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市场数据 

总股本(亿股) 4.13 

总市值(亿元)： 57.86 

一年最低/最高(元)： 10.13/20.78 

近 3月换手率： 97.98% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.99 -1.99 -22.79 

绝对 -2.71 -2.77 -18.29 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

24Q3即饮增长冲泡承压，盈利能力持续提

升——香飘飘（603711.SH）2024年三季报

点评（2024-11-03） 

24H1业绩承压，期待后续战略梳理成效——

香飘飘（603711.SH）2024年中报点评

（2024-08-31） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：香飘飘发布 24年年报与 25年一季报，24年实现营收 32.87亿元，同比-9.3%；

归母净利润 2.53 亿元，同比-9.7%。25Q1 实现营收 5.8 亿元，同比-20.0%；归母

净利润-1877万元，同比转负。 

冲泡产品出货承压，即饮产品增长稳健。分产品，24年冲泡业务实现营收 22.71亿

元，同比-15.42%，主要系奶茶销售旺季受外部环境影响，出货端承压，公司注重

渠道健康，目前渠道库存保持良性水平。即饮业务实现营收 9.73亿元，同比+8.0%，

主要系 Meco 果茶的杯装形态具备一定差异化竞争优势，公司以校园为主的原点渠

道、零食量贩渠道、餐饮渠道以及礼品装市场实现增长。分区域，24年除东北区域

营收同比增长 4.55%之外，国内市场其他区域营收均实现同比负增长，公司的华东

/华中/西南分别实现营收 14.65/5.00/4.14 亿元，分别同比-8.7%/-5.7%/-10.9%，

表现较为疲弱。分渠道，24年经销渠道实现营收 29.61亿元，同比-9.05%。24 年

公司经销商数量同比增加 296 家至 1827 家。电商渠道实现营收 1.86 亿元，同比

-25.42%，系公司持续调整电商策略。直营实现营收 7761 万元，同比+22.8%，系

公司拓展零售量贩渠道带来营收增量，公司通过直营合作的头部零食量贩门店数量

已超过 2万家。出口实现营收 1912万元，同比+9.9%。 

25Q1 冲泡/即饮业务实现营收 3.05/2.66 亿元，同比-37.2%/+13.9%，即饮业务增

速较好。核心市场华东/西南/华中分别实现营收 2.11/0.81/0.84 亿元，分别同比

-26.0%/-15.2%/-26.1%。经销/电商/出口/直营分别实现营收 4.83/0.6/0.06/0.18亿

元，分别同比-21.5%/ -7.7%/+14.4%/ -39.3%。 

24 年成本红利推升毛利率，推广费用支出结构调整。24 年/25Q1 公司的毛利率分

别为 38.3%/31.2%，分别同比+0.8/-2.4pcts，24 年毛利率提升主要系大宗原料价

格下降。24 年 /25Q1 公司的销售费用率分别为 23.2%/ 26.8%，分别同比

-0.6/+2.8pcts，24 年销售费用率下降主要系优化推广费用支出结构。24 年/25Q1

公司的管理费用率分别为 6.8%/ 9.4%，分别同比+0.5/+1.8pcts。综上，24年/25Q1

公司归母净利率分别为 7.7%/-3.2%，分别同比持平/-6.71pcts。 

后续重点关注冲泡产品出货情况，即饮产品的新渠道拓展节奏。冲泡业务方面，24

年与 25Q1 公司冲泡产品出货端承压，主要由于消费环境偏弱，此外公司为了维护

渠道体系健康，稳价盘和经销商利益，并没有过多压货动作。公司 24 年推出的两

款新品——“原叶现泡轻乳茶”与“原叶现泡奶茶”已在线上和线下部分区域试销，

旺季的礼品市场反馈较为积极，后续公司计划对新品的内容物和包装物进行优化，

持续关注后续新品表现。即饮业务方面，公司将继续深耕果茶的学校渠道，并加大

布局餐饮渠道，亦会推出果茶新品“橙曼茉莉”加快产品迭代，后续关注果茶在学

校、餐饮、零食量贩渠道的拓展情况。25年公司继续调整冻柠茶定位，聚焦重点城

市，打造样板市场。 

盈利预测、估值与评级：考虑需求偏弱，冲泡业务出货端仍存压力，我们下调公司

25-26年归母净利润预测分别至 2.67、3.05亿元（较前次预测下调幅度为 27.0%、

30.2%），新增 27 年归母净利润预测为 3.34 亿元。当前股价对应 25-27 年 PE 分

别为 22x/19x/17x。公司作为中国杯装奶茶的开创者和领导者，积极求变求新，持

续进行品类与渠道开拓，我们看好公司未来发展前景，维持“增持”评级。 

要点 
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香飘飘（603711.SH） 

 

风险提示：新品增长不及预期，原材料价格大幅上涨，食品安全风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,625 3,287 3,394 3,572 3,754 

营业收入增长率 15.90% -9.32% 3.23% 5.26% 5.09% 

归母净利润（百万元） 280 253 267 305 334 

归母净利润增长率 31.04% -9.67% 5.64% 14.11% 9.35% 

EPS（元） 0.68 0.61 0.65 0.74 0.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.37% 7.25% 7.31% 7.91% 8.20% 

P/E 21 23 22 19 17 

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-4-25 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

香飘飘（603711.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,625 3,287 3,394 3,572 3,754 

营业成本 2,265 2,027 2,120 2,206 2,296 

折旧和摊销 178 180 190 213 233 

税金及附加 30 36 38 40 42 

销售费用 860 761 794 822 871 

管理费用 228 224 231 243 255 

研发费用 33 37 38 36 38 

财务费用 -64 -60 -33 -18 -25 

投资收益 10 16 17 17 17 

营业利润 343 310 287 335 370 

利润总额 341 307 334 382 417 

所得税 62 55 67 76 83 

净利润 280 252 267 305 334 

少数股东损益 -1 -1 0 0 0 

归属母公司净利润 280 253 267 305 334 

EPS(元) 0.68 0.61 0.65 0.74 0.81 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 383 265 403 484 527 

净利润 280 253 267 305 334 

折旧摊销 178 180 190 213 233 

净营运资金增加 488 -67 60 -65 105 

其他 -562 -101 -114 31 -145 

投资活动产生现金流 -138 -7 -512 -313 -313 

净资本支出 -65 -55 -530 -330 -330 

长期投资变化 34 30 0 0 0 

其他资产变化 -107 19 18 17 17 

融资活动现金流 -18 -444 -171 -233 -105 

股本变化 0 2 0 0 0 

债务净变化 91 -338 -104 -144 -7 

无息负债变化 -126 -166 21 20 21 

净现金流 230 -184 -280 -63 109 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 5,235 4,873 4,956 5,030 5,256 

货币资金 2,711 2,485 2,206 2,143 2,252 

交易性金融资产 232 179 179 181 183 

应收账款 58 55 53 57 59 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 10 16 16 17 18 

存货 162 186 195 203 211 

其他流动资产 65 30 32 35 39 

流动资产合计 3,275 2,995 2,726 2,683 2,812 

其他权益工具 29 29 29 29 29 

长期股权投资 34 30 30 30 30 

固定资产 1,476 1,343 1,433 1,440 1,442 

在建工程 54 54 78 103 123 

无形资产 189 177 203 229 254 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1 71 71 71 71 

非流动资产合计 1,960 1,878 2,230 2,347 2,444 

总负债 1,884 1,380 1,297 1,173 1,187 

短期借款 1,007 674 570 426 419 

应付账款 414 272 284 296 308 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 7 8 8 8 8 

流动负债合计 1,786 1,292 1,208 1,085 1,098 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 74 72 75 75 75 

非流动负债合计 98 87 88 88 88 

股东权益 3,351 3,494 3,659 3,857 4,069 

股本 411 412 413 413 413 

公积金 854 888 888 888 888 

未分配利润 2,085 2,194 2,359 2,558 2,769 

归属母公司权益 3,349 3,494 3,660 3,858 4,070 

少数股东权益 2 -1 -1 -1 -1 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 37.5% 38.3% 37.5% 38.2% 38.8% 

EBITDA率 12.3% 12.9% 12.7% 14.3% 14.9% 

EBIT率 7.4% 7.4% 7.1% 8.3% 8.7% 

税前净利润率 9.4% 9.3% 9.9% 10.7% 11.1% 

归母净利润率 7.7% 7.7% 7.9% 8.5% 8.9% 

ROA 5.3% 5.2% 5.4% 6.1% 6.4% 

ROE（摊薄） 8.4% 7.2% 7.3% 7.9% 8.2% 

经营性 ROIC 6.0% 5.7% 4.9% 6.0% 6.3% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 36% 28% 26% 23% 23% 

流动比率 1.83 2.32 2.26 2.47 2.56 

速动比率 1.74 2.17 2.09 2.29 2.37 

归母权益/有息债务 3.30 5.17 6.40 9.01 9.67 

有形资产/有息债务 4.88 6.79 8.10 10.94 11.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 23.73% 23.16% 23.40% 23.00% 23.20% 

管理费用率 6.28% 6.80% 6.80% 6.80% 6.80% 

财务费用率 -1.75% -1.81% -0.98% -0.49% -0.65% 

研发费用率 0.90% 1.13% 1.13% 1.00% 1.00% 

所得税率 18% 18% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.35 0.25 0.26 0.30 0.32 

每股经营现金流 0.93 0.64 0.98 1.17 1.28 

每股净资产 8.15 8.48 8.87 9.35 9.86 

每股销售收入 8.83 7.97 8.22 8.66 9.10 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 21 23 22 19 17 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 13.7 13.8 14.1 11.7 10.6 

股息率 2.5% 1.8% 1.8% 2.1% 2.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 
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级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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