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香飘飘(603711.SH)   

冲泡业务承压，即饮稳健增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 32.87/2.53/2.18 亿元，同比-9.32%/-9.67%/-5.82%，Q4 营业总收入/归母

净利润/扣非归母净利润分别为 13.49/2.35/2.23亿元，同比-18.06%/-14.94%/-17.67%。

25Q1 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 5.80/-0.19/-0.25 亿元，同比     

-19.98%/-174.47%/-228.08%。 

⚫ 24年冲泡承压，即饮稳健增长，Meco果茶表现亮眼。1）冲泡业务：24年营收 22.71

亿元，同比-15.42%，主要系旺季动销表现偏弱，礼品市场销售有压力，24Q4+25Q1营

收合计同比下滑 25%；2）即饮业务：24年营收 9.73亿元，同比+8.00%，其中 Meco

果汁茶营收 7.80亿元，同比增长 20.7%，公司积极加强对零食量贩渠道、餐饮渠道探

索，目前已与多家头部零食量贩系统达成合作，同时推出创新口味满足多元需求，24年

冻柠茶预计同比下滑；25Q1即饮业务营收 2.66亿元，同比+13.89%，增势良好，预计

二季度进入即饮旺季贡献增量。 

⚫ 24年成本改善带动毛利率提升，25Q1费用率提升致盈利下滑。24年毛利率为 38.34%，

同比+0.81pct，毛利率改善主要系原材料采购价格下降，其中 Q4 毛利率为 43.65%，

同比-0.24pct。25Q1毛利率为 31.19%，同比-2.44pct。24年销售/管理/研发/财务费用

率为 23.16%/6.80%/1.13%/-1.81%，同比-0.58/+0.53/+0.23/-0.06pct，其中 Q4 销售/

管理/研发/财务费用率同比-0.52/+0.04/-0.04/+0.20pct，销售费用率小幅优化。25Q1销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为 26.84%/9.42%/1.71%/-0.89% ， 同 比

+2.83/+1.78/+0.67/+1.77pct，费用率有所提升。综合以上因素，24 年归母净利率为

7.70%，同比-0.03pct，其中 Q4归母净利率为 17.45%，同比+0.64pct。25Q1归母净

利率为-3.24%，同比转亏，盈利短期承压。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年年报及 2025 年一季报相应调整盈利预测，预计

2025-2027年营收分别为 34.06/36.31/38.25亿元，同比+3.6%/+6.6%/+5.3%，归母净

利润分别为 2.67/3.05/3.27亿元，同比+5.3%/+14.3%/+7.3%，EPS为 0.65/0.74/0.79

元；对应 2025年 4月 25日收盘价，PE为 21.7/19.0/17.7X，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品质量管理风险、原料价格上升风险、行业竞争加剧风险、政策风险、消

费者需求变化风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3287 3406 3631 3825 

同比增长 -9.3% 3.6% 6.6% 5.3% 

归母净利润（百万元） 253 267 305 327 

同比增长 -9.7% 5.3% 14.3% 7.3% 

毛利率 38.3% 37.6% 38.4% 39.3% 

ROE 7.2% 7.3% 7.9% 8.1% 

每股收益（元） 0.61 0.65 0.74 0.79 

市盈率 22.9 21.7 19.0 17.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年年报及 2025年一季报：2024年营业总收入/归母净利润/扣非归

母净利润分别为 32.87/2.53/2.18亿元，同比-9.32%/-9.67%/-5.82%，Q4营业总

收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 13.49/2.35/2.23 亿元，同比-18.06%/      

-14.94%/-17.67%。25Q1 营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 5.80/   

-0.19/-0.25亿元，同比-19.98%/-174.47%/-228.08%。 

 

点评 

⚫ 24年冲泡承压，即饮稳健增长，Meco果茶表现亮眼。 

✓ 分产品：1）冲泡业务：24年营收 22.71亿元，同比-15.42%，主要系旺季动

销表现偏弱，礼品市场销售有压力，24Q4+25Q1营收合计同比下滑 25%；

2）即饮业务：24 年营收 9.73 亿元，同比+8.00%，其中 Meco 果汁茶营收

7.80亿元，同比增长 20.7%，公司积极加强对零食量贩渠道、餐饮渠道探索，

目前已与多家头部零食量贩系统达成合作，同时推出创新口味满足多元需求，

24年冻柠茶预计同比下滑；25Q1即饮业务营收 2.66亿元，同比+13.89%，

增势良好，预计二季度进入即饮旺季贡献增量。 

✓ 分渠道：24年经销/电商/出口/直营分别实现营收29.61/1.86/0.19/0.78亿元，

同比-9.05%/-25.42%/+9.87%/+22.79%，25Q1 经销/电商/出口/直营分别同

比-21.45%/-7.66%/+14.40%/-39.25%，公司加快拓商速度，24 年末经销商

数量 1827家，较 23年年末增加 296家，同比增长 19%。 

 

⚫ 24年成本改善带动毛利率提升，25Q1费用率提升致盈利下滑。24年毛利率

为 38.34%，同比+0.81pct，毛利率改善主要系原材料采购价格下降，其中 Q4

毛利率为 43.65%，同比-0.24pct。25Q1 毛利率为 31.19%，同比-2.44pct。

24 年销售/管理/研发/财务费用率为 23.16%/6.80%/1.13%/-1.81%，同比      

-0.58/+0.53/+0.23/-0.06pct，其中 Q4 销售 /管理 /研发 /财务费用率同比       

-0.52/+0.04/-0.04/+0.20pct，销售费用率小幅优化。25Q1销售/管理/研发/财

务费用率为 26.84%/9.42%/1.71%/-0.89%，同比+2.83/+1.78/+0.67/+1.77pct，

费用率有所提升。综合以上因素，24年归母净利率为 7.70%，同比-0.03pct，

其中Q4归母净利率为 17.45%，同比+0.64pct。25Q1归母净利率为-3.24%，

同比转亏，盈利短期承压。 
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⚫ 关注旺季动销节奏，即饮有望贡献增量。公司坚持“双轮驱动”战略，冲泡

为稳定增长基本盘，逐步向健康化、年轻化升级，推出原叶现泡轻乳茶等新

品；即饮板块为聚焦发力的第二增长曲线，Meco果茶近年增长势头较好，公

司通过持续推进冰冻化建设，开拓餐饮、零食、商超连锁等场景，带动单品

拓量，今年费用投放会倾斜到果茶。利润端，24年公司即饮业务预计大幅减

亏，未来随着冲泡业务稳步恢复、即饮板块稳步增长，产能利用率逐步提升，

盈利能力将持续优化。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024 年年报及 2025 年一季报相应调整盈利预

测，预计 2025-2027 年营收分别为 34.06/36.31/38.25 亿元，同比

+3.6%/+6.6%/+5.3%，归母净利润分别为 2.67/3.05/3.27 亿元，同比

+5.3%/+14.3%/+7.3%，EPS为 0.65/0.74/0.79元；对应 2025年 4月 25日

收盘价，PE为 21.7/19.0/17.7X，维持“增持”评级。 

 

图1、2024年归母净利润增速贡献拆分  图2、24Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、25Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示 

产品质量管理风险、原料价格上升风险、行业竞争加剧风险、政策风险、消费者

需求变化风险。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2995 3185 3223 3499  营业总收入 3287 3406 3631 3825 

货币资金 2485 2478 2694 2981  营业成本 2027 2125 2235 2321 

交易性金融资产 179 159 155 142  税金及附加 36 38 40 42 

应收票据及应收账款 55 55 56 59  销售费用 761 770 799 841 

预付款项 43 255 62 46  管理费用 224 215 225 237 

存货 186 193 201 207  研发费用 37 34 36 39 

其他 45 45 56 63  财务费用 -60 -63 -43 -101 

非流动资产 1878 1927 1954 1977  投资收益 16 15 14 0 

长期股权投资 30 37 45 53  公允价值变动收益 -5 -5 -5 -5 

固定资产 1343 1341 1367 1385  信用减值损失 -2 1 -1 -1 

在建工程 54 61 62 64  资产减值损失 0 -2 -2 -2 

无形资产 177 178 179 179  营业利润 310 346 396 437 

商誉 0 1 3 5  营业外收支 -3 -5 -4 -4 

其他 275 308 298 292  利润总额 307 341 392 434 

资产总计 4873 5111 5178 5476  所得税  55 75 88 108 

流动负债 1292 1369 1252 1354  净利润  252 266 304 326 

短期借款 674 596 591 550  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

应付票据及应付账款 272 236 62 193  归属母公司净利润 253 267 305 327 

其他 347 537 599 611  EPS(元) 0.61 0.65 0.74 0.79 

非流动负债 87 86 90 93   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 87 86 90 93  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1380 1455 1341 1447  成长性     

股本 412 413 413 413  营业总收入增长率 -9.3% 3.6% 6.6% 5.3% 

未分配利润 2194 2312 2447 2592  营业利润增长率 -9.7% 11.7% 14.3% 10.5% 

少数股东权益 -1 -2 -3 -4  归母净利润增长率 -9.7% 5.3% 14.3% 7.3% 

股东权益合计 3494 3657 3836 4029  盈利能力     

负债及权益合计 4873 5111 5178 5476  毛利率 38.3% 37.6% 38.4% 39.3% 

  归母净利率 7.7% 7.8% 8.4% 8.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.2% 7.3% 7.9% 8.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 253 267 305 327  资产负债率 28.3% 28.5% 25.9% 26.4% 

折旧和摊销 188 209 232 260  流动比率 2.32 2.33 2.57 2.58 

营运资金的变动 -160 -65 59 140  速动比率 2.12 1.98 2.33 2.36 

经营活动产生现金流量 265 404 615 771  营运能力     

资本支出 -55 -219 -262 -281  资产周转率 65.0% 68.2% 70.6% 71.8% 

长期投资 28 6 0 3  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -7 -216 -249 -279  每股收益 0.61 0.65 0.74 0.79 

债权融资 0 -75 -1 -38  每股经营现金 0.64 0.98 1.49 1.87 

股权融资 21 6 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -444 -196 -150 -205  PE 22.9 21.7 19.0 17.7 

现金净变动 -184 -8 216 287  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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