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市场数据  
收盘价(元) 10.74 

一年最低/最高价 10.42/21.13 

市净率(倍) 1.38 

流通A股市值(百万元) 4,411.41 

总市值(百万元) 4,411.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.77 

资产负债率(%,LF) 25.96 

总股本(百万股) 410.75 

流通 A 股(百万股) 410.75  
 

相关研究  
《香飘飘(603711)：杯饮天地新，香飘

知行路》 

2024-08-07 

《香飘飘(603711)：冲泡+液体奶茶带

动 Q2 增长，期待 20H2 持续改善》 

2020-08-24 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3128 3625 3822 4189 4576 

同比（%） (9.76) 15.90 5.42 9.62 9.22 

归母净利润（百万元） 213.90 280.30 305.51 356.20 408.52 

同比（%） (3.89) 31.04 9.00 16.59 14.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.68 0.74 0.87 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 20.62 15.74 14.44 12.38 10.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24H1 总营收 11.79 亿元，同比+0.75%；归母净利润-0.3 亿元，同
比+33.02%。24Q2 总营收 4.54 亿元，同比-7.54%；归母净利润-0.55 亿
元，同比-9.67%。 

◼ 冲泡去库收入承压，即饮调整到位蓄势待发。分产品看，1）24Q2 冲泡
业务收入 1.29 亿元，同比-23%，主因 Q2 淡季加大库存消化、商业折扣
增加，7 月去库仍持续推进，预计 8 月销售表现环比有所改善，目前公
司健康化新品如鲜打磨已接近尾声，预计于 24H2 推出，有望满足一二
线城市高端消费群体需求、推动客户纳新，进一步贡献增量。2）即饮业
务收入 3.13 亿元，同比基本持平，主系 Q2 公司主要工作以产品定位&

品牌战略梳理、渠道调整为主，实际落地性动作相对后延，其中 Meco

果茶在已有运作经验基础上实现 10%+增长，冻柠茶销售低于预期，主
系 1 则 24 年尝鲜需求同比减少；2 则大环境下瓶装饮料竞争更为激烈；
3 则电商策略调整下，线上销售同比下降。展望未来，伴随原点及餐饮
多渠道发力，新定位“健康的冰爽饮料”消费者认知度有望进一步提升，
预计 Q3 即饮业务有望延续双位数增长。截至 24Q2 末经销商数量 1175

家，同比/环比分别+356/+164 家，公司积极推进餐饮渠道经销商团队搭
建工作，截至 24Q2 末，公司已开拓专职即饮餐饮渠道经销商超 100 家。 

◼ 成本下降抬升毛利率，政府补助扰动净利率表现。24Q2 归母净利率同
比-1.9pct 至-12%，主系政府补助减少：1）毛利率：24Q2 同比+2.1pct 至
25.7%，主系原材料采购成本及运费下降，目前公司新财年采购合同已
签订，预计下半年成本同比下降趋势有望延续。2）费用端，24Q2 销售
费率同比-1.7pct 至 35.6%，主系 Q2 市场推广费、广告投入减少；24Q2

管理费用率(含研发)同比+1.9pct 至 14.4%，主系股权激励费用同比增加
（24H1 同比+0.09 亿元），其他收益同比-0.17 亿元，主系政府补助减少
（24H1 同比-0.24 亿元）。 

◼ 盈利预测：24H1 公司产品规划、组织架构、渠道模式等多方面已基本
梳理到位，期待下半年销售逐步步入正轨，综合考虑外部环境以及公司
各业务进展，我们调整 2024-2026 年归母净利润为 3.06/3.56/4.09 亿元
（前值为 3.3/4.2/5.1 亿元），分别同比+9%/17%/15%（前值为+19%、26%、
22%），对应 PE 为 14/12/11 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料成本波动、即饮业务拓展不及预期风险、饮料行业竞
争加剧风险等。  
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香飘飘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,275 3,556 3,973 4,420  营业总收入 3,625 3,822 4,189 4,576 

货币资金及交易性金融资产 2,943 3,206 3,604 4,033  营业成本(含金融类) 2,265 2,307 2,484 2,676 

经营性应收款项 95 105 108 111  税金及附加 30 33 41 45 

存货 162 160 166 171  销售费用 860 921 1,024 1,141 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 228 247 255 268 

其他流动资产 75 86 95 105  研发费用 33 38 44 51 

非流动资产 1,960 1,912 1,809 1,699  财务费用 (64) (44) (50) (58) 

长期股权投资 34 34 34 34  加:其他收益 56 54 54 59 

固定资产及使用权资产 1,493 1,428 1,346 1,250  投资净收益 10 11 12 13 

在建工程 54 26 10 0  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 189 185 181 177  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 343 385 458 525 

其他非流动资产 189 236 236 236  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 5,235 5,468 5,782 6,119  利润总额 341 383 456 523 

流动负债 1,786 1,858 2,012 2,185  减:所得税 62 78 100 114 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,014 1,063 1,123 1,193  净利润 280 306 356 409 

经营性应付款项 414 417 455 498  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 168 191 230 275  归属母公司净利润 280 306 356 409 

其他流动负债 190 188 203 219       

非流动负债 98 93 93 93  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.74 0.87 0.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 263 339 406 465 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 451 527 601 666 

其他非流动负债 88 83 83 83       

负债合计 1,884 1,951 2,105 2,278  毛利率(%) 37.53 39.64 40.72 41.52 

归属母公司股东权益 3,349 3,515 3,675 3,838  归母净利率(%) 7.73 7.99 8.50 8.93 

少数股东权益 2 2 2 2       

所有者权益合计 3,351 3,517 3,677 3,840  收入增长率(%) 15.90 5.42 9.62 9.22 

负债和股东权益 5,235 5,468 5,782 6,119  归母净利润增长率(%) 31.04 9.00 16.59 14.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 383 458 626 695  每股净资产(元) 8.15 8.56 8.95 9.35 

投资活动现金流 (138) (42) (31) (30)  最新发行在外股份（百万股） 411 411 411 411 

筹资活动现金流 (18) (103) (147) (187)  ROIC(%) 5.12 6.03 6.75 7.37 

现金净增加额 230 313 448 479  ROE-摊薄(%) 8.37 8.69 9.69 10.64 

折旧和摊销 188 187 194 201  资产负债率(%) 35.99 35.69 36.41 37.23 

资本开支 (65) (93) (93) (93)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.74 14.44 12.38 10.80 

营运资本变动 (86) 6 75 85  P/B（现价） 1.32 1.26 1.20 1.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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