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1《香飘飘(603711,买入): 收入弹性和渠道协

同开始显现》2019.04 

2《香飘飘(603711,买入): 果汁茶对渠道进化

的意义被低估》2019.03 

3《香飘飘(603711,买入): 不负众望，果汁茶

实现高增长》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 大单品放量推动业绩快速增长 
香飘飘(603711) 
香飘飘 19H1 实现收入 13.77 亿元（+58.26%），净利 0.24 亿元（扭亏） 

香飘飘于 2019 年 8 月 12 日公布半年报，2019H1 公司实现收入 13.77 亿
元，同比增长 58.26%，实现归母净利润 0.24 亿元，实现扣非后归母净利
润 0.23 亿元，同比扭亏为盈。19Q2 单季实现收入 5.44 亿元，同比增长
148.22%，实现归母净亏损 0.28 亿元。公司业绩高于我们此前的预期，因
此我们上调盈利预测，预计香飘飘 2019~2021 年 EPS 分别达到 1.02 元，
1.41 元和 1.81 元，维持“买入”评级。 

 

果汁茶大单品快速放量，为香飘飘打造新的增长极 

香飘飘于 2018Q3 推出的新单品果汁茶 2019H1 实现收入 5.88 亿元，19Q2

单季实现收入 4.17 亿元，由于 Q2 和 Q3 是香飘飘传统冲泡类产品的淡季，
新品的快速放量带动公司的收入同比实现快速的增长。我们认为果汁茶推
出以来连续 4 个季度的良好表现体现了香飘飘对于饮料市场消费者需求的
洞察力和出色的产品打造能力。即饮类产品的快速放量为香飘飘打造了全
新的增长极，我们看好果汁茶未来 3 年的增长潜力。 

 

为适应公司产品结构的变化，经销商网络的拓展速度明显加快 

根据公司公告，2019H1 公司新增经销商数量 255 个，减少经销商数量 165

个，经销商净增加数量为 90 个。去年同期公司新增经销商数量 140 个，
减少经销商数量 99 个，经销商净增加数量为 41 个。我们认为公司的经销
商网络拓展呈现两个发展趋势，首先公司借助新产品的旺盛市场需求积极
增加经销商数量，实现区域覆盖的扩大和网点密度的提升；其次公司积极
提升经销商队伍的质量，加深与经销商合作的广度和深度，在大力招揽具
有较强竞争力的新经销商的同时淘汰市场拓展能力较弱的旧经销商。 

 

计划发行不超过 8.6 亿元的可转债，解决制约公司发展的产能瓶颈问题 

根据公告，公司计划公开发行总额不超过 8.6 亿元的可转换公司债券，期
限为自发行日起 6 年。募资资金拟用于成都年产 28 万吨无菌灌装液体奶茶
项目（拟投入募集资金 6.96 亿元）和天津年产 11.2 万吨无菌灌装液体奶
茶项目（拟投入募集资金 1.64 亿元）。由于公司的新品果汁茶无法与传统
冲泡类产品共用生产线，因此在旺盛的市场需求背景下，产能一直是制约
公司果汁茶放量的重要因素，募投项目将显著的缓解产能瓶颈。 

 

看好果汁茶的中长期增长潜力，维持“买入”评级 

我们看好果汁茶的产能扩张和旺盛需求给香飘飘带来的收入和业绩弹性。
我们上调盈利预测，预计 2019~2021 年收入将达 47.44 亿元（上调 5%），
59.75 亿元（上调 2%）和 75.98 亿元（上调 7%）。EPS 将达 1.02 元（上
调 6%），1.41 元（上调 8%）和 1.81 元（上调 11%）。考虑公司将进入较
快速度的增长期我们采用 PEG 估值方法，可比公司平均估值为 2019 年
1.33倍PEG，我们给予香飘飘 2019年 1.30~1.33倍PEG，公司 2019~2021

年业绩复合增速为 34%，目标价范围 45.08~46.12 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：果汁茶增长不达预期；市场竞争加剧；食品安全。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 419.35 

流通 A 股 (百万股) 46.30 

52 周内股价区间 (元) 13.36-38.38 

总市值 (百万元) 16,095 

总资产 (百万元) 3,363 

每股净资产 (元) 5.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,640 3,251 4,744 5,975 7,598 

+/-%  10.49 23.13 45.93 25.93 27.17 

归属母公司净利润 (百万元) 267.77 314.70 426.54 590.20 758.21 

+/-%  0.63 17.53 35.54 38.37 28.47 

EPS (元，最新摊薄) 0.64 0.75 1.02 1.41 1.81 

PE (倍) 60.11 51.14 37.73 27.27 21.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/199270e9-bbf9-4b8d-b23d-db635889622e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/199270e9-bbf9-4b8d-b23d-db635889622e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710205/33cdc792-dd15-4548-ad18-6fb7797b59cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710205/33cdc792-dd15-4548-ad18-6fb7797b59cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c1f225ec-b1b5-4f08-8aee-04337db99cbd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c1f225ec-b1b5-4f08-8aee-04337db99cbd.pdf
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可比公司估值表及季度财务表现 
 

图表1： 香飘飘可比公司估值表 

  

收盘价      EPS     PE 净利 CAGR3 PEG 

股票代码 股票简称 元/股 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

2019E 

002568.SZ 百润股份 19.85 0.23 0.57 0.62 0.75 86 35 32 26 48% 0.72 

600887.SH 伊利股份 28.14 1.06 1.19 1.30 1.50 27 24 22 19 12% 1.93 

603156.SH 养元饮品 31.06 2.69 2.98 3.07 3.37 12 10 10 9 8% 1.34 

平均值            1.33 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 收盘价取 2019 年 8 月 12 日，盈利预测取 Wind 一致预期 

 

图表2： 香飘飘季度收入情况  图表3： 香飘飘季度净利情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 
 

图表4： 香飘飘历史 PE-Bands  图表5： 香飘飘历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,810 1,949 2,083 2,183 2,755 

现金 1,327 1,183 1,386 1,274 1,684 

应收账款 77.65 47.47 78.37 120.54 129.90 

其他应收账款 27.28 8.14 34.49 39.17 40.71 

预付账款 101.01 95.37 141.29 189.32 226.33 

存货 141.09 152.79 223.18 286.77 353.94 

其他流动资产 135.79 462.36 219.86 273.07 319.54 

非流动资产 997.87 1,391 2,116 2,779 3,360 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 609.81 828.50 1,273 1,797 2,325 

无形资产 185.35 194.35 194.35 194.35 194.35 

其他非流动资产 202.71 367.94 648.50 788.34 840.75 

资产总计 2,808 3,340 4,199 4,962 6,115 

流动负债 738.96 1,081 1,378 1,545 1,938 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 388.21 392.28 674.19 796.90 987.17 

其他流动负债 350.75 688.47 703.98 747.71 951.15 

非流动负债 141.26 43.76 27.43 33.66 34.38 

长期借款 109.77 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 31.49 43.76 27.43 33.66 34.38 

负债合计 880.22 1,125 1,406 1,578 1,973 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 419.35 419.35 419.35 419.35 419.35 

资本公积 468.13 613.37 613.37 613.37 613.37 

留存公积 1,060 1,334 1,761 2,351 3,109 

归属母公司股东权益 1,928 2,215 2,793 3,384 4,142 

负债和股东权益 2,808 3,340 4,199 4,962 6,115  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,640 3,251 4,744 5,975 7,598 

营业成本 1,579 1,938 2,823 3,479 4,418 

营业税金及附加 20.24 27.23 40.66 49.01 63.69 

营业费用 617.23 800.22 1,177 1,482 1,877 

管理费用 100.41 130.10 179.37 230.72 294.90 

财务费用 (7.61) (10.11) (16.70) (15.96) (17.75) 

资产减值损失 7.32 (0.98) 2.28 2.88 1.39 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.49 13.26 6.03 7.59 8.96 

营业利润 316.92 402.00 545.03 754.33 969.20 

营业外收入 28.53 0.84 0.84 0.84 0.84 

营业外支出 0.17 0.39 0.39 0.39 0.39 

利润总额 345.28 402.46 545.48 754.79 969.65 

所得税 77.52 87.76 118.94 164.58 211.43 

净利润 267.77 314.70 426.54 590.20 758.21 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 267.77 314.70 426.54 590.20 758.21 

EBITDA 361.72 459.58 622.67 884.62 1,158 

EPS (元，基本) 0.64 0.75 1.02 1.41 1.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 10.49 23.13 45.93 25.93 27.17 

营业利润 4.68 26.85 35.58 38.40 28.48 

归属母公司净利润 0.63 17.53 35.54 38.37 28.47 

获利能力 (%)      

毛利率 40.20 40.39 40.50 41.76 41.84 

净利率 10.14 9.68 8.99 9.88 9.98 

ROE 13.89 14.21 15.27 17.44 18.31 

ROIC 40.51 30.70 30.89 28.35 31.03 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.35 33.67 33.47 31.81 32.26 

净负债比率 (%) 12.47 0 0 0 0 

流动比率 2.45 1.80 1.51 1.41 1.42 

速动比率 2.26 1.66 1.35 1.23 1.24 

营运能力      

总资产周转率 1.06 1.06 1.26 1.30 1.37 

应收账款周转率 55.18 49.37 71.63 57.06 57.64 

应付账款周转率 4.26 4.97 5.29 4.73 4.95 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.75 1.02 1.41 1.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 1.46 1.98 1.58 2.82 

每股净资产(最新摊薄) 4.60 5.28 6.66 8.07 9.88 

估值比率      

PE (倍) 60.11 51.14 37.73 27.27 21.23 

PB (倍) 8.35 7.27 5.76 4.76 3.89 

EV_EBITDA (倍) 41.08 32.33 23.86 16.80 12.83  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 105.47 613.22 830.30 663.73 1,184 

净利润 267.77 314.70 426.54 590.20 758.21 

折旧摊销 52.41 67.68 94.33 146.24 206.56 

财务费用 (7.61) (10.11) (16.70) (15.96) (17.75) 

投资损失 (3.49) (13.26) (6.03) (7.59) (8.96) 

营运资金变动 (219.10) 231.17 360.36 (50.19) 230.39 

其他经营现金 15.51 23.04 (28.20) 1.03 15.22 

投资活动现金 (407.06) (763.93) (795.76) (791.65) (790.94) 

资本支出 344.89 485.71 800.00 800.00 800.00 

长期投资 88.51 281.74 1.79 (0.75) (0.09) 

其他投资现金 26.34 3.51 6.03 7.59 8.96 

筹资活动现金 473.94 (13.63) 168.51 15.96 17.75 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 49.80 (109.77) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 59.35 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 468.13 145.25 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (103.33) (49.12) 168.51 15.96 17.75 

现金净增加额 173.13 (164.60) 203.06 (111.96) 410.48  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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