流量 -354.66 -17.90 -166.77 -160.81 -190.96          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 07月 17日收盘价计算）     
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