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香飘飘（603711.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

冲泡修复在途 即饮旺季放量可期 
 

 2024 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年全年公司实现营收/

归母净利润 36.25/2.80 亿元，同比+15.90%/+31.04%；其中 23Q4 实现营收/

归母净利润 16.47/2.77 亿元，同比+3.06%/-4.20%；24Q1 实现营收 7.25 亿

元，同比+6.76%，归母净利润 2521 万元，同比 331.26%，扣非净利润分别为

1977 万元，扭亏为盈；公司 2023 年利润分配显示分红率达 51.29%，分红率较

22 年 30.73%有较大幅度提升。 

➢ 即饮产品加速放量，冲泡类产品恢复性增长。分产品看，①冲泡类 23 年

/23Q4/24Q1 分别实现营收 26.86/14.76/4.85 亿元，同比增长+9.37%/-

1.18%/+5.46%。冲泡类产品围绕“健康化”及“泛冲泡”两条思路推进产品创新升

级，销售策略上减持“渠道下沉”，聚焦核心市场重点区县的高潜门店，并在旺季

前积极协助经销商抢占终端陈列位和堆头，营造节日礼赠氛围，在 23 年取得了

一定的恢复性增长。②即饮类 23 年/23Q4/24Q1 分别实现营收 9.01/1.59/2.34

亿元，同比增长+41.16%/+60.09%/+10.12%。23 年即饮类产品围绕 Meco 果

汁茶、兰芳园冻柠茶两款核心产品开展销售，组织架构上公司针对即饮业务组建

独立的千人销售团队，提升经营专注度，即饮类产品营收增长突出，后续公司将

努力挖掘产品卖点，加强冰冻化、积极探索餐饮渠道、开拓零食渠道市场机会。 

➢ 持续加强渠道建设，经销体系不断优化。分地区看，23 年华东/西南/华中/

西北/华南/华北/东北同比+18.16%/+14.52%/+10.78%/+9.55%/+17.72% 

/+14.42%/+30.01%，营收占比四成以上的华东市场保持快于整体的增速，东北

市场由于基数偏低在饮料业务带动下取得 30%增长。公司目前已经建立了基本

覆盖国内大中型城市及县区的全国性销售网络，销售渠道稳定通畅。分销售模式

看，公司经销/电商/出口/直营分别实现营收同比+15.61%/+7.00%/+16.80%/ 

+119.29%，公司新渠道拓展效果显著，直营渠道增长迅速。经销商数量上：23

年末公司共有经销商 1,332 家,全年净增加 273 家。 

➢ 即饮毛利显著提升，二次创业初期销售费用率大幅增加。2023 年公司毛利

率为37.53%，同比+3.73pcts，其中冲泡类/即饮类毛利率分别44.68%/18.41%，

同比+4.03/+6.73pct，单季度看 23Q4 和 24Q1 毛利率 43.89%/33.64%，同比

+3.15/+8.45pcts。23 年公司销售/管理费用率分别为 23.73%/6.28%，同比

+5.80/-1.08pcts，销售费用增加主要系广告费及市场推广费支出增加、组建即

饮销售团队人力支出增加所致。23 年公司归母净利率 7.73%，同比+0.89pcts。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润增速分别为 3.4/4.2/5.0 亿元，同

比+21.9%/23.3%/17.8%，当前股价对应 P/E 分别为 21/17/15X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：原材料成本波动，行业竞争加剧，食品安全问题。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,625 4,279 4,956 5,603 

增长率（%） 15.9 18.0 15.8 13.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 280 342 421 496 

增长率（%） 31.0 21.9 23.3 17.8 

每股收益（元） 0.68 0.83 1.03 1.21 

PE 26 21 17 15 

PB 2.2 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,625 4,279 4,956 5,603  成长能力（%）     

营业成本 2,265 2,547 2,935 3,301  营业收入增长率 15.90 18.04 15.82 13.04 

营业税金及附加 30 36 41 47  EBIT 增长率 13.09 51.93 22.13 17.50 

销售费用 860 1,048 1,204 1,356  净利润增长率 31.04 21.92 23.28 17.81 

管理费用 228 270 312 353  盈利能力（%）     

研发费用 33 38 45 50  毛利率 37.53 40.48 40.79 41.07 

EBIT 263 400 488 574  净利润率 7.73 7.99 8.50 8.86 

财务费用 -64 -2 -9 -13  总资产收益率 ROA 5.35 6.44 7.39 8.11 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.37 9.63 11.11 12.18 

投资收益 10 17 20 22  偿债能力     

营业利润 343 419 517 609  流动比率 1.83 2.01 2.06 2.13 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.69 1.79 1.84 1.90 

利润总额 341 419 517 609  现金比率 1.52 1.69 1.73 1.80 

所得税 62 78 96 113  资产负债率（%） 35.99 33.11 33.41 33.40 

净利润 280 342 421 496  经营效率     

归属于母公司净利润 280 342 421 496  应收账款周转天数 5.55 5.02 4.82 4.88 

EBITDA 451 588 678 765  存货周转天数 26.51 24.79 24.92 25.21 

      总资产周转率 0.71 0.81 0.90 0.95 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,711 2,799 3,135 3,501  每股收益 0.68 0.83 1.03 1.21 

应收账款及票据 58 62 71 81  每股净资产 8.15 8.64 9.24 9.92 

预付款项 37 103 119 134  每股经营现金流 0.93 1.51 1.72 1.89 

存货 162 189 218 245  每股股利 0.35 0.43 0.53 0.62 

其他流动资产 307 182 185 188  估值分析     

流动资产合计 3,275 3,335 3,728 4,148  PE 26 21 17 15 

长期股权投资 34 34 34 34  PB 2.2 2.0 1.9 1.8 

固定资产 1,476 1,494 1,506 1,514  EV/EBITDA 12.46 9.55 8.28 7.35 

无形资产 189 189 189 189  股息收益率（%） 1.98 2.42 2.98 3.51 

非流动资产合计 1,960 1,972 1,972 1,972       

资产合计 5,235 5,306 5,699 6,119       

短期借款 1,007 694 694 694  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 414 485 559 629  净利润 280 342 421 496 

其他流动负债 365 482 555 625  折旧和摊销 188 189 190 191 

流动负债合计 1,786 1,660 1,807 1,947  营运资金变动 -86 83 90 85 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 383 619 706 775 

其他长期负债 98 97 97 97  资本开支 -65 -181 -182 -183 

非流动负债合计 98 97 97 97  投资 -91 134 0 0 

负债合计 1,884 1,757 1,904 2,044  投资活动现金流 -138 -34 -162 -161 

股本 411 411 411 411  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 0 -314 0 0 

股东权益合计 3,351 3,549 3,795 4,076  筹资活动现金流 -18 -497 -208 -249 

负债和股东权益合计 5,235 5,306 5,699 6,119  现金净流量 230 88 336 366 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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