
 

李德林：王俊凯、王一博代
言的香飘飘，为什么会走下
坡路？ 
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意见领袖 | 李德林 

很多朋友都喝过奶茶，喝过咖啡，给你们记忆最深的，到底是哪一家

公司呢？瑞幸？星巴克？还是其他的公司？ 

 

今天我们要讲的这一家上市公司，就是一个卖奶茶的。这家公司的老

板在 1985 年开始就自己创业了，最早的时候做的是自家的糕点，很快赚

到了人生的第一桶金几万块。 

拿着第一桶金，老板干了一件事情，开了一家食品饮料的代加工企业，

当时专业的民营的食品饮料代加工的品牌商是极少的。 

到 90 年代，这个老板又开始琢磨说我代加工不行，那我得生产自己
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的，经历了一系列的调研，他觉得生产棒棒冰不错，左思右想，给自己的

这个棒棒冰起了一个名，叫做老顽童。 

这个棒棒冰，让老板在 2003 年的时候就已经销售千万了，但是这个

棒棒冰有一个问题，那就是季节性限制。老板他也在思考，能不能有一个

产品一年四季的都卖。 

二零零几年的时候，街边都已经有奶茶店了，这个老板为了区别跟那

个街边排队的那种奶茶店，他就研发出了一种便携式冲泡的奶茶。 

这个奶茶后来起了一个名，迅速引发了市场的好奇。到了 2005 年的

时候，老板斥资 2.5 亿，请了香港的电影导演来拍广告，当时有一句非常

经典的广告词叫做，“连续 6 年销量领先，一年卖出 3 亿多杯，杯子连起

来可以绕地球一圈”。 

这个老板叫蒋建琪，这个公司到底是谁，猜对了，香飘飘。我们先来

正式的认识一下香飘飘，主营业务为奶茶产品的研发、生产和销售，主要

产品为“香飘飘”品牌杯装奶茶、“MECO 蜜谷”品牌果汁茶、“MECO

牛乳茶”和“兰芳园”系列液体奶茶。 

目前公司产品按形态可分为固体冲泡奶茶、果汁茶类及液体奶茶。作

为国内主要的冲泡奶茶经营企业，2012 年至 2021 年连续 10 年市场份额

保持第一。 

有人说，只要兑水的都是暴利，什么酒啊，什么纯净水，只是大自然



 

 - 4 - 

的搬运工。香飘飘他到底行还是不行呢？我们先看分红。 

2019 年香飘飘分红 10 派 2.5，2020 年 10 派 3，2021 年 10 派 1.7。

从分红的角度来看，香飘飘每年都在坚持分红。 

 

分红的金额，香飘飘从 2019 年的 1 个亿，到 2020 年的 1.2 个亿，

到 2021 年 6900 多万。 
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那么利润，2019 年香飘飘 3.47 个亿，2020 年 3.58 个亿，到了 2021

年 2.22 个亿，他的利润是下滑的趋势。2022 一季度，利润最好的是承德

露露，香飘飘的颓势是越来越明显，一季度反而还亏了 5900 多万。 

 

归母净利润增长率，香飘飘一直是在走下坡路，从 2019 年的 10 个点

到 2020 年的 3 个点，到了 2021 年负的 37%，今年一季度下滑的就更厉

害，是负的 2105%。 
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承德露露还是相对平稳，2019 年 12 个点，2020 年下滑了 7 个多点，

到 2021 年又飙升上来了，31 个点，在 2022 年一季度的时候 11 个点的

增长。 

看一看营收规模，香飘飘一年比一年小，从 2019 年的 39 个多亿到

2020 年的 37.6 个亿，再到 2021 年的 34 个亿，今年一季度才 4.9 个亿。

如果我们毛估 5 个亿，乘以 4 的话 20 个亿，还会下滑。 

 

如果下滑到 20 个亿的话，他的营收就很难看了。 

承德露露的规模是非常稳健的，也就是在平均 22 亿左右。维维豆奶

也是在走下坡路，从 2019 年的 50 个亿，到 2020 年 47 个亿，2021 年

45 个亿，今年一季度 11 亿。 

我们看一看增长率，香飘飘的营收增长是一年不如一年，2019 年还有

22%的增长，结果到了 2020 年他就借着疫情变成负的 5 个点，2021 年的
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时候进一步下滑，负增长 7 个点，2022 年一季度进一步下滑了 28 个点。 

 

看一下毛利率，香飘飘 2019 年是 41%，到 2020 年 36%，2021 年

是 33.59%，2022 年一季度是 20%。 

 

无论是营收、营收增长率，还是毛利率，香飘飘都在一路走下坡路，

为什么会出现这种状况呢？ 
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