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市场数据 

总股本(亿股) 4.13 

总市值(亿元)： 55.82 

一年最低/最高(元)： 9.95/20.41 

近 3 月换手率： 78.12% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.19 -15.92 -9.23 

绝对 0.15 0.82 28.50 

资料来源：Wind 
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事件：香飘飘发布 25 年半年度报告，25H1 实现营收 10.35 亿元，同比-12.21%；

归母净利润-0.97 亿元，亏损同比扩大。其中 Q2 营收 4.55 亿元，同比+0.2%；归

母净利润-0.79 亿元，亏损同比扩大。 

冲泡营收增长承压，即饮营收表现稳健。分产品，25H1 冲泡业务实现营收 4.23 亿

元，同比下降 31.04%，主要系消费环境变化及公司为维护渠道健康，主动降低渠

道库存所致。即饮业务实现营收 5.91 亿元，同比增长 8.03%，其中，Meco 果茶的

杯装形态具备差异化竞争优势，在零食量贩等渠道实现增长；兰芳园冻柠茶因公司

调整策略，聚焦重点市场。分区域，25H1 各个区域营收均同比负增长，公司的华

东/华中/华北的营收分别同比-19.67%/-24.20%/-17.19%，表现较为疲弱。分渠道，

25H1 经销渠道实现营收 8.44 亿元，同比-17.01%。25H1 经销商数量较 24 年末净

减少 92 家至 1735 家，公司持续优化经销商结构。电商渠道实现营收 1.06 亿元，

同比+12.39%，表现较好。直营实现营收 4871 万元，同比+22.39%，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 3

万家。出口实现营收 1589 万元，同比+58.01%。餐饮渠道作为新增长点正在积极

探索，已在部分地区开展 Meco 果茶餐饮定制款产品的试点工作。 

25Q2 冲泡/即饮业务营收分别同比-7.88%/+3.66%。经销/电商/出口/直营的营收分

别同比-10.23%/ +71.01%/+99.89%/ +188.73%。 

25H1 毛利率下滑，销售费用率同比增长。25H1/25Q2 公司的毛利率分别为

29.36%/27.02%，分别同比-1.22/+1.31pcts，25H1 毛利率下降主要系营收规模负

效应。25H1/25Q2 公司的销售费用率分别为 31.97%/ 38.51%，分别同比

+3.50/+2.93pcts，销售费用率增长主要系收入阶段性下滑，以及公司为推动品牌年

轻化、培育新品，增加用户运营、线下快闪店等市场推广活动所致。25H1/25Q2 公

司的管理费用率分别为 9.69%/ 10.03%，分别同比+0.41/-1.87pcts。综上，

25H1/25Q2 公司归母净利率分别为-9.41%/-17.27%，分别同比-6.91/-5.23pcts。  

后续重点关注冲泡产品旺季修复情况与即饮业务的渠道和品类拓展。冲泡业务方面，

公司战略重心在于稳健修复，主动维护渠道健康。同时，持续推进产品健康化升级，

重点打造“原叶现泡”系列，轻乳茶新品线上复购率近 30%，表现良好。即饮业务

方面，公司的战略为加速拓展，Meco 果茶将继续深耕校园渠道，并加大对零食量

贩和餐饮渠道的布局，后续关注果茶在学校、餐饮、零食量贩渠道的拓展情况。25

年下半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，外卖平台补贴对公司产品销售的负面影响，

我们下调公司 25-27 年归母净利润预测分别至 1.59、2.26、2.69 亿元（较前次预测

下调幅度为 40.4%、25.9%、19.5%）。当前股价对应 25-27 年 PE 分别为

35x/25x/21x。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 2,981 3,109 3,249 

营业收入增长率 15.90% -9.32% -9.33% 4.31% 4.49% 

归母净利润（百万元） 280 253 159 226 269 

归母净利润增长率 31.04% -9.67% -37.35% 42.30% 19.23% 

EPS（元） 0.68 0.61 0.38 0.55 0.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.37% 7.25% 4.47% 6.08% 6.91% 

P/E 20 22 35 25 21 

P/B 1.7 1.6 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 2025-8-29 

南方基金
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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 2,981 3,109 3,249 

营业成本 2,265 2,027 1,871 1,923 1,984 

折旧和摊销 178 180 190 213 233 

税金及附加 30 36 33 34 36 

销售费用 860 761 799 774 793 

管理费用 228 224 203 211 221 

研发费用 33 37 34 31 32 

财务费用 -64 -60 -34 -18 -22 

投资收益 10 16 17 17 17 

营业利润 343 310 150 234 288 

利润总额 341 307 197 281 335 

所得税 62 55 39 56 67 

净利润 280 252 158 225 268 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 280 253 159 226 269 

EPS(元) 0.68 0.61 0.38 0.55 0.65 

 

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

经营活动现金流 383 265 288 403 463 

净利润 280 253 159 226 269 

折旧摊销 178 180 190 213 233 

净营运资金增加 488 -67 -204 -74 81 

其他 -562 -101 143 38 -120 

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 -324 -162 -66 

股本变化 0 2 1 0 0 

债务净变化 91 -338 -250 -116 1 

无息负债变化 -126 -166 -37 14 16 

净现金流 230 -184 -548 -72 84 

 

 

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

总资产 5,235 4,873 4,642 4,702 4,897 

货币资金 2,711 2,485 1,937 1,865 1,949 

交易性金融资产 232 179 179 181 183 

应收账款 58 55 46 49 51 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 10 16 14 15 15 

存货 162 186 172 177 182 

其他流动资产 65 30 24 26 29 

流动资产合计 3,275 2,995 2,413 2,355 2,453 

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 1,093 991 1,007 

短期借款 1,007 674 424 308 309 

应付账款 414 272 251 258 266 

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 1,013 910 927 

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 66 66 66 

非流动负债合计 98 87 80 80 80 

股东权益 3,351 3,494 3,549 3,711 3,890 

股本 411 412 413 413 413 

公积金 854 888 888 888 888 

未分配利润 2,085 2,194 2,251 2,413 2,592 

归属母公司权益 3,349 3,494 3,551 3,714 3,893 

少数股东权益 2 -1 -2 -3 -3 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 37.5% 38.3% 37.2% 38.1% 38.9% 

EBITDA 率 12.3% 12.9% 9.8% 13.2% 14.8% 

EBIT 率 7.4% 7.4% 3.4% 6.3% 7.6% 

税前净利润率 9.4% 9.3% 6.6% 9.0% 10.3% 

归母净利润率 7.7% 7.7% 5.3% 7.3% 8.3% 

ROA 5.3% 5.2% 3.4% 4.8% 5.5% 

ROE（摊薄） 8.4% 7.2% 4.5% 6.1% 6.9% 

经营性 ROIC 6.0% 5.7% 2.2% 4.2% 5.1% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 36% 28% 24% 21% 21% 

流动比率 1.83 2.32 2.38 2.59 2.65 

速动比率 1.74 2.17 2.21 2.39 2.45 

归母权益/有息债务 3.30 5.17 8.34 11.99 12.52 

有形资产/有息债务 4.88 6.79 10.15 14.07 14.55 

 

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% 26.80% 24.90% 24.40% 

管理费用率 6.28% 6.80% 6.80% 6.80% 6.80% 

财务费用率 -1.75% -1.81% -1.15% -0.56% -0.69% 

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 0.15 0.22 0.26 

每股经营现金流 0.93 0.64 0.70 0.98 1.12 

每股净资产 8.15 8.48 8.60 8.99 9.43 

每股销售收入 8.83 7.97 7.22 7.53 7.87 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 20 22 35 25 21 

PB 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 13.2 13.3 19.7 13.7 11.7 

股息率 2.6% 1.8% 1.1% 1.6% 1.9% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

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。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

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
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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