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果汁茶放量符合预期，上半年业绩扭亏为盈 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布半年报。2019H1 公司实现营业收入 13.77 亿元，同增

58.26%；实现归母净利润 2352.96 万元，上半年业绩扭亏为盈，同比增

加 7811.56 万元。 

产能瓶颈持续突破，大单品果汁茶如期放量。分产品来看：2019H1，

冲泡类收入 7.12 亿元，yoy-2.81%；二季度冲泡类下滑主要系公司冲泡

类产品进行改版升级、主动去渠道库存迎接新品上市及下半年旺季到

来，此外公司计划推出新品双料系列，丰富及完善产品线。即饮类收

入 6.51 亿元，其中，液体奶茶 0.63 亿元（yoy-50.3%）、果汁茶 5.88 亿

元（19Q1/19Q2 分别为 1.71 亿元/4.18 亿元）。伴随产线试改产能瓶颈

不断突破，2019H1 果汁茶产能共 7.39 万吨，产能利用率达 94.05%，

目前湖州工厂生产线基本成熟，广东产能进行试改。根据尼尔森数据，

公司全国铺货网点数 41.79 万家，铺货率仅有 12.6%，而果汁茶铺货占

比不足公司覆盖网点数的 1/2，公司在产能供不应求情况下首先聚焦主

流城市、主流渠道、主流卖场，铺货未来仍有很大提升空间。 

果汁茶规模效应逐步凸显，拉动公司淡季毛利率显著提高。2019H1 公

司毛利率为 36.97%，同比提高 6.02pct；单 Q2 毛利率为 33.58%，同比

提高 16.39pct，主要系冲泡奶茶 18 年 6 月提价因素、以及果汁茶放量

拉动整体毛利率，弥补公司过去以冲泡类为主的产品结构导致二季度

淡季开工率较低拉低毛利率的情况，湖州工厂果汁茶 19Q1/Q2 毛利率

分别为 25.33%/34.98%，预计 Q2 果汁茶整体毛利率 33%左右，较 18H2

提 升 显 著 。 2019H1 公 司 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为

28.38%/7.26%/0.16%，同比提高-8.09pct/1.61pct/1.31pct。销售费用方面，

由于前期产品铺货率不足，公司品牌推广投入相对较少，预计公司未

来持续加大广宣投放力度。管理费用率提高主要系股权激励导致全年

增加约 6000 万费用摊销。 

盈利预测：公司持续加码布局产能建设不断抢占更大市场份额，看好

公司单品未来爆发空间，预计 2019-2021 年 EPS 为 0.90、1.13、1.45

元，对应 PE 为 43 倍、34 倍、27 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：竞争格局加剧，大单品市场推广不及预期，食品安全问题。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,640 3,251 4,237 5,290 6,122 

(+/-)% 10.49% 23.13% 30.31% 24.87% 15.71% 

归属母公司净利润 268 315 377 476 607 

(+/-)% 0.63% 17.53% 19.65% 26.31% 27.55% 

每股收益（元） 0.64 0.75 0.90 1.13 1.45 

市盈率 41.61 28.32 42.75 33.84 26.53 

市净率 5.78 4.02 6.21 5.25 4.38 

净资产收益率 (%) 13.89% 14.21% 14.53% 15.51% 16.51% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 400 419 419 419 419 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/8/12 

6 个月目标价（元） 44.2 

收盘价（元） 38.38 

12 个月股价区间（元） 12.72～38.40 

总市值（百万元） 16,095 

总股本（百万股） 419 

A股（百万股） 419 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 20% 29% 93% 

相对收益 22% 30% 85% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《食品饮料行业周报：业绩有望逐季改善，

强烈推荐短保龙头桃李面包》 

2019-06-03 

《食品饮料行业周报：一季报频频报喜，建

议关注优质龙头标的》 

2019-04-29 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,183 1,603 2,186 2,832  净利润 315 377 476 607 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 -1 0 0 0 

应收款项 48 84 105 121  折旧及摊销 68 0 0 0 

存货 153 188 234 267  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 566 627 659 691  财务费用 5 0 0 0 

流动资产合计 1,949 2,501 3,183 3,911  投资损失 -13 -16 -14 -15 

可供出售金融资产 19 19 19 19  运营资本变动 244 142 249 166 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -4 0 0 0 

固定资产 828 828 828 828  经营活动净现金流量 613 503 710 758 

无形资产 194 194 194 194  投资活动净现金流量 -764 -82 -127 -112 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -14 0 0 0 

非流动资产合计 1,391 1,489 1,630 1,757  企业自由现金流 -535 62 -3 207 

资产总计 3,340 3,990 4,814 5,668       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 392 571 681 790  每股指标     

预收款项 248 292 377 431  每股收益（元） 0.75 0.90 1.13 1.45 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.28 6.18 7.31 8.76 

流动负债合计 1,081 1,355 1,703 1,951  每股经营性现金流量（元） 
1.46 1.20 1.69 1.81 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 44 44 44 44  营业收入增长率 23.13% 30.31% 24.87% 15.71% 

长期负债合计 44 44 44 44  净利润增长率 17.53% 19.65% 26.31% 27.55% 

负债合计 1,125 1,398 1,746 1,994  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,215 2,592 3,067 3,674  毛利率 40.39% 40.90% 41.30% 41.90% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 9.68% 8.89% 8.99% 9.91% 

负债和股东权益总计 3,340 3,990 4,814 5,668  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 7.27 7.20 7.23 7.22 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 27.67 27.39 27.48 27.45 

营业收入 3,251 4,237 5,290 6,122  偿债能力指标     

营业成本 1,938 2,504 3,105 3,557  资产负债率 33.67% 35.05% 36.28% 35.19% 

营业税金及附加 27 36 43 51  流动比率 1.80 1.85 1.87 2.01 

资产减值损失 -1 0 0 0  速动比率 1.57 1.61 1.64 1.77 

销售费用 800 1,046 1,323 1,543  费用率指标     

管理费用 130 229 275 294  销售费用率 24.61% 24.70% 25.00% 25.20% 

财务费用 -10 -41 -57 -76  
管理费用率 

4.00% 5.40% 5.20% 4.80% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.31% -0.98% -1.07% -1.23% 

投资净收益 13 16 14 15  分红指标     

营业利润 402 483 609 777  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 402 483 609 777  估值指标     

所得税 88 106 134 171  P/E（倍） 28.32 42.75 33.84 26.53 

净利润 315 377 476 607  P/B（倍） 4.02 6.21 5.25 4.38 

归属于母公司净利润 315 377 476 607  P/S（倍） 4.95 3.80 3.04 2.63 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 14.21% 14.53% 15.51% 16.51% 

资料来源：东北证券       
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