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市场数据  
收盘价(元) 12.78 

一年最低/最高价 10.13/21.13 

市净率(倍) 1.51 

流通A股市值(百万元) 5,274.11 

总市值(百万元) 5,274.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.44 

资产负债率(%,LF) 22.78 

总股本(百万股) 412.68 

流通 A 股(百万股) 412.68  
 

相关研究  
《香飘飘(603711)：2024 年前三季度

业绩点评：业绩符合预期，期待旺季

表现》 

2024-11-04 

《香飘飘(603711)：2024 年半年报点

评：主业阶段承压，即饮蓄势待发》 

2024-08-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3625 3287 3320 3514 3672 

同比（%） 15.90 (9.32) 1.00 5.84 4.48 

归母净利润（百万元） 280.30 253.19 259.59 299.09 323.35 

同比（%） 31.04 (9.67) 2.53 15.22 8.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.61 0.63 0.72 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） 20.64 22.85 22.29 19.34 17.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现营业收入
32.87 亿元，同比下降 9.32%，归母净利润 2.53 亿元，同比下降 9.67%，
Q4 实现营业收入 13.49 亿元，同比下降 18.06%，实现归母净利润 2.35

亿元，同比下降 14.94%；25Q1 营业收入 5.80 亿元，同比下降 19.98%，
归母净利润-1877.50 万元，同比下降 174.47%。 

◼ 冲泡主业承压下滑，即饮产品稳步增长。1）分产品看，24 年冲泡业务
营收 22.71 亿元，同比下降 15.42%，主系礼赠市场相对疲软，且公司旺
季减少压货，注重库存健康，短期出货承压，即饮业务收入 9.7 亿元，
同比+8%，其中 Meco 果茶收入 7.80 亿元，同比增长 20.69%，冻柠茶逐
步理顺，聚焦核心区域，增速慢于整体。2）分渠道看：2024 年经销商
/电商/出口/直营渠道收入分别同比-9.1%/-25.4%/+9.9%/+22.8%，电商下
滑主系公司对电商业务策略主动调整，将电商平台由原来单一的销售职
能转型为品销合一及新品牌培育的定位。并将电商平台原有的部分 

SKU 的销售转移到经销商的线上渠道。 

◼ 原料成本下降推动毛利率提升，净利率保持平稳。24 年归母净利率
7.7%，同比-0.03pct，正贡献主要来自于毛利率提升及销售费率优化。 

1）毛利率：24 年毛利率 38.3%，同比+0.81pct，主因原材料价格回落；
2）费用端：24 年销售/管理（含研发）费率分别同比-0.58、+0.76pct，
公司年内优化费用推广支出结构，销售费率同比小幅下滑。  

◼ Q1 冲泡业务仍承压，盈利能力下滑。25Q1 冲泡/即饮业务分别实现收
入 3.05/2.66 亿元，分别同比-37.18%、+13.89%。盈利端，25Q1 归母净
利率-3.2%，同比-6.71pct：①毛利率：25Q1 毛利率 31.2%/同比-2.4pct，
预计主系旺季货折力度放大；②销售/管理（含研发）费用率分别同比
+2.83/+2.45pct，主系规模效应弱化、旺季费用投入有所增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑外部环境以及公司各业务进展，我们下
调 2025-2026 年归母净利润为 2.6、3.0 亿元（前值为 3.37/3.85 亿元），
分别同比+2.5%/15.2%，新增 2027 年归母净利润为 3.2 亿元，同比+8.1%，
当前市值对应 PE 为 22/19/18 倍，期待后续收入逐步恢复，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：经济向好不确定性，成本费用支出超预期，食品安全问题。 
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香飘飘三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,995 3,338 3,699 3,973  营业总收入 3,287 3,320 3,514 3,672 

货币资金及交易性金融资产 2,665 3,070 3,421 3,691  营业成本(含金融类) 2,027 2,010 2,106 2,186 

经营性应收款项 99 86 86 90  税金及附加 36 33 35 37 

存货 186 134 135 134  销售费用 761 783 824 868 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 224 231 234 243 

其他流动资产 45 48 58 58  研发费用 37 40 42 45 

非流动资产 1,878 1,790 1,665 1,537  财务费用 (60) (43) (51) (59) 

长期股权投资 30 30 30 30  加:其他收益 41 43 42 44 

固定资产及使用权资产 1,354 1,258 1,150 1,033  投资净收益 16 10 11 11 

在建工程 54 32 19 12  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 177 173 169 165  减值损失 (3) 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 310 319 377 407 

其他非流动资产 262 295 295 295  营业外净收支  (3) (3) (3) (3) 

资产总计 4,873 5,128 5,365 5,509  利润总额 307 317 374 404 

流动负债 1,292 1,433 1,535 1,550  减:所得税 55 57 75 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 676 736 806 806  净利润 252 260 299 323 

经营性应付款项 272 349 344 343  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 185 183 211 220  归属母公司净利润 253 260 299 323 

其他流动负债 160 165 173 180       

非流动负债 87 83 83 83  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.63 0.72 0.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 240 274 323 345 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 428 446 499 525 

其他非流动负债 86 82 82 82       

负债合计 1,380 1,516 1,617 1,633  毛利率(%) 38.34 39.47 40.07 40.46 

归属母公司股东权益 3,494 3,613 3,748 3,877  归母净利率(%) 7.70 7.82 8.51 8.81 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 3,494 3,612 3,747 3,876  收入增长率(%) (9.32) 1.00 5.84 4.48 

负债和股东权益 4,873 5,128 5,365 5,509  归母净利润增长率(%) (9.67) 2.53 15.22 8.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 265 555 497 515  每股净资产(元) 8.48 8.76 9.08 9.40 

投资活动现金流 (7) (10) 7 (43)  最新发行在外股份（百万股） 413 413 413 413 

筹资活动现金流 (444) (90) (102) (202)  ROIC(%) 4.61 5.27 5.80 5.98 

现金净增加额 (184) 455 401 270  ROE-摊薄(%) 7.25 7.18 7.98 8.34 

折旧和摊销 188 172 176 180  资产负债率(%) 28.31 29.56 30.15 29.64 

资本开支 (55) (54) (54) (54)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.85 22.29 19.34 17.89 

营运资本变动 (160) 143 22 12  P/B（现价） 1.65 1.60 1.54 1.49 

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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