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香飘飘（603711.SH）2024 年中报点评     

短期业绩承压，静待改革成效 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 11.79 亿元，同比+0.75%；

实现归母净利润-0.30 亿元，同比减亏 0.15 亿元；经测算，公司 24Q2 实现营收

4.54 亿元，同比-7.54%；实现归母净利润-0.55 亿元，同比亏损增加 0.05 亿元。 

➢ 即饮产品稳健增长，冲泡类产品略承压。分产品看，2024 上半年，冲泡类

产品/即饮类产品营收分别为 6.14/5.47 亿元，收入分别同比-2.13%/+3.83%。

冲泡产品方面，2024 年上半年，公司持续推动对奶茶产品的创新升级，推进技

术升级，丰富产品储备。即饮方面，2024 年上半年，公司在原有“桃桃红柚”

“泰式青柠”“樱桃莓莓”“红石榴白葡萄”“荔枝百香”“芒果芭乐” 等主要

口味的基础上，进一步丰富产品线，增加了“夏杏金萱”季节限定新口味，以满

足消费者对多样化口味的追求。同时，上半年，原冲泡团队优化调整为“全品类

团队”，充分发挥协同作用；即饮销售团队采取“聚焦”策略，进一步聚焦于即

饮产品销售机会更大的城市。公司有望通过全品类团队与即饮销售团队的协同作

战，来实现渠道整体运作效率的提升。 

➢ 积极探索新渠道、新场景，积极打造样板市场。分地区看，2024 上半年，

华东地区/西南地区/华中地区/西北地区/华南地区/华北地区/东北地区营收分别

为 4.37/1.67/1.74/0.95/0.54/0.68/0.21 亿元，收入分别同比 +4.65%/-

2.65%/+5.55%/-1.49%/-1.77%/+11.98%/-0.63%，营收占比四成以上的华东

市场保持快于整体的增速，公司积极探索新渠道、新场景，进一步开拓成长空间。

分销售模式看，经销商/电商/出口/直营营收分别为 10.2/0.94/0.10/0.40 亿元，

收入分别同比+2.91%/-25.07%/+15.31%/+26.40%。公司新渠道拓展效果显

著，直营渠道增长迅速。经销商数量上：截至 24 上半年，公司共有经销商 1775

家，上半年净增加 335 家。 

➢ 销售费用率同比下行，股权激励费用致管理费有所提升。2024H1，公司毛

利率为 30.58%，同比+2.69pcts；单季度看，24Q2 公司毛利率为 25.71%，同

比 +2.13pcts ； 24Q2 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为

35.58%/11.90%/2.46%，同比-1.68/+1.20/+0.68pcts，管理费用增加主要系股

权激励费用所致。24Q2 公司归母净利率-12.04%，同比-1.89pcts。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润增速分别为 3.3/3.7/4.3 亿元，同

比+15.9%/14.9%/13.9%，当前股价对应 P/E 分别为 14/12/10X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,625 3,935 4,252 4,528 

增长率（%） 15.9 8.6 8.0 6.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 280 325 373 425 

增长率（%） 31.0 15.9 14.9 13.9 

每股收益（元） 0.68 0.79 0.91 1.03 

PE 16 14 12 10 

PB 1.3 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,625 3,935 4,252 4,528  成长能力（%）     

营业成本 2,265 2,339 2,511 2,657  营业收入增长率 15.90 8.55 8.05 6.49 

营业税金及附加 30 33 36 38  EBIT 增长率 13.09 26.00 15.64 14.37 

销售费用 860 1,003 1,076 1,132  净利润增长率 31.04 15.88 14.88 13.90 

管理费用 228 248 268 285  盈利能力（%）     

研发费用 33 35 38 41  毛利率 37.53 40.56 40.95 41.32 

EBIT 263 332 383 438  净利润率 7.73 8.25 8.78 9.39 

财务费用 -64 -51 -57 -65  总资产收益率 ROA 5.35 6.23 6.80 7.36 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.37 9.20 9.98 10.70 

投资收益 10 16 17 18  偿债能力     

营业利润 343 399 458 521  流动比率 1.83 2.05 2.13 2.23 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.69 1.84 1.92 2.01 

利润总额 341 399 458 521  现金比率 1.52 1.73 1.81 1.90 

所得税 62 74 85 96  资产负债率（%） 35.99 32.24 31.84 31.23 

净利润 280 325 373 425  经营效率     

归属于母公司净利润 280 325 373 425  应收账款周转天数 5.55 5.23 4.99 5.02 

EBITDA 451 520 573 629  存货周转天数 26.51 25.80 25.78 25.95 

      总资产周转率 0.71 0.75 0.79 0.80 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,711 2,736 2,984 3,252  每股收益 0.68 0.79 0.91 1.03 

应收账款及票据 58 57 61 65  每股净资产 8.15 8.60 9.10 9.67 

预付款项 37 95 102 108  每股经营现金流 0.93 1.36 1.49 1.60 

存货 162 173 186 197  每股股利 0.35 0.41 0.47 0.53 

其他流动资产 307 180 182 183  估值分析     

流动资产合计 3,275 3,241 3,514 3,805  PE 16 14 12 10 

长期股权投资 34 34 34 34  PB 1.3 1.2 1.2 1.1 

固定资产 1,476 1,494 1,506 1,514  EV/EBITDA 6.16 5.34 4.84 4.41 

无形资产 189 189 189 189  股息收益率（%） 3.26 3.78 4.34 4.94 

非流动资产合计 1,960 1,972 1,972 1,972       

资产合计 5,235 5,213 5,486 5,777       

短期借款 1,007 694 694 694  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 414 445 478 506  净利润 280 325 373 425 

其他流动负债 365 445 479 508  折旧和摊销 188 189 190 191 

流动负债合计 1,786 1,584 1,650 1,707  营运资金变动 -86 38 41 35 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 383 558 612 657 

其他长期负债 98 97 97 97  资本开支 -65 -181 -182 -183 

非流动负债合计 98 97 97 97  投资 -91 134 0 0 

负债合计 1,884 1,681 1,747 1,804  投资活动现金流 -138 -36 -165 -165 

股本 411 411 411 411  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 0 -314 0 0 

股东权益合计 3,351 3,532 3,739 3,973  筹资活动现金流 -18 -497 -199 -224 

负债和股东权益合计 5,235 5,213 5,486 5,777  现金净流量 230 25 247 269 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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