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持续调整，蓄力待发 

 

事件 

香飘飘公布 2020 年三季报 

公司前三季度实现营业收入 18.92 亿元（-20.5%），归母净利润

4440 万元（-66.35%），其中 Q3 实现营业收入 9 亿元（-10.13%），

归母净利润 1.08 亿元（-0.3%）。 

简评 

持续调整，冲泡、果汁茶双下滑 

公司 20Q3 整体收入下滑 10%，冲泡业务、即饮业务双双下滑，

一方面受疫情影响，另一方面公司自身仍处于持续调整中。 

分产品看： 

1、冲泡业务 Q3 实现收入 7.4 亿元，同比下降 3.9%，下滑原因有

两方面：1）19Q2 为了实现产品升级换代控货清库存，Q3 新品上

市销量较大，基数高；2）20Q2 淡季冲量，同比大幅增长，部分

影响经销商 Q3 备货。 

2、公司果汁茶 Q3 实现收入 1.1 亿元，同比下滑 39%，受疫情影

响，聚集性、接触性的消费活动仍受制约，学生在校出行受限，

大量消费场景消失，线下推广活动难以进行，因此导致果汁茶销

量持续下滑。同时公司也在不断推出果汁茶新口味产品，对渠道

和销售团队进行调整。 

3、液体奶茶（兰芳园+牛乳茶）Q3 实现收入 3663 万元，同比基

本持平，由于液体奶茶定位高端，市场与渠道更加聚焦，故受疫

情冲击较小，年初至今依旧实现小个位数增长。 

分渠道和区域看： 

1）分渠道看，除经销渠道外（同比-13%），其他渠道均有明显增

长，电商增长 134%、出口增长 197%、直营增长 25.5%，公司也

在积极尝试多渠道发力。 

2）分区域看，受疫情影响，国内各区域均出现了不同程度的下

滑。报告期内公司对经销商队伍也进行了优化，Q3 公司大规模

调整经销商队伍，经销商人数净减少 132 个至 1346 个，显示公

司渠道调整的决心和力度。 

经营情况平稳，政府补贴增厚利润。 

1、公司上半年整体毛利率 42.10%，同比微降 0.21pct，主要是 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.81/-6.82 -20.99/-18.87 -11.16/-20.31 

12 月最高/最低价（元）  33.5/19.5 

总股本（万股）  41,817.11 

流通 A 股（万股）  4,885.29 

总市值（亿元）  93.8 

流通市值（亿元）  10.96 

近 3 月日均成交量（万股）  177.04 

主要股东   

蒋建琪  56.42% 
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果汁茶销量下滑，开工率不足导致折旧增长，毛利率出现一定程度的下降； 

2、费用方面：销售费用率下降 0.43pct 至 21.39%，主要系疫情下公司减少了线下推广活动费用支出；管理费

用率同比微升 0.11pct至 5.74%，主要系职工薪酬以及股权激励摊销费用增加；财务费用率上升 0.54pct至 0.31%。 

3、Q3 非经常损益大概同比增加 1317 万，主要系政府补助，增厚利润，Q3 净利率同比提升 1.19pct 至 12.02%。 

疫情打乱正常经营节奏，公司修改股权激励考核指标。 

疫情打乱公司正常经营节奏，对冲泡、即饮业务均造成不小影响，虽然公司积极应对和调整，但对全年业绩冲

击仍然较大，恐难完全股权激励解锁目标。为鼓舞团队士气、调动员工积极性，公司调整公司股权激励解锁考

核指标，2020 年考核指标有原来的“以 2017 年营业收入为基准，2020 年营业收入增长率不低于 80%；以 2017

年净利润为基准，2020 年净利润增长率不低于 75%”调整为“以 2017 年营业收入为基准，2020 年营业收入增

长率不低于 40%，取消利润考核指标”，2021 年考核指标有原来的“以 2017 年营业收入为基准，2021 年营业收

入增长率不低于 115%；以 2017 年净利润为基准，2020 年净利润增长率不低于 115%”调整为“以 2017 年营业

收入为基准，2021 年营业收入增长率不低于 65%，以 2017 年净利润为基准，2021 年净利润增长率不低于 40%”。

新的考核条件在一定程度上为公司业绩松绑，但仍需努力才能达成。 

公司基本盘稳定，期待调整后再发力。1、冲泡业基本盘依旧稳健，公司 19 下半年签约王俊凯作为新代言人、

推出双拼系列新品、并对原有系列进行全新升级，效果明显。今年下半年公司再推出 6 款冲泡新品，冲泡业务

有望保持向上增长势头。2、果汁茶依旧是公司核心看点。果汁茶是公司主推的核心产品，在 19 年取得了近 10

亿的亮眼表现。2020 年公司强化了对果汁茶的运作，包括增加营销人员、重视终端冰冻化陈列、推新品丰富产

品矩阵，但疫情影响下效果并未完全体现。下半年随着疫情好转，学生恢复返校，果汁茶动销有望恢复正常，

一系列营销组合拳下，下半年果汁茶表现仍可期待。3、公司积极探索非奶茶业务，上半年切入当下最火的轻食

领域，并推出数款新品试水，有望打造新的增长点。 

盈利预测： 

预计 2020-2022 年公司实现收入 37.02、43.92、50.93 亿元，实现归母净利润 3、4.1、5.3 亿元，对应 EPS 为 0.72、

0.99、1.26 元/股，对应 PE 为 31X、23X、18X，维持“买入”评级。 

风险提示： 

原材料价格波动风险，市场竞争加剧风险等。 

重要财务指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3251.09 3978 3701.72 4392.18 5093.37 

增长率(%) 23.13 22.36 -6.95 18.65 15.96 

净利润(百万元) 314.7 347.41 301.03 413.77 526.17 

增长率(%) 17.53 10.39 -13.35 37.45 27.16 

ROE(%) 14.21 13.71 10.89 13.27 14.77 

EPS(元/股，摊薄) 0.75 0.83 0.72 0.99 1.26 

P/E(倍) 29.91 27.02 31.15 22.66 17.80 

P/B(倍) 4.12 3.70 3.39 3.01 2.63 
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分析师介绍 
安雅泽：英国莱斯特大学经济学硕士，从事食品饮料行业研究多年，2017 年新财富入

围团队核心成员，2018 年 5 月加入中信建投证券研究发展部。擅长从产业角度深入研

究行业，专家资源丰富，研究务实深入。 

周金菲：西南财经大学金融硕士，2020 年 4 月加入中信建投证券，曾就职于西南证券，

3 年食品饮料行业研究经验，专注白酒、休闲食品、速冻食品等行业研究，擅长挖掘

成长股机会。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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