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市场数据 2019-10-25 

收盘价（元）           28.40 

一年内最低/最高(元)  14.02/38.40 

市盈率 43.9 

市净率 6.48 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 15.26 

资产负债率(%) 33.7 

总股本(亿股) 4.19  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 2,640 3,251 4,125 5,195 6,410 

  增长率 10.5% 23.1% 26.9% 25.9% 23.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 268 315 359 499 673 

  增长率 0.6% 17.5% 14.2% 38.9% 34.8% 

每股收益（元） 0.64 0.75 0.86 1.19 1.60 

市盈率(倍) 44.5 37.8 33.1 23.9 17.7 

 

 事件：公司发布 2019 年三季报：报告期内实现营业收入 23.8 亿

元，同比增长 41.7%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 57.4%。 

 单季度收入增长迅速，果汁茶三季度发货降速。Q3 果汁茶实现

营业收入 1.8 亿元，较 Q2 大幅放缓，测算发货量约 470 万箱。

根据我们近期对部分终端网点跟踪情况，果汁茶货龄较前期略有

延长。我们认为 Q3 果汁茶销量放缓的原因主要有：（1）7、8 月

份暑假因素；（2）由于公司销售人员统一规划，Q3 将部分重心转

移至冲泡类奶茶致使果汁茶推销力度降低。Q3 公司经典/好料系

列收入分别为 5.1 亿（+8.9%），2.6 亿（+7.2%），单季度固体奶

茶均实现正增长。 

 销售费用提高致使净利率下降。公司 Q3 销售毛利率 42.3%，基

本与去年同期持平；销售净利率 10.8%，同比下降 6.3pcts。毛

利率高于我们预期，净利率低于预期。虽然果汁茶 Q3 有所缩量，

但对公司整体毛利率影响有限。净利率下滑主要系公司 Q3 签约

当红流量明星王俊凯作为冲泡类代言人，邓伦作为 MECO 系列代

言人，并配合一系列营销活动，致使 Q3 销售费用率高达 6.1 亿

元，较去年同期上升超过 30%。管理费用率的提升主要系股权激

励摊销所致。 

 经销商数量稳步增长，继续看好公司三专一体化运作。报告期末

公司经销商数量为 1460 家，前三季度净增长 179 家。华东地区

仍为公司传统强势地带，除此之外华南地区经销商拓展速度明显

快于其他地区，收入增速较高。东北地区以及出口销售增长较快，

但由于基数相对较小，量上尚待观察。 

 盈利预测与投资建议 

我们在模型中小幅下调果汁茶的全年营收预测，略微上调冲泡类

奶茶的全年营收预测。预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.86

元、1.19 元、1.60 元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 33.1 倍、

23.9 倍、17.7 倍。继续推荐，维持“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险；果汁茶推广不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,640 3,251 4,125 5,195 6,410  成长性      

减:营业成本 1,579 1,938 2,433 3,081 3,799  营业收入增长率 10.5% 23.1% 26.9% 25.9% 23.4% 

 营业税费 20 27 35 43 54  营业利润增长率 4.5% 26.8% 24.1% 31.7% 35.8% 

   销售费用 617 800 969 1,247 1,474  净利润增长率 0.6% 17.5% 14.2% 38.9% 34.8% 

   管理费用 114 130 190 171 192  EBITDA 增长率 10.3% 21.9% 28.3% 31.4% 34.7% 

   财务费用 -8 -10 -16 -19 -19  EBIT 增长率 5.5% 20.9% 30.5% 32.2% 36.9% 

  资产减值损失 7 -1 21 22 26  NOPLAT 增长率 1.7% 27.8% 24.4% 31.0% 37.3% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 976.3% 69.1% 16.3% 16.5% 54.4% 

 投资和汇兑收益 3 13 6 8 9  净资产增长率 52.5% 14.9% 21.0% 14.8% 17.0% 

营业利润 317 402 499 657 892  利润率      

加:营业外净收支 28 0 -0 -0 -0  毛利率 40.2% 40.4% 41.0% 40.7% 40.7% 

利润总额 345 402 499 657 892  营业利润率 12.0% 12.4% 12.1% 12.6% 13.9% 

减:所得税 78 88 105 143 192  净利润率 10.1% 9.7% 8.7% 9.6% 10.5% 

净利润 268 315 359 499 673  EBITDA/营业收入 13.5% 13.4% 13.6% 14.1% 15.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 11.6% 11.4% 11.7% 12.3% 13.6% 

货币资金 1,327 1,183 1,449 1,627 1,438  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 63 80 77 68 60 

应收帐款 105 47 135 115 183  流动营业资本周转天数 -59 -32 -35 -37 -22 

应收票据 4 0 12 3 12  流动资产周转天数 221 208 180 159 137 

预付帐款 101 95 148 156 181  应收帐款周转天数 10 8 8 9 8 

存货 141 153 205 253 314  存货周转天数 16 16 16 16 16 

其他流动资产 132 470 216 273 320  总资产周转天数 339 340 316 292 262 

可供出售金融资产 19 19 19 19 19  投资资本周转天数 42 83 89 82 91 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 13.9% 14.2% 13.6% 16.5% 19.1% 

投资性房地产 19 18 48 78 108  ROA 9.5% 9.4% 10.1% 11.4% 14.5% 

固定资产 610 828 936 1,026 1,094  ROIC 463.2% 55.0% 40.5% 45.5% 53.7% 

在建工程 50 278 333 401 484  费用率      

无形资产 185 194 338 480 619  销售费用率 23.4% 24.6% 23.5% 24.0% 23.0% 

其他非流动资产 115 53 -6 -80 -189  管理费用率 4.3% 4.0% 4.6% 3.3% 3.0% 

资产总额 2,808 3,340 3,909 4,507 4,834  财务费用率 -0.3% -0.3% -0.4% -0.4% -0.3% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 27.4% 28.3% 27.7% 26.9% 25.7% 

应付帐款 363 384 455 699 710  偿债能力      

应付票据 35 8 168 49 53  资产负债率 31.3% 33.7% 31.4% 31.7% 25.5% 

其他流动负债 341 688 578 647 436  负债权益比 45.7% 50.8% 45.8% 46.4% 34.3% 

长期借款 110 - - - -  流动比率 2.45 1.80 1.80 1.74 2.04 

其他非流动负债 31 44 28 34 35  速动比率 2.26 1.66 1.63 1.56 1.78 

负债总额 880 1,125 1,228 1,429 1,234  利息保障倍数 -40.17 -36.57 -29.77 -33.68 -46.25 

少数股东权益 - - 35 50 77  分红指标      

股本 400 419 419 419 419  DPS(元) 0.10 0.25 0.19 0.28 0.42 

留存收益 1,528 1,948 2,227 2,608 3,104  分红比率 14.9% 33.3% 22.3% 23.5% 26.4% 

股东权益 1,928 2,215 2,681 3,077 3,600  股息收益率 0.3% 0.9% 0.7% 1.0% 1.5% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 268 315 359 499 673  EPS(元) 0.64 0.75 0.86 1.19 1.60 

加:折旧和摊销 52 68 77 97 117  BVPS(元) 4.60 5.28 6.31 7.22 8.40 

  资产减值准备 7 -1 21 22 26  PE(X) 44.5 37.8 33.1 23.9 17.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.2 5.4 4.5 3.9 3.4 

   财务费用 11 5 -16 -19 -19  P/FCF -63.4 -66.0 58.0 37.4 -533.1 

   投资收益 -3 -13 -6 -8 -9  P/S 4.5 3.7 2.9 2.3 1.9 

 少数股东损益 - - 35 15 27  EV/EBITDA 27.9 24.4 18.5 13.8 10.5 

 营运资金的变动 -294 214 138 110 -391  CAGR(%) 24.3% 30.6% 14.0% 24.3% 30.6% 

经营活动产生现金流量 105 613 607 716 424  PEG 1.8 1.2 2.4 1.0 0.6 

投资活动产生现金流量 -407 -764 -429 -440 -454  ROIC/WACC 44.1 5.2 3.9 4.3 5.1 

融资活动产生现金流量 474 -14 88 -98 -159  REP 0.4 2.2 2.5 1.8 1.0 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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