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❖ 事件：公司发布公告，为了进一步优化公司治理结构，董事长兼总经理蒋建

琪总申请辞去公司总经理职务，继续担任董事长、董事会战略决策委员会召

集人等职务。同时聘任杨冬云为公司总经理（总裁）。 

❖ 总经理快消销售经验丰富，曾任职于多家大消费领域公司。杨冬云总生

于 1971 年 1 月（今年 52 岁），本科学历。曾历任广州宝洁公司项目经理、大

区域经理、品类总监；黛安芬集团中国区副总经理、总经理；易达集团亚太

区副总裁并兼中国区总经理、日本区总裁；速 8 酒店高级副总裁；白象食品

集团执行总裁/副总裁、董事，健康元药业集团股份有限公司总裁。 

❖ 人事调整再次对外强化改革信心、管理改善预期进一步提升。今年公司

即饮业务在渠道建设及营销推广下，冻柠茶销售反馈积极趋势验证，大红袍

奶茶新包装新配方上市。公司产品矩阵逐渐完善，具备丰富快消经验的新总

裁上任后，我们认为将有望进一步理顺冲泡及即饮事业部运作，加速大单品

培育及产品运作落地，为公司带来更多积极变化。 

❖ 公司即饮板块逻辑得到验证，冲泡业务呈现强韧性。1）即饮业务方面，

公司加大广告投放、加快终端网点建设，通过地铁广告、综艺赞助等持续营

造消费氛围，并聚焦网点进行生动化陈列建设，冻柠茶势能已得到验证，在

广东、北京、江苏等地区获得较好市场反馈。同时，公司组建了独立的即饮

销售团队，提升了两大核心业务经营专注度，为后续发展打下了良好基础。2）

冲泡业务方面，作为公司基本盘业务稳健成长，通过年轻化健康化升级、渠

道下沉、泛冲泡新品推出等，持续深耕，有望维持良好增长。我们认为公司

在团队整合、渠道铺市以及广告方面有望得到持续强化，一方面冲泡基本盘

稳健，另一方面即饮板块不断释放势能，有望持续提速。 

❖ 盈利预测：预计公司 23-24 年实现营业收入 36.9/43.7 亿元，归母净利润

2.74/3.51 亿元，同比增长 27.9%/28.4%，当前对应 PE 为 23x/18x，维持“增持”

评级。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3466 3128 3685 4372 5048 

收入增长率(%) -7.83 -9.76 17.81 18.65 15.47 

归母净利润(百万元) 223 214 274 351 460 

净利润增长率(%) -37.90 -3.89 27.92 28.42 31.01 

EPS(元/股) 0.53 0.52 0.67 0.86 1.12 

PE 30.94 28.92 23.10 17.99 13.73 

ROE(%) 7.47 6.85 8.20 9.52 11.09 

PB 2.29 1.98 1.89 1.71 1.52 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3466.26 3127.82 3684.75 4371.94 5048.23  成长性      

减:营业成本 2301.70 2070.69 2335.62 2725.82 3098.32  营业收入增长率 -7.8% -9.8% 17.8% 18.6% 15.5% 

 营业税费 26.29 29.97 28.37 34.10 37.86  营业利润增长率 -51.3% 25.4% 14.1% 38.4% 29.8% 

   销售费用 739.82 560.77 777.48 918.11 1050.03  净利润增长率 -37.9% -3.9% 27.9% 28.4% 31.0% 

   管理费用 228.96 229.98 272.67 319.15 363.47  EBITDA 增长率 -39.6% 21.0% 30.9% 17.3% 8.7% 

   研发费用 28.05 28.31 29.48 30.60 30.29  EBIT 增长率 -57.7% 24.8% 44.5% 28.4% 31.0% 

   财务费用 3.02 -37.53 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 -56.2% 16.1% 55.3% 28.4% 31.0% 

  资产减值损失 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 15.6% -3.7% 5.5% 8.2% 10.0% 

加:公允价值变动收益 -5.85 -0.68 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.0% 4.9% 6.9% 10.5% 12.5% 

 投资和汇兑收益 25.81 16.37 29.48 34.98 40.39  利润率      

营业利润 227.09 284.80 324.92 449.58 583.44  毛利率 33.6% 33.8% 36.6% 37.7% 38.7% 

加:营业外净收支 46.21 -2.25 11.17 -18.00 -18.00  营业利润率 6.6% 9.1% 8.8% 10.3% 11.6% 

利润总额 273.31 282.55 336.10 431.58 565.44  净利润率 6.4% 6.8% 7.4% 8.0% 9.1% 

减:所得税 50.84 68.66 62.51 80.27 105.17  EBITDA/营业收入 10.1% 13.5% 15.0% 14.8% 13.9% 

净利润 222.54 213.89 273.61 351.36 460.31  EBIT/营业收入 5.4% 7.4% 9.1% 9.9% 11.2% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 2163.00 2467.40 2639.75 3356.14 3986.88  固定资产周转天数 145 185 154 130 116 

交易性金融资产 246.75 185.51 185.51 185.51 185.51  流动营业资本周转天数 13 -26 -39 -46 -65 

应收帐款 34.57 53.96 42.05 127.85 165.35  流动资产周转天数 288 336 302 309 335 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 3 5 5 7 10 

预付帐款 192.25 44.97 128.73 165.94 149.73  存货周转天数 24 29 26 37 54 

存货 156.54 171.62 167.47 397.38 527.63  总资产周转天数 506 579 505 481 490 

其他流动资产 55.58 23.84 23.84 23.84 23.84  投资资本周转天数 407 475 406 366 346 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.5% 6.9% 8.2% 9.5% 11.1% 

长期股权投资 2.30 16.77 16.77 16.77 16.77  ROA 4.4% 4.2% 5.2% 5.5% 6.3% 

投资性房地产 62.78 88.89 88.89 88.89 88.89  ROIC 3.6% 4.3% 6.4% 7.6% 9.1% 

固定资产 1636.63 1572.40 1576.75 1581.20 1663.30  费用率      

在建工程 121.53 68.99 22.44 44.44 44.44  销售费用率 21.3% 17.9% 21.1% 21.0% 20.8% 

无形资产 196.66 194.25 186.37 178.49 238.49  管理费用率 6.6% 7.4% 7.4% 7.3% 7.2% 

其他非流动资产 6.73 3.72 5.53 5.53 5.53  财务费用率 0.1% -1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 5011.36 5043.95 5291.62 6401.21 7329.79  三费/营业收入 28.0% 24.1% 28.5% 28.3% 28.0% 

短期债务 1217.00 921.00 921.00 921.00 921.00  偿债能力      

应付帐款 308.55 423.72 365.84 743.29 981.68  资产负债率 40.5% 38.1% 36.9% 42.3% 43.4% 

应付票据 37.00 70.00 60.79 45.30 34.89  负债权益比 68.2% 61.4% 58.4% 73.4% 76.6% 

其他流动负债 6.79 14.91 14.91 14.91 14.91  流动比率 1.47 1.61 1.72 1.64 1.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.27 1.48 1.55 1.42 1.42 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.99 11.49 — — — 

负债总额 2031.69 1919.62 1951.56 2709.85 3178.16  分红指标      

少数股东权益 2.23 2.53 2.50 2.45 2.41  DPS(元) 0.17 0.16 0.00 0.00 0.00 

股本 415.11 410.75 410.75 410.75 410.75  分红比率      

留存收益 1930.43 2077.99 2288.29 2639.65 3099.96  股息收益率 1.0% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2979.67 3124.33 3340.05 3691.36 4151.63  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.53 0.52 0.67 0.86 1.12 

净利润 222.54 213.89 273.61 351.36 460.31  BVPS(元) 7.17 7.60 8.13 8.98 10.10 

加:折旧和摊销 162.17 188.94 215.65 215.55 137.90  PE(X) 30.9 28.9 23.1 18.0 13.7 

  资产减值准备 0.65 19.04 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.3 2.0 1.9 1.7 1.5 

公允价值变动损失 5.85 0.68 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 39.62 19.81 0.00 0.00 0.00  P/S 2.0 2.0 1.7 1.4 1.3 

   投资收益 -25.81 -16.37 -29.48 -34.98 -40.39  EV/EBITDA 16.8 11.0 8.4 6.0 4.6 

 少数股东损益 -0.07 0.00 -0.03 -0.05 -0.04  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -288.93 379.06 -55.88 383.65 312.57  PEG — — 0.8 0.6 0.4 

经营活动产生现金流量 86.74 785.69 343.05 923.92 884.89  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 389.95 98.28 -120.99 -207.53 -254.15  REP      

融资活动产生现金流量 320.64 -354.66 -52.11 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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