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市场数据 

总股本(亿股) 4.13 

总市值(亿元)： 58.96 

一年最低/最高(元)： 12.00/17.30 

近 3 月换手率： 32.52% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.46 1.88 -14.50 

绝对 14.79 6.25 11.73 

资料来源：Wind 
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事件：香飘飘发布25年年报与26年一季报，25年实现营收29.26亿元，同比-11.0%；

归母净利润 0.95 亿元，同比-62.4%。26Q1 实现营收 8.78 亿元，同比+51.4%；归

母净利润 0.93 亿元，同比扭亏为盈。 

26Q1 渠道信心修复，冲泡与即饮营收均同比增长。分产品，25 年冲泡业务实现营

收 18.81 亿元，同比下降 17.20%，主要系公司为确保 26 年春节渠道与终端的货龄

新鲜度，主动调整出货节奏。即饮业务实现营收 10.05 亿元，同比增长 3.27%，其

中，Meco 果茶持续增长，兰芳园冻柠茶因调整销售策略，对即饮收入造成负面影

响。分区域，25 年各个区域营收均同比负增长，公司营收贡献前三大区域——华东

/华中/西南的营收分别同比-15.54%/-25.43%/-6.02%。分渠道，25 年经销渠道实

现营收 25.17 亿元，同比-15.01%。电商渠道实现营收 2.02 亿元，同比+8.21%。

直营实现营收 1.33 亿元，同比+71.56%，主要系来自零食量贩渠道的持续拉动，截

至 25 年末，公司直营对接的零食量贩门店数量已超过 4万家。出口实现营收 3395

万元，同比+77.55%。 

26Q1 冲泡/即饮业务营收分别同比+85.31%/+11.76%，冲泡与即饮业务营收增长主

要系渠道库存调整后恢复健康水平，渠道价格得到修复，以及春节礼赠场景拉动。

经销/电商/出口/直营的营收分别同比+46.49%/+23.64%/+29.38%/+282.48%。

26Q1 经销商数量较 25Q4 末净减少 5家至 1698 家，公司持续优化调整经销商数量

和结构。 

营收规模正效应，叠加降本增效推动 26Q1 盈利能力提升。25 年公司的毛利率为

37.1%，同比-1.2pcts，毛利率下降主要系营收规模负效应。公司的期间费用率为

32.2% ， 同比 +2.9pcts ， 其 中，销售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费用率分别 为

23.9%/7.2%/1.9%/-0.7%，分别同比+0.7/+0.4/+0.7/+1.1pcts。虽然公司 2025 年

职工薪酬、广告投入、股权激励费用下降，但是由于营收规模负效应明显，销售费

用率与管理费用率仍同比提升。综上，25 年公司归母净利率分别为 3.3%，同比

-4.4pcts。  

26Q1 公司的毛利率为 40.8%，同比+9.7pcts。期间费用率为 26.4%，同比-10.7pcts。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 19.5%/6.2%/1.2%/-0.4%，分别同比

-7.3/-3.2/-0.5/+0.4pcts。 

持续进行产品与渠道多元化，探索布局海外市场。作为国内冲泡奶茶龙头，公司连

续多年位居杯装冲泡奶茶市场份额第一，面对消费升级，以“健康化、年轻化、功

能化”为方向，迭代推出原叶现泡轻乳茶、古方五红暖乳茶、古方八舒助眠奶茶等

新品，开辟“药食同源”养生新赛道，同时主动控出货节奏，优化礼盒产品带动渠

道价格修复。即饮业务持续扩容，Meco 果茶通过口味升级、NFC 版本强化健康属

性，并加速渗透餐饮、零食量贩渠道。此外，2026 年公司计划启动泰国即饮生产基

地建设，以东盟市场为目标，依托当地资源打造差异化高端产品，迈出全球化关键

一步，为长期增长筑牢根基。 

盈利预测、估值与评级：考虑行业竞争程度加剧，我们下调公司 26-27 年归母净利

润预测分别为 2.09/2.26 亿元（较前次预测分别下调 8%/16%），新增 28 年归母净

利润预测为 2.54 亿元。当前股价对应 26-28 年 PE 分别为 28x/26x/23x。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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,287 2,926 3,244 3,514 3,716 

营业收入增长率 -9.32% -11.00% 10.86% 8.35% 5.74% 

归母净利润（百万元） 253 95 209 226 254 

归母净利润增长率 -9.67% -62.38% 118.95% 8.60% 12.19% 

EPS（元） 0.61 0.23 0.51 0.55 0.62 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.25% 2.73% 5.69% 5.94% 6.39% 

P/E 23 62 28 26 23 

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30 
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香飘飘（603711.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,287 2,926 3,244 3,514 3,716 

营业成本 2,027 1,839 2,042 2,196 2,307 

折旧和摊销 180 177 182 197 217 

税金及附加 36 34 37 40 43 

销售费用 761 698 787 853 902 

管理费用 224 211 227 242 256 

研发费用 37 55 49 49 52 

财务费用 -60 -21 -25 -16 -21 

投资收益 16 9 17 17 17 

营业利润 310 137 213 235 270 

利润总额 307 134 260 282 317 

所得税 55 40 52 56 63 

净利润 252 95 208 226 253 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 253 95 209 226 254 

EPS(元) 0.61 0.23 0.51 0.55 0.62 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 265 351 375 369 437 

净利润 253 95 209 226 254 

折旧摊销 180 177 182 197 217 

净营运资金增加 -67 -303 166 19 114 

其他 -101 382 -182 -73 -148 

投资活动产生现金流 -7 -664 -171 -313 -313 

净资本支出 -55 -82 -230 -330 -330 

长期投资变化 30 27 0 0 0 

其他资产变化 19 -608 59 17 17 

融资活动现金流 -444 -89 -524 -56 -3 

股本变化 2 1 0 0 0 

债务净变化 -338 362 -527 11 66 

无息负债变化 -166 33 57 40 29 

净现金流 -184 -405 -320 0 121 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 4,873 5,260 4,969 5,162 5,421 

货币资金 2,485 2,428 2,108 2,109 2,229 

交易性金融资产 179 734 734 736 738 

应收账款 55 76 57 91 97 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 16 5 5 6 6 

存货 186 159 177 190 200 

其他流动资产 30 16 22 27 31 

流动资产合计 2,995 3,466 3,157 3,217 3,362 

其他权益工具 29 29 29 29 29 

长期股权投资 30 27 27 27 27 

固定资产 1,343 1,263 1,198 1,211 1,222 

在建工程 54 35 41 76 102 

无形资产 177 165 192 218 243 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 71 67 67 67 67 

非流动资产合计 1,878 1,794 1,812 1,945 2,059 

总负债 1,380 1,774 1,304 1,355 1,450 

短期借款 674 1,037 509 520 586 

应付账款 272 353 392 421 442 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 8 11 11 11 11 

流动负债合计 1,292 1,696 1,219 1,270 1,365 

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 72 65 71 71 71 

非流动负债合计 87 78 85 85 85 

股东权益 3,494 3,485 3,665 3,807 3,971 

股本 412 413 413 413 413 

公积金 888 888 888 888 888 

未分配利润 2,194 2,186 2,367 2,510 2,674 

归属母公司权益 3,494 3,487 3,667 3,811 3,974 

少数股东权益 -1 -2 -2 -3 -4 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 38.3% 37.1% 37.1% 37.5% 37.9% 

EBITDA 率 12.9% 10.4% 10.7% 11.4% 12.0% 

EBIT 率 7.4% 4.3% 5.1% 5.8% 6.2% 

税前净利润率 9.3% 4.6% 8.0% 8.0% 8.5% 

归母净利润率 7.7% 3.3% 6.4% 6.4% 6.8% 

ROA 5.2% 1.8% 4.2% 4.4% 4.7% 

ROE（摊薄） 7.2% 2.7% 5.7% 5.9% 6.4% 

经营性 ROIC 5.7% 2.8% 4.0% 4.7% 4.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 28% 34% 26% 26% 27% 

流动比率 2.32 2.04 2.59 2.53 2.46 

速动比率 2.17 1.95 2.44 2.38 2.32 

归母权益/有息债务 5.17 3.36 7.18 7.31 6.77 

有形资产/有息债务 6.79 4.80 9.12 9.25 8.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 23.16% 23.86% 24.28% 24.28% 24.28% 

管理费用率 6.80% 7.21% 7.00% 6.90% 6.90% 

财务费用率 -1.81% -0.73% -0.78% -0.46% -0.58% 

研发费用率 1.13% 1.87% 1.50% 1.40% 1.40% 

所得税率 18% 30% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.25 0.07 0.20 0.22 0.25 

每股经营现金流 0.64 0.85 0.91 0.89 1.06 

每股净资产 8.48 8.45 8.88 9.23 9.63 

每股销售收入 7.97 7.09 7.86 8.51 9.00 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 23 62 28 26 23 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 

EV/EBITDA 14.1 18.5 16.0 14.0 12.7 

股息率 1.8% 0.5% 1.4% 1.5% 1.7% 
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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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