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杯装奶茶龙头,期待新品进一步打开成长

空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 我国杯装奶茶龙头。公司创立于 2005 年，是中国最大的杯装奶茶专业制造

商之一，产品市场占率连续多年保持全国首位。在持续稳固及拓展固体杯装

奶茶市场的同时，公司积极进入液体奶茶及其他非奶茶类饮品市场。截至目

前公司已形成冲泡系列（经典系列+好料系列）和即饮系列（液体奶茶+果汁

茶）的产品体系，从品类、口味、价格等多方面，实现了全季节、多消费人

群和多消费场景的覆盖。近三年公司业绩稳定增长，2017-2019 年营收/归母

净利润 CAGR 分别为 22.75%/ 13.79%。 

 冲泡奶茶：产品迭代升级+渠道下沉驱动营收稳定增长。公司作为国内主要的

杯装奶茶经营企业，2012 年至 2019 年连续 8 年市场份额保持第一，其中，

2019 年度市场占有率达 63.1%。同时，公司不断推出符合市场大众口味的新

产品。2018 年，推出了抹茶青豆、芝士 Q 麦两款美味系列新品。2019 年成

功研发并推出珍珠双拼奶茶，全面完成好料系、经典系产品在产品结构优化、

口味创新、包装升级等方面的迭代升级。此外，公司经典系冲泡奶茶主要面

向三四线城市。过去几年，公司持续展开渠道渗透下沉，推行“三通政策”：

县县通、镇镇通和村村通，差异化覆盖强势区域、二类市场和薄弱市场。未

来随着渠道开拓能力逐步提升，公司在全国县域市场的渗透率将进一步提高。

受益于产品矩阵丰富以及渠道下沉，2017-2019 年冲泡类奶茶营收稳健增长，

期间 CAGR 约 10.8%。 

 果汁茶：优质新派茶饮大单品，继续推出无糖新品。2018 年，公司创新推出

了 MECO 果汁茶，成为新晋“网红”饮料产品。2018 年当年销售额即突破 2

亿元，2019 年大幅增长至 8.7 亿元。2020 年公司进一步推出 MECO 白桃乌

龙、抹茶拿铁、榛果奶红等三款无糖轻奶茶。目前国内即饮茶行业消费升级

趋势愈演愈烈，茶饮料行业正朝着时尚化、健康化、年轻化的方向发展。而

以 MECO 果汁茶为代表的新派茶饮迎合了这一趋势，通过精准创新营销成功

抢占了即饮茶的增量市场，引领茶饮市场创新升级。此外，公司创新推出的

果汁茶饮品与原有固体杯装奶茶形成协同及互补，并以果汁茶产品为支点，

加快推进经销商“专营、专职、专项激励”的三专化进程，帮助经销商进一

步完善销售体系，强化公司与经销商的一体化策略。通过以即饮带动固体的

客户体系策略，借助即饮产品供不应求的市场状态，发挥即饮产品与冲泡产

品的协同效应，实现冲泡产品从经销商到终端门店的有效触达，拉动冲泡系

列产品的市场表现。 

 液体奶茶：定位高端产品市场。公司于 2017 年研发并推出了香飘飘“MECO”

牛乳茶和“兰芳园”丝袜奶茶两款液体奶茶。公司液体奶茶定位更高端的奶

茶，2019 年，公司新设兰芳园事业部，明确兰芳园港式奶茶始祖的定位，确

立其高端市场品牌形象，提升市场销售机会。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3251.09 3978.00 3763.93 4214.40 4772.20 

(+/-)YoY(%) 23.13% 22.36% -5.38% 11.97% 13.24% 

净利润(百万元) 314.70 347.41 286.58 369.23 430.60 

(+/-)YoY(%) 17.53% 10.39% -17.51% 28.84% 16.62% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75 0.83 0.69 0.88 1.03 

毛利率(%) 40.39% 41.20% 41.80% 42.32% 42.68% 

净资产收益率(%) 13.30% 13.71% 10.59% 12.54% 13.34% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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过去三年，液体奶茶毛利率持续提升，2019 年为 37.95%，较 2018 年提升 6.42pct。2020H1，液体奶茶实现销售收入 0.69

亿元，同比增长 9.72%。此外，公司 2020 年新推出海盐芝士、港式茶走（低糖、无糖）等产品。 

将积极推进冲泡产品品类创新, 向泛冲泡化品类发展。据 2019 年年报，公司将积极推进冲泡产品品类创新，以奶茶为圆

心并向泛冲泡化品类发展，尝试推出跨奶茶品类的产品，拓展产品线。我们认为未来公司有望打开新的成长空间。 

拟发行可转债进一步提高竞争力。2019 年 8 月，公司发布《公开发行 A 股可转换公司债券预案（二次修订稿）》，拟募资

不超过 8.6 亿元，扣除发行费用后，将全部投资于成都年产 28 万吨无菌灌装液体奶茶项目、天津年产 11.2 万吨无菌灌装

液体奶茶项目。目前公司拥有浙江湖州、四川成都、天津市以及广东江门市四大生产基地，设计产能共计 49.3 万吨。公

司拟投资的无菌灌装液体茶饮料自动化产线投产后，相关产品基本可覆盖国内主要区域。同时，有利于丰富公司产品体系，

缓解现有产品淡旺季运营压力。 

盈利预测与投资建议。 

1）冲泡奶茶方面（经典系列+好料系列），2018-2020H1 营业收入增速分别为 17.19%/3.28%/-27.11%，同时毛利率从 2018

年的 42.64%提升至 45.34%。参照于此，我们给予本块业务 2020-2022 年-5%/10%/10%的营收增速预测，同时预计毛利

率为 46%/47%/48%。 

2）果汁茶方面，2019-2020H1 营业收入增速分别为 332.42%/-39.25%，我们给予本块业务 2020-2022 年-10%/20%/25%

的营收增速预测，同时预计毛利率维持 30%的水平。 

3）液体奶茶方面，2018-2020H1 营业收入增速分别为 0.55%/-37.33%/9.71%，我们给予本块业务 2020-2022 年 10%的

营收增速预测，同时预计毛利率维持 38%的水平。 

4）其他业务方面，我们预计 2020-2022 年相关营收保持 5%的增长，同时毛利率维持 20%的水平。 

我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 37.64/42.14/47.72 亿元，归母净利润分别为 2.87/3.69/4.31 亿元，对应 EPS

分别为 0.69/0.88/1.03 元/股。结合 A 股可比公司估值，给予公司 30-35 倍的 PE（2021E）估值区间，目标价区间为

26.40-30.80 元，首次覆盖并给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）市场需求下滑，（2）渠道拓展不及预期，（3）食品安全问题。 
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图1 股权结构图&子公司情况（2019 年） 
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资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

图2 2012-2019 年公司营收情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 2012-2019 年公司归母净利润情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图4 公司主营业务收入构成（分产品）（2019 年） 
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资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
 

图5 公司分产品毛利率情况（2019 年） 
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资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
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图6 公司主营业务收入构成（分地区）（2019 年） 
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资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
 

图7 2012-2019 年毛利率、期间费用率及净利率情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表 1 募投项目情况 

序号 项目名称 投资总额（亿元） 募资总额（亿元） 具体内容 

1 成都年产 28 万吨无菌灌装液体奶茶项目 7.88 6.96 引进先进的无菌灌装液体茶饮料自动化生产

线，丰富产品体系，进一步提升果汁茶规模化

生产能力 2 天津年产 11.2 万吨无菌灌装液体奶茶项目 3.05 1.64 

合计 10.92 8.60  

资料来源：《公开发行可转换公司债券可行性分析报告》，海通证券研究所 

 

 

 
 

表 2 公司营业收入预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3251.09 3978.00 3763.93 4214.40 4772.20 

经典系列+好料系列 2804.33  2896.24  2751.43  3026.57  3329.23  

果汁茶 200.71  867.92  781.13  937.35  1171.69  

液体奶茶系列 218.43  136.88  150.57  165.62  182.19  

其他 27.62  76.96  80.81  84.85  89.09  

营业收入同比增长 - 22.36% -5.38% 11.97% 13.24% 

经典系列+好料系列 - 3.28% -5.00% 10.00% 10.00% 

果汁茶 - 332.42% -10.00% 20.00% 25.00% 

液体奶茶系列 - -37.33% 10.00% 10.00% 10.00% 

其他 - 178.64% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 40.39% 41.20% 41.80% 42.32% 42.68% 

经典系列+好料系列 42.64% 45.34% 46.00% 47.00% 48.00% 

果汁茶 23.37% 29.73% 30.00% 30.00% 30.00% 

液体奶茶系列 31.53% 37.95% 38.00% 38.00% 38.00% 

其他 5.03% 20.58% 20.00% 20.00% 20.00% 

营业成本 1938.03 2339.03 2190.56 2430.80 2735.61 

经典系列+好料系列 1608.44  1583.08  1485.77  1604.08  1731.20  

果汁茶 153.81  609.89  546.79  656.15  820.18  

液体奶茶系列 149.55  84.93  93.35  102.69  112.96  

其他 26.23  61.12  64.65  67.88  71.27  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 



                                                  公司研究〃香飘飘（603711）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

表 3 可比上市公司估值表（2021 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2021E） 

养元饮品 603156 26.38 14.49 

承德露露 000848 7.49 16.56 

盐津铺子 002847 138.97 54.10 

保龄宝 002286 14.50 28.42 

平均 PE（倍，2021E）  28.39 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2020 年 09 月 22 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3978.00 3763.93 4214.40 4772.20 

每股收益 0.83 0.69 0.88 1.03  营业成本 2338.98 2190.56 2430.80 2735.61 

每股净资产 6.04 6.47 7.04 7.72  毛利率% 41.20% 41.80% 42.32% 42.68% 

每股经营现金流 1.72 0.73 1.36 1.58  营业税金及附加 35.60 33.88 37.93 42.95 

每股股利 0.000 0.250 0.290 0.330  营业税金率% 0.89% 0.90% 0.90% 0.90% 

价值评估（倍）      营业费用 966.87 997.44 1095.74 1240.77 

P/E 37.76 45.77 35.53 30.46  营业费用率% 24.31% 26.50% 26.00% 26.00% 

P/B 5.19 4.85 4.46 4.07  管理费用 244.92 263.48 273.94 310.19 

P/S 3.30 3.49 3.11 2.75  管理费用率% 6.16% 7.00% 6.50% 6.50% 

EV/EBITDA 23.49 29.90 22.62 18.93  EBIT 391.63 293.58 390.99 457.67 

股息率（%） 0.00% 0.80% 0.92% 1.05%  财务费用 -2.53 -39.17 -46.38 -57.39 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.06% -1.04% -1.10% -1.20% 

毛利率 41.20% 41.80% 42.32% 42.68%  资产减值损失 -8.16 -10.00 -10.00 -10.00 

净利润率 8.73% 7.61% 8.76% 9.02%  投资收益 16.33 15.00 15.00 15.00 

净资产收益率 13.71% 10.59% 12.54% 13.34%  营业利润 440.11 357.75 462.37 540.06 

资产回报率 8.87% 6.98% 8.21% 8.66%  营业外收支 1.46 5.00 5.00 5.00 

投资回报率 35.42% 27.22% 41.24% 58.95%  利润总额 441.57 362.75 467.37 545.06 

盈利增长（%）      EBITDA 505.65 405.86 516.54 592.32 

营业收入增长率 22.36% -5.38% 11.97% 13.24%  所得税 94.16 76.18 98.15 114.46 

EBIT 增长率 10.16% -25.04% 33.18% 17.05%  有效所得税率% 21.32% 21.00% 21.00% 21.00% 

净利润增长率 10.39% -17.51% 28.84% 16.62%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 347.41 286.58 369.23 430.60 

资产负债率 35.3% 34.1% 34.5% 35.1%       

流动比率 1.61 1.71 1.78 1.86       

速动比率 1.39 1.51 1.59 1.67  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 — — — —  货币资金 1242.57 1432.35 1773.46 2191.72 

经营效率指标      应收款项 45.09 53.33 56.15 64.93 

应收帐款周转天数 4.25 5.17 4.86 4.97  存货 166.10 154.91 169.83 191.91 

存货周转天数 24.88 25.81 25.50 25.61  其它流动资产 88.27 88.27 88.27 88.27 

总资产周转率 1.10 0.94 0.98 1.01  流动资产合计 2097.70 2265.82 2638.52 3105.55 

固定资产周转率 3.93 3.16 3.59 4.15  长期股权投资 0.50 0.50 0.50 0.50 

      固定资产 1197.56 1297.56 1397.56 1497.56 

      在建工程 208.63 238.63 268.63 298.63 

      无形资产 206.03 216.82 223.63 230.25 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1817.91 1842.61 1859.42 1865.33 

净利润 347.41 286.58 369.23 430.60  资产总计 3915.62 4108.43 4497.94 4970.88 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 122.19 102.28 115.55 124.65  应付账款 409.23 386.65 423.48 478.67 

非经营收益 -35.62 -20.00 -20.00 -20.00  预收账款 168.51 201.85 210.18 243.97 

营运资金变动 285.98 -62.10 103.24 124.84  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 719.95 306.76 568.01 660.09  流动负债合计 1305.97 1326.75 1478.30 1668.64 

资产 -531.41 -131.98 -137.35 -135.56  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -6.05 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 75.53 75.53 75.53 75.53 

其他 -101.00 -15.00 -15.00 -15.00  非流动负债合计 75.53 75.53 75.53 75.53 

投资活动现金流 -638.45 -116.98 -122.35 -120.56  负债总计 1381.50 1402.28 1553.83 1744.17 

债权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  实收资本 419.35 418.17 418.17 418.17 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 2534.12 2706.15 2944.11 3226.71 

其他 -136.59 0.00 -104.54 -121.27  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

融资活动现金流 -136.59 0.00 -104.54 -121.27  负债和所有者权益合计 3915.62 4108.43 4497.94 4970.88 

现金净流量 -55.10 189.78 341.12 418.26       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属
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