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投资要点 

 

◆ 家喻户晓的强势品牌：根据弗若斯特沙利文，农夫山泉连续 8 年保持包装饮用水市

场占有率第一，且在茶饮料、功能饮料、果汁饮料领域均位于行业前三。得益于差

异化的产品、强势的品牌与健全的渠道体系，农夫山泉超过 20%的净利润率水平远

高于中国及全球同业，是中国软饮料行业当之无愧的龙头企业。 

◆ 完成全国十大水源地布局，掘金包装饮用水黄金赛道：包装饮用水行业市场规模大、

需求增速高、竞争格局清晰，是软饮料行业的最佳子赛道。从行业趋势上看，家庭

消费正成为行业主要驱动力，人均包装饮用水消费量有望持续提升，2 元水持续侵

蚀 1 元水的市场空间，而健康价值更高的天然水及天然矿泉水增速亦快于纯净水及

其他水。作为唯一实现全国天然水源地布局的企业，农夫山泉过去十年销量市场份

额由 14%提升至近 30%，近三年保持快速增长趋势。 

◆ 产品、营销、渠道，缺一不可：软饮料行业竞争激烈，农夫山泉的成功建立在多个

方面。在产品上，公司持续聚焦于健康，注重口味差异与瓶身设计，准确预判并把

握消费趋势；在营销上，公司别出心裁的广告创意立足于产品本身，缔造了“农夫

山泉有点甜”、《大自然的搬运工》等时代经典，并深谙事件营销之道，长期积累

“健康、天然、安全”的品牌形象；在渠道上，公司于 2016 年大刀阔斧地改革了

经销商体系，扶持具备独立操盘能力的经销商做大做强，激发了经销商与一线业务

员的主观能动性，最终迎来了新一轮快速增长。 

◆ 投资建议：我们预测 2020-2022 年公司的每股收益分别为 0.44、0.56 和 0.66 元，

净资产收益率分别为 42.7%、41.2% 和 37.1%，给予买入-A 建议。 

◆ 风险提示：产品质量或食品安全问题、职业经理人接班问题、公共卫生事件的持续

性影响、新品推出不成功的影响、软饮料行业市场竞争加剧 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20,475 24,021 23,367 27,592 31,930 

YoY(%) 17.1 17.3 -2.7 18.1 15.7 

净利润(百万元) 3,606 4,949 4,902 6,309 7,475 

YoY(%)  17.6 20.6 21.0 22.9 23.4 

毛利率(%) 53.3 55.4 57.1 57.3 57.0 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.44 0.44 0.56 0.66 

ROE(%) 28.2 40.7 42.7 41.2 37.1 

P/E(倍) 59.9 43.6 44.1 34.2 28.9 

P/B(倍) 15.0 21.9 16.5 12.3 9.5 

净利率(%) 17.6 20.6 21.0 22.9 23.4 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 

  |  III 

投资评级 买入-A(首次) 
发行价 19.50-21.50 港元 
 

交易数据 

总市值（百万港元）   

流通市值（百万港元）   

总股本（百万股） 11246 

流通股本（百万股）   

12 个月价格区间  
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -3.16 -11.04 2.65 

绝对收益    
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一、公司概况： 

（一）公司经营历史 

农夫山泉股份有限公司是中国市场上同时具备规模性、成长性和盈利能力的饮料龙头企业。

根据第三方咨询公司弗若斯特沙利文，2012 年至 2019 年间，农夫山泉连续八年保持中国包装

饮用水市场占有率第一。 

农夫山泉的经营历史最早可以追溯至 1996 年，创始人钟睒睒先生成立了新安江养生堂饮用

水公司并在浙江建德千岛湖畔建设了第一个生产基地，次年第一款农夫山泉包装饮用水上市， 

“农夫山泉有点甜”的经典广告语深入人心。2000 年 4 月，公司“以长期饮用纯净水无益人体健

康”为由宣布退出纯净水市场，并加速在全国布局天然水水源地。 

自 2003 年推出果汁饮料产品“农夫果园”开始，农夫山泉逐步确立了“饮用水+饮料”双轮驱

动的战略，以 2019 年零售额计，公司在茶饮料、功能饮料及果汁饮料的市场份额均居中国市场

前三位。 

表 1：农夫山泉大事记 

年份 重要事件 

1996 公司前身新安江养生堂饮用水成立，第一个生产基地在浙江建德千岛湖畔动工 

1997 以浙江千岛湖为水源的第一款「农夫山泉」包装饮用水产品上市 

1999 正式宣布停产纯净水，并在全国范围内加速天然水水源地的布局 

2001 改制为股份有限公司，名称变更为「农夫山泉股份有限公司」 

2003 第一款果汁饮料产品「农夫果园」上市，进入果汁饮料行业 

2004 第一款功能饮料产品「尖叫」上市，迅速获得青少年消费者认可 

2011 第一款茶饮料产品「东方树叶」上市 

 引进第一条无菌生产线，实现从物理过滤、吹瓶、灌装、包装的全自动化无人生产 

2014 第一款鲜果产品「17.5°橙」上市 

2015 以吉林长白山莫涯泉为水源的「农夫山泉」天然矿泉水产品上市，三款新品融合了优质的水源、

先进的工艺、美丽的包装和动人的创新开发故事 

2016 改革经销商体系，重新回到增长快车道 

推出爆款茶饮料「茶 π」，当年实现超 16 亿元收益 

2019 第一款咖啡产品「炭仌」、第一款植物酸奶产品上市 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

表 2：农夫山泉主要产品 

产品类别 品牌标志 产品图片 市场份额 市场份额排名 

包装饮用水产品 

  

20.9% 第一 

茶饮料产品  
 

 

 

 

7.9% 第三 
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功能饮料产品 

 

 

 

 

 

7.3% 第三 

果汁饮料产品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.8% 第三 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（二）公司股权架构 

钟睒睒先生作为控股股东，将在上市后持有公司 84.41%的股权（假设超额配售权未获行使，

下同）。5 位钟先生的联系人合计将持股 6.22%，57 位个人股东（以农夫山泉、养生堂的员工为

主）合计持股 5.37%，此外公司董事兼核心关联人士将持股 0.53%。 

本次 IPO，公司引入 5 组基石投资者，分别为富达基金、Coatue、GIC、国调基金及诚通中

信农业基金、欧力士，将在上市后合计持有 1.03%的股权。 

 

图 1：农夫山泉上市后股权架构（假设超额配售未行使） 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（三）追求“真善美”的创始人 
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创始人钟睒睒先生在战略上高瞻远瞩、战术上亲力亲为，是农夫山泉的灵魂人物。我们认为，

正是钟先生长期以来对于“真、善、美”无尽追求才使得如今的农夫山泉得以成为中国首屈一指的

食品饮料企业。 

1、求真： 

（1）敢说“真”话： 

1999 年 4 月，农夫山泉召开新闻发布会正式宣布退出纯净水市场并全力投入天然水的生产

销售，钟先生在会上提出“纯净水对人体健康无益”的观点，一时间成为“行业公敌”。 

我们认为，钟先生的判断并非没有科学依据支撑。根据世界卫生组织（WHO）的长期研究, 

纯净水没有或大量缺乏人体必需的矿物质，长期摄入这类水会导致有益元素供应不足，不是理想

的饮用水类型。而从后视镜中看，敢于“冒天下之大不韪”正是农夫山泉实现产品差异化的起点。 

（2）追求“真”理： 

根据公开采访和调研信息，我们认为钟先生在产品研发层面更加重视“知识产生率”而非短

期商业利益，对于基础工艺、原料创新等方面持续加大投入，并通过研发技术难度、研发创意性、

产品销量等综合评价项目贡献程度，并以此为基础给予相关研发人员激励。 

表 3：「东方树叶」、「植物酸奶」的产品创意与技术创新 

 「东方树叶」 「植物酸奶」 

推出年份 2011 年 2019 年 

产品创意 0 糖、0 卡、0 脂、0 香精、0防腐剂 植物酸奶，0 胆固醇、0 乳糖和低饱和脂肪 

技术创新 原叶萃取技术、抗氧化工艺 3 年尝试约 1000 个配方和超过 4000 人的口味测试及

产品功能实验，采取创新的发酵工艺 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（3）保持“真”实： 

钟先生在商界享有“独狼”之称，。一方面，钟先生商业思维超前、独来独往不喜跟风，另一

方面，钟先生一旦认定目标或趋势之后不会轻易放弃。 

以 2011 年推出的、主打“天然零添加”的「东方树叶」为例，在上市之初终端销售表现平平，

甚至一度被自媒体评为“中国十大最难喝饮料”，但是钟先生并未下架这款产品。随着国人对于健

康意识的不断提升，“无糖”饮料站上“风口”，具备先发优势的「东方树叶」于 2019 年录得接近

翻倍增长。 

 

 

 

 

 

 



 

深度分析/  

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 35 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 2：2014-2024 年，无糖茶饮料迎来快速增长 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 

2、求善： 

（1）对于生命健康的持续关注深入企业价值观： 

农夫山泉的核心价值观是“为生命健康提供产品与服务”。从钟先生的相关产业布局来看，“健

康”二字贯穿始终，其中养生堂药业是一家集科研、生产、销售为一体的大型药品保健品企业，

而万泰医药（603992.SH）是国内从事体外诊断试剂、体外诊断仪器的龙头企业，且于今年上市

了国内首个 2 价 HPV 疫苗。 

表 4：养生堂药业、万泰医药简介 

 主要产品 产品亮点 

养生堂药业 天然维生素 E 抗氧化，去除黄褐斑、延缓衰老 

 成长快乐复合维生素软片 富含每日所需的十多种维生素和锌、胆碱等矿物元素 

万泰生物 ELISA 酶免系列 肝炎、呼吸道疾病、小儿消化道疾病等试剂及试剂盒 

 全自动核酸检测系统 WanTag 快速高效的获得肝炎等疾病的检测结果 

 HPV 疫苗 预防宫颈癌，国内首个上市的二价 HPV 

资料来源：官网，华金证券研究所 

（2）持续关注环境保护与社会公益，积累正面品牌形象： 

在钟先生的带领之下，农夫山泉在水源地的发展过程中以环保第一为准则，自 2009 年起公

司持续组织“寻源”活动，带领消费深入了解农夫山泉的水源地与生产基地，逐步积累消费者口

碑与品牌形象。另一方面，公司积极投身社会公益，2018-2019 年连续两年捐款超过 3.6 亿元。 

3、求美： 

我们认为，消费品企业领导人对于“美”的认知能力很大程度上将作用于产品与营销上。 
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以产品包装为例，随着生活节奏的加快，消费者的思考时间被压缩，好的产品包装能够准确

传达商品特色并第一时间抓住消费者的眼球。而在实际决策流程中，消费品企业作为甲方向乙方

设计公司提出要求，最终乙方呈交的设计方案通常由企业领导人亲自拍板。 

根据钟先生于“2016年中国化妆品大会”的公开演讲，2015 年公司推出了玻璃瓶装天然矿泉

水，该产品的瓶身设计历时 3 年以上，期间辗转了多家全球顶尖设计公司、比较了 58 稿超 300

多个设计方案之后才最终定稿。此后，这款天然矿泉水产品斩获了被誉为包装设计界奥斯卡的

Pentawards 铂金奖，并于 2017 年杭州 G20 峰会时作为大会用水风靡于互联网。 

图 3：益普索对于中国食品饮料行业产品包装要素的研究  图 4：农夫山泉玻璃瓶装天然矿泉水 

 

 

 

资料来源：益普索，华金证券研究所  资料来源：公司官网，华金证券研究所 

二、行业概况： 

（一）中国软饮料行业市场规模近万亿元： 

中国软饮料行业兴起于上世纪 80 年代，如今已形成庞大且成熟的市场。根据弗若斯特沙利

文，按零售额计算，2019 年中国软饮料市场规模为人民币 9,914 亿元，已成为全球最大的软饮

料市场之一。目前，中国软饮料行业已进入成熟期，2014-2019 年行业市场规模复合增长率为

5.9%。弗若斯特沙利文预计，2019-2024年中国软饮料行业仍将保持 5.9%的复合增长率，至 2024

年行业市场规模超过 1.3 万亿元。 
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图 5：2014-2024 年，中国软饮料行业预计将维持 5.9%的复合增长率 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 

（二）包装饮用水为最佳子赛道： 

1、包装饮用水市场规模最大且保持快速增长 

弗若斯特沙利文将软饮料分为 10 个主要类别，按照 2019 年中国市场规模排序，从大到小

依次是包装饮用水、蛋白饮料、果汁饮料、功能饮料、固体饮料、碳酸饮料、茶饮料、植物饮料、

风味饮料和其他饮料。 

2019 年，中国包装饮用水市场规模已到达 2017 亿元，对比 2014 年 1196 亿元，期间复合

增长率为 11.0%。从结构上看，包装饮用水市场规模占软饮料整体的比例已由 2014 年的 16.1%

增长至 2019 年的 20.3%，是期间份额提升最为明显的子赛道。从子赛道复合增速来看，包装饮

用水仅略低于功能饮料的 14%以及咖啡饮料的 29%（注：咖啡市场规模较小）。 

根据弗若斯特沙利文的判断，2019-2024 年中国包装饮用水行业仍将保持 10.8%的复合增长，

并于 2024 年市场规模达到 3371 亿元。而从未来 5 年的预期复合增长率看，包装饮用水行业的

增速将仅次于咖啡饮料，但后者 2024 年的预期市场规模仅为前者约十分之一。 
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图 6：部分食品饮料赛道行业规模与预期增速比较 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、Euromonitor，华金证券研究所（横轴为 2019 年零售端市场规模，纵轴为预期增速） 

图 7：包装饮用水是中国软饮料行业规模最大、增速最快的子赛道  图 8：包装饮用水在中国软饮料行业的市场份额预计持续提升 

 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 

2014-2019 年，中国包装水行业零售额复合增长率为 11.0%，其中消费量、ASP 的复合增

长率分别为 6.2%、4.6%。我们认为，未来 5 年中国包装水行业仍有望实现量、价齐升。 

消费量：消费量的主要驱动力来自于消费场景的拓宽，尤其是家庭渠道。目前，中国包装水

消费场景以即饮场景为主，占比达到 73%，家庭消费场景尚处于起步阶段。2019 年农夫山泉定

位家庭消费场景的中大型（1.5L 及以上）包装水的营业收入同比增速分别为 31.1%，营收占整

体包装饮用水的比例已达到 25%。 

ASP：一方面，天然水、天然矿泉水的销量占比提升会驱动行业 ASP 的增长，另一方面，

主流厂商正在推出功能水、气泡水、特定人群水等高 ASP 新品。根据 Statista，2012-2017 年美

国包装水市场增速最快的品类是碱性水，期间复合增长率高达 60.7%；2018 年加拿大包装水市

场规模为 38.3 亿美元，其中非普通包装水市场份额达到 26.7%，产品以气泡水、调味气泡水为

主。 
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图 9：美国市场碱性包装水增速最快  图 10：加拿大市场非普通包装水市场份额达到 26.7% 

 

 

 

资料来源：Statista，华金证券研究所  资料来源：Statista，华金证券研究所 

2、包装饮用水人均消费量仍有提升空间 

根据 Euromonitor，2019 年中国包装饮用水行业总消费量达到 472 亿升，占到全球总消费

量的 13.6%，按消费量计算中国已超越美国成为全球最大包装饮用水的单一市场。从人均指标看，

2014-2019 年中国人均包装饮用水年消费量由 24.1 升上升至 33.8 升，复合增长率为 7.0%，但

仍低于 2019 年世界平均水平的 45.2 升。 

图 11：中国包装水人均年消费量不及全球平均水平  图 12：2014-2019 年中国包装水人均年消费量复合增长率为 7% 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，世界银行，华金证券研究所  资料来源：Euromonitor，世界银行，华金证券研究所 

我们认为，人均包装水年消费量有着较为显著的国别差异，且并非完全由经济水平来决定。

根据 Beverage Marketing Corporation 的测算，墨西哥是全球人均包装水年消费量最高的国家，

2017 年人均年消费量已超过 250 升，主要原因在于该国水污染问题十分严重。 

2019 年，同为东亚国家的日本、韩国人均包装水年消费量分别为 36.9 升、58.1 升，分别高

出中国 8.8%、95.0%。 

我们判断，日本人均指标偏低的重要原因在于当地严格的自来水标准，从水源、净水技术、

储运、立法等各个环节均处于世界领先水平，使得“自来水可以直接饮用”被日本民众广泛认知。

而在韩国市场，尽管韩国净水技术的发展已使得韩国自来水达到了直接饮用标准，但韩国民众对

于早年的水污染问题仍心存芥蒂，出于追求高品质的生活，韩国饮用水包装化率快速提升，其中
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主打济州岛火山岩矿泉水的三多水（Samdosoo）是当地市场占有率最高的包装水厂商，销量市

场份额超过 20%。 

我们判断，中国人均包装水年消费量仍有长足的增长空间，主要原因包括：1）中国水污染

情况较为严重，自来水普遍被认为不可直接饮用；2）中国人均可支配收入水平的不断提升；3）

对于健康意识的不断增强激发了对于高品质饮用水的需求。 

图 13：中国人均 GDP、人均可支配收入与保持上涨趋势 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

3、渠道利润推动，“2 元水”正在实现对于“1元水”的替代 

中国消费品行业已进入“买方市场”时代，消费者的品牌意识正在觉醒。在丰厚的渠道利润助

推之下，近年以来以农夫山泉为首的“2元水”品牌正在逐步实现对于以康师傅为首的“1元水”品牌

的替代。 

根据弗若斯特沙利文的数据，2019 年主打“2元水”市场的农夫山泉、华润怡宝的零售端市场

份额分别为 20.9%、12.6%，明显超过主打“1元水”市场的康师傅、冰露。 

表 5：2019 年包装水零售市场份额排名 

排名 品牌/厂商 2019 年零售市场份额 主力产品 

第一名 农夫山泉 20.9% 饮用天然水，2 元 

第二名 华润怡宝 12.6% 纯净水，2 元 

第三名 百岁山 7.8% 天然矿泉水，3 元 

第四名 康师傅 7.5% 矿物质水，1 元 

第五名 冰露(可口可乐） 7.3% 矿物质水，1 元 

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 

2013 年，康师傅饮用水业务达到巅峰，当年实现营业收入 70.2 亿元，同比增长 23.0%，零

售市场份额（AC 尼尔森）超过 23%为全行业第一。其后，康师傅饮用水业务营业收入持续下降，

至 2019 年营业收入已降至 31.1 亿元，零售市场份额减少至 5.4%。 
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图 14：2014 年以来，康师傅饮用水业务营收、市占率持续下滑 

 

资料来源：康师傅控股、AC 尼尔森，华金证券研究所 

推动“2 元水”市场份额一路提升的核心原因在于“2 元水”更为丰厚的渠道利润。以农夫山

泉 550 毫升的核心产品为例，零售终端的进货价格约为一箱 24 元，合每瓶 1 元，若以每瓶 2-2.5

元的售价售出，那么零售终端的毛利润空间为每瓶 1-1.5 元。而对于康师傅、冰露等品牌而言，

零售终端的进货价格约为一箱 17 元，合每瓶 0.7 元，若以每瓶 1-1.5 元的售价售出，那么零售

中厅毛利润空间仅为 0.3-0.8 元。因此对于零售终端而言，每卖出 1 瓶 2 元水的毛利润空间是 1

元水的 3 倍以上。 

4、天然水市场份额逐步提升 

中国包装水行业的另一个结构性变化是天然水（包括天然矿泉水）的市场份额不断提升，背

后折射的是消费者对于健康的诉求及饮用水的认知不断提升。 

根据农夫山泉官方网站，公司将饮用水分为四个主要类别，分别是天然水、天然矿泉水、饮

用纯净水和其他饮用水。 

表 6：包装饮用水分类 

类别 定义 代表品牌/产品 

天然水 源自于水井、山泉、湖泊、高山冰川或地下（泉）水 农夫山泉（红瓶） 

天然矿泉水 地下深处自然涌出或经矿井采集，含有特定含量的矿物质或微量元素的水 百岁山 

饮用纯净水 来源于地表、地下或公共供水系统，其不含矿物质或微量元素 怡宝 

其他饮用水 除以上三类，可以人工添加一定含量的矿物质饮用水 康师傅 

资料来源：农夫山泉，华金证券研究所 

根据弗若斯特沙利文，2019 年饮用纯净水的零售额为 1219 亿元，占比为 60.4%，而天然

水、天然矿泉水的零售额占比分别为 18.4%、7.5%。2014-2019 年，天然水、天然矿泉水的合

计零售额占比由 15.7%增长至 25.9%，与之对应的是其他饮用水（以矿物质水为主）的零售额

占比累计下跌 15.9%。 
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从中长期判断，我们认为随着中国消费者对于健康诉求及饮用水认知的不断提升，天然水、

天然矿泉水的市场份额预计将持续提升。而根据弗若斯特沙利文，未来 5 年（2019-2024 年）天

然水、天然矿泉水的零售额复合年增长率将分别达到 15.4%、14.2%，超过饮用纯净水、其他饮

用水的 12.1%、-10.5%。 

图 15：饮用纯净水仍然占据主导  图 16：天然水、天然矿泉水预计市场份额快速增长 

 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 

（三）高速迭代中的饮料行业： 

1、网红饮料常有，常胜将军少有： 

与产品形态稳定、竞争格局清晰的包装饮用水子行业相比，软饮料行业的非水子行业面临着

复杂的经营环境。对于消费者而言，消费包装饮用水的需求通常仅在于解渴，但消费者对于饮料

消费的需求正变得更加多元化，解渴已非唯一的目的。 

尤其对于 Z 世代消费者而言，一款饮料不仅需要满足解渴、提神等功能型需求，也要满足猎

奇、好玩等精神型需求。近年以来，饮料厂商不仅在口味类型、产品命名、包装瓶型等产品要素

上下足功夫，且在渠道布局上也正在迎合年轻消费群体的场景。 

图 17：通过口味创新满足 Z 世代“猎奇”心理  图 18：Z 世代偏好新兴渠道 

 

 

 

资料来源：凯度消费者指数，华金证券研究所  资料来源：凯度消费者指数，华金证券研究所 

从「小茗同学」、「茶π」再到「元气森林」，网红饮料常有，但网红饮料的“潮流”属性使

其注定难以持久火爆，通常而言从产品引入期到衰落期不超过 5年。我们认为，一款网红产品的
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诞生具有一定偶然性、可遇不可求，一家成熟的饮料企业更应考虑的是如何预见并把握消费趋势

并做好产品线的布局，另外尽可能地延长产品生命周期以提升 LTV（生命周期总价值）。 

2、追求健康是软饮料行业的中长期趋势： 

回顾过去 20 余年，中国软饮料行业主要经历了三个不同发展阶段。 

图 19：健康饮品是中国软饮料行业的大势所趋 

 

资料来源：华金证券研究所 

第一个阶段（1978-2000 年）：1978 年，可口可乐与中粮集团达成协议重返中国市场。90

年代，以可口可乐、百事可乐为首的碳酸饮料成为了中国软饮料行业的主宰者，高辨识度的产品

特性、国际品牌成熟的营销体系使得可口可乐、百事可乐共同成为了中国软饮料行业的主宰者。 

第二个阶段（2001-2013 年）：进入 2000 年后茶饮料异军突起，康师傅控股凭借「冰红茶」

奠定行业龙头地位，而传统饮料「王老吉」在加多宝的操盘下成为百亿大单品。 

第三个阶段（2013-至今）：2013 年是中国食品饮料行业的分水岭，软饮料行业龙头康师傅

控股营收增速见顶，而中国啤酒行业亦首现销售量同比负增长。中国食饮消费者的需求正在发生

变化，更加注重消费质量而非数量，而健康逐渐成为中国软饮料行业第三个阶段的发展主旋律。

首当其冲的是“无糖化”——不仅包装水行业成为了规模大、增速高的最强赛道，近年以来无糖饮

料正越来越获得消费者的认可，无糖/纤维系列驱动了可口可乐碳酸饮料业务的增长，“0 糖、0

脂、0 卡”的「元气森林」成为新一代网红饮料。 

图 20：中国超重肥胖率呈上升趋势  图 21：无糖饮料站上“风口” 

 

 

 

资料来源：《汤臣倍健国民健康报告·肥胖专题》，华金证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 
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三、财务视角看公司：高利润率源于深厚经营壁垒 

（一）盈利能力显著高于行业平均水平 

2017-2019 年，农夫山泉的净资产收益率（ROE）分别为 35.0%、28.2%、40.7%，远高于

同期 A 股食品、饮料、烟草行业的中位数 8.7%、8.4%、9.1%。 

我们选取了伊利股份、海天味业、重庆啤酒、统一企业中国等优秀快速消费品企业作为参照

公司，在可比报告期内，农夫山泉的 ROE 与海天味业、重庆啤酒相当，并明显好于伊利股份、

统一企业中国。 

图 22：农夫山泉 ROE 水平位位居行业领先水平 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

经过杜邦分析，在资产周转率和权益乘数差异较小的情况下，农夫山泉的高 ROE 主要由其

高净利润率导致。2017-2019 年，公司净利润率分别为 19.4%、17.6%、20.6%，显著高于同期

全国及全球软饮料行业的平均水平。需要注意的是，2019 年公司实施了金额达到 96 亿元的现金

分红，总资产与股东权益的相应减少被动推升 ROE 的增长。 

图 23：农夫山泉净利润率水平高于中国、全球同业  图 24：农夫山泉与可比同业 ROE 杜邦分析 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（二）高利润率解析 

1、高毛利率是公司实现高利润率的主要原因： 

2019 年，农夫山泉毛利率为 55.4%，明显高于上述参照公司。拆分来看，2019 年公司包装

饮用水业务的毛利率为 60.2%，饮料业务毛利率为 48.3%。 

图 25：农夫山泉毛利率 55.4%高于同业参照公司  图 26：农夫山泉分业务毛利率变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

我们认为，公司包装饮用水业务约 60%的毛利率水平是行业良好竞争格局的体现。如上文

所述，在渠道利润的助推之下，近年以来以农夫山泉、华润怡宝为首的“2 元水”正在持续抢夺

以康师傅为首的“1 元水”市场份额，而市占率位居行业第三的景田百岁山凭借天然矿泉水产品

主攻“3 元水”市场，开展错位竞争。 

图 27：AC 尼尔森包装饮用水零售终端市场份额变化（按销售量） 

 

资料来源：AC 尼尔森，华金证券研究所 

另一方面，依托于良好的品牌形象与强大的产品实力，农夫山泉主要饮料产品的终端零售价

格通常略高于同类产品，因此在健康的价盘体系之下公司饮料业务的毛利率水平亦好于多数同业。 
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表 7：农夫山泉软饮料定价较高 

类别 农夫山泉 康师傅 统一 娃哈哈 

茶饮料 东方树叶 

5 元/500ml 

绿茶/冰红茶 

3 元/500ml 

绿茶 

3 元/500ml 

冰红茶 

2.5 元/500ml 

功能饮料 尖叫 

4 元/550ml 

力量帝维他命水 

4.5 元/500ml 

/ 够燃 

6 元/300ml 

激活 

4 元/600ml 

果汁饮料 农夫果园 30% 

4 元/500ml 

康师傅果汁 

3 元/500ml 

统一鲜橙多 

3 元/450ml 

娃哈哈果汁 

3 元/500ml 

资料来源：草根调研，华金证券研究所 

图 28：农夫山泉饮料业务毛利率高于竞争对手 

 
资料来源：公司资料，华金证券研究所 

2、差异化费用率主要反应行业特性： 

我们进一步结合参照公司对于农夫山泉的经营费用率进行分析。 
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图 29：农夫山泉及同业公司经营费用率对比 

 

资料来源：公司资料、Wind，华金证券研究所 

2019 年，农夫山泉的管理及研发费用占营业收入的比例为 5.8%，略高于上述参照公司，主

要由于当年确认了 1.6 亿元购股权开支，占营业收入的比例为 0.7%。 

同期，农夫山泉的销售及分销费用占营业收入的比例高达 24.2%，与伊利股份、统一企业中

国较为接近，但远高于海天味业、重庆啤酒的 10.9%、13.7%。其中，农夫山泉在广告及促销费

用、运输及仓储费用、其他销售及分销开支上与同业企业存在一定差异。 

图 30：农夫山泉销售及分销开支拆分  图 31：农夫山泉销售及分销开支费用率拆分 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

农夫山泉的广告及促销费用率在行业中处于较低水平。2019 年，农夫山泉的广告及促销费

用为 12.2 亿元，占营业收入的比例为 5.1%，仅略高于海天味业的 4.5%。我们认为，在包装饮

用水市场农夫山泉凭借产品的先发优势与高辨识度牢牢地占据了消费者心智，已无需大量投入营

销资源；在饮料领域，公司打造的产品往往能在口味、包装、健康等环节展现出独特性，符合“好

产品会自己说话”的特征，而长于行业平均的产品生命周期也将摊薄全生命周期的营销投入。 

农夫山泉的运输及仓储费用率显著高于其他企业。2019 年，农夫山泉的运输及仓储费用为

25.3 亿元，占营业收入的比例为 10.5%，高于其他参照公司。区别于主流包装水、软饮料企业
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贴近终端消费者建立生产设施，农夫山泉的包装水产品为天然水或天然矿泉水，因此需要在全国

少数优质水源地建造工厂，其中个别工厂（比如长白山工厂）还需要修建铁路以实现交通串联。

另一方面，包装饮用水产品单位重量的价值量低，因此客观上导致运输及仓储费用率高企。我们

认为，高于行业的运输及仓储费用率并非农夫山泉的负担，而是公司选择成为“大自然搬运工”以

实现差异化竞争战略的必经之路。 

农夫山泉的折旧与摊销费用率高于其他企业。2019 年，农夫山泉的其他销售费用率为 3.7%，

在参照公司中排位第二。招股材料显示，2018-2019 年公司折旧与无形资产摊销费用（归类于销

售及分销开支的部分）快速增长，2019 年已达到近 4 亿元，主要是过去两年公司加强零售终端

的控制力度而大量铺设了冰柜、自动贩卖机所致。2020 年前 5 个月，公司在终端零售网点新增

了约 12 万台冰柜、约 2900 台自动贩卖机的投放，有利于进一步扩大公司的零售市场份额。 

图 32：农夫山泉加大冰柜、自动贩卖机投放力度，折旧及无形资产摊销快速增长 

 

资料来源：公司资料、华金证券研究所 

四、经营壁垒解析：产品、营销、渠道共筑长城 

我们认为，农夫山泉的 24 年发展历程中积累了全方位的竞争优势与经营壁垒，是中国消费

品行业中极为罕见的超一流公司。 

（一）经营壁垒之战略性地实现全国十大水源地布局 

饮用天然水的生产壁垒通常较高，对于农夫山泉而言，水资源的获取途径分为两种，主要途

径是公司持有《取水许可证》或《采矿许可证》（仅适用于天然矿泉水）直接从水源地获取水资

源，另一种则为与持有《取水许可证》或《采矿许可证》（仅适用于天然矿泉水）的第三方国有

供水公司签订供水协议。 
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根据国务院法制办于 1998 年发布的《国务院法制局关于勘查、开采矿泉水、地下热水行政

管理适用法律有关问题的覆函》，矿泉水具有矿产资源和水资源的双重属性，矿泉水的勘查、开

发、利用、保护和管理须适用《中华人民共和国矿产资源法》。根据上述法律，国家对于矿产资

源的开采实行许可证制度，企业开采天然矿泉水需持有《采矿许可证》并缴纳矿产资源税。 

在办理流程上，矿泉水生厂商须先通过招标、拍卖、挂牌获得矿泉水探矿权，历经 3 个水文

年（注：按总体蓄量变化最小的原则所选的连续十二个月）的动态观测、水质分析、专家评审、

储量评估、开发利用方案、地质环评及恢复治理、建厂环评、水资源认证、取水许可等，还要经

国土、水务、环保等多部门多项审核、审批，整个流程通常历经 4-5 年，耗资千万元以上。（资

料来源：中国桶装水行业协会） 

除了资质上的要求，目前单家天然饮用水工厂的投资额通常为数亿元，具有一定资金壁垒。

根据公开资料，2018 年 12 月伊利股份公告于吉林省长白山新建天然矿泉水饮品项目，投资金额

为 7.4 亿元，而在建中的景田百岁山蒲江工厂总投资额也达到了 6.5 亿元。 

另一方面，包装饮用水的单位重量价值低，即便对于已完成全国天然水源布局的农夫山泉，

其包装水分部的仓储运输费用率仍然超过了 13%。如果生产厂商无法将产品出厂价、零售价维

持在较高的水平，那么难以仿效「Evian」、「Fiji」等国际一线品牌“一处水源供全球”。 

综上，战略性地实现全国十大水源地布局是农夫山泉的重要经营壁垒，既是实现产品差异化

的保证，也是实现规模经济效应的前提。 

与市场份额排名第二的华润怡宝相比，农夫山泉的工厂数量处于明显劣势，主要区别在于公

司围绕优质天然水源地建造工厂，而华润怡宝主打纯净水产品（经城市自来水处理厂净化、消毒），

因此工厂选址贴近终端消费者且工厂数量更多。 
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图 33：农夫山泉十大水源地 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

市场份额第三的景田百岁山采取了双品牌的运作模式，其中「百岁山」主攻天然矿泉水市场，

而「景田」则定位于纯净水市场。公开资料显示，百岁山的主要天然矿泉水水源地位于广东省惠

州市罗浮山自然保护区。此外，公司亦在浙江省余姚市、福建省莆田市、河北省唐山市、四川省

成都市等地进行了产能布局。景田百岁山在矿泉水水源地的布局上不落下风，但水源地数量、产

能尚无法匹敌农夫山泉。 

表 8：主要包装饮用水企业生产设施梳理 

类别 农夫山泉 华润怡宝 景田百岁山 

零售额市场份额 

（2019，弗若斯特沙利文） 

20.9% 12.6% 7.8% 

包装水工厂数量 10 家 41 家 

（9 家自有工厂，32 家 OEM 工厂） 

5 家 

水源地 千岛湖、丹江口等 8 处天然

水水源地， 2 处矿泉水水

源地（长白山、大兴安岭） 

不适用 广东省惠州市罗浮山为主要矿泉

水水源地 

主要包装水产品 以天然水为主，少量矿泉水 纯净水 矿泉水、纯净水并重 

资料来源：相关公司官方网站，华金证券研究所 

（二）经营壁垒之品牌形象的长期积累与沉淀 

品牌建设能力是消费品企业的核心竞争能力，是最终能否实现超额利润的主要来源。农夫山

泉具备长远的品牌规划和强大的品牌传播能力，经过多年的积累与沉淀，「农夫山泉」已成为了

中国消费者认知度最高的软饮料品牌之一，且拥有“天然、健康、安全”的品牌形象。根据第三

方品牌评级公司 Chnbrand，农夫山泉以 568.8 的指数位居 2019年中国瓶装水品牌力榜首。百度

搜索指数显示，2014 年至今“农夫山泉”作为关键词的搜索平均次数是“怡宝”、“百岁山”

的 2 倍以上。 
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图 34：农夫山泉以 568.8 的指数位居 2019 年中国瓶装水品牌力榜首 

 

资料来源：Chnbrand，华金证券研究所 

图 35：百度指数热度对比（农夫山泉 vs 百岁山 vs 怡宝） 

 

资料来源：百度指数，华金证券研究所 

1、回归产品本质是营销的根基： 

钟睒睒先生在商界被誉为一代“营销大师”，而在多个公开场合被问及农夫山泉的营销策略时，

钟先生表达的核心观点是“任何行销活动的成功，必须以产品作为背书”。 

我们认为，多年以来农夫山泉持续保持着对于产品质量与产品创新的高关注度，而产品的差

异化点正是营销上最佳的着力点。 

表 9：农夫山泉产品差异化明显 

年份 农夫山泉产品 差异点 

1999 天然水 包含人体所需矿物元素 

2003 农夫果园 30%果汁浓度；混合果蔬口味 

2004 尖叫 专利运动盖包装 

2008 水溶 C100 酸甜柠檬口味；高维生素 C 含量 

2011 东方树叶 0 糖、0 脂、0 卡路里 

2016 茶π 茶味与果味融合；提倡个性化需求 

2016 17.5°果汁 非浓缩还原果汁 

资料来源：公司官网，华金证券研究所 
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2、多元化的营销战术： 

在战略上，农夫山泉以产品差异化作为营销着力点，而在战术上，除了拥有持续产出朗朗上

口、直击人心的经典广告语的能力，公司常有将创意融入营销的经典案例，运筹帷幄。 

表 10：农夫山泉经典广告语 

农夫山泉产品 差异点 

农夫山泉 农夫山泉有点甜 

我们不生产水，我们只是大自然的搬运工 

什么样的水源，孕育什么样的生命 

茶π 茶π，自成一派 

东方树叶 传统的中国茶，神奇的东方树叶 

尖叫 与其心跳，不如尖叫 

力量帝维他命水 随时随地补充维他命 

水溶 C100 五个半柠檬 C，满足每日所需维生素 C 

农夫果园 农夫果园，喝前摇一摇 

资料来源：公司官网，华金证券研究所 

微电影：进入互联网时代，钟先生意识到互联网广告的单价远低于电视广告，有利于广告内

容形式的创新。与一般的商业广告不同的是，农夫山泉的微电影广告片采用了纪实的拍摄手法，

制作精良、时长饱满，将品牌理念或品牌故事完整地呈现给观众。 

表 11：农夫山泉系列微电影 

微电影系列 微电影名称 内容 

 

 

 

 

 

 

搬运工篇 

《一个你从来不知道的故事》 记录了资深水源勘探师方强在零下30度的寒冬第78次徒步上百公里深入

吉林省长白山腹地勘探优质地下涌泉莫涯泉的过程 

《一百二十里》 展现了贵州省武陵山生产基地水源检测员肖帅每週两次单程就要攀登 35

到 40 公里山路到武陵山七股水取源头水样、监控源头水质的过程 

《一个人的岛》 讲述了浙江省千岛湖水源监测员徐忠文，为确保工厂供水正常，一个人常

驻在一座宽度不足三十米的小岛上看护水源保护区的故事 

《一天的假期》 讲述了从浙江省千岛湖调任吉林省长白山抚松工厂的厂长饶明红，为了新

厂能抓紧投产，春节只与家人团聚了一天，第二天就赶回工厂上班的故事 

《太白山生命线》 讲述了一名在陝西省太白山的背水人孙文林每天身背 165 斤水，徒步 6

小时，往返于海拔 3,700 米的山脊上，为的是将我们的产品送到山顶上的

小卖部，使山顶游客能有水喝 

大自然篇 《长白山生态篇-春夏》等 展现了水源地吉林省长白山春、夏、秋、冬生机勃勃的生态环境 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

事件营销：农夫山泉擅于策划营销事件，通过引发消费者讨论，以实现传播最大化。比如，

2007 年公司聚焦于水的酸碱性引发了新一轮关于饮用水品质的讨论——配合着“水测试”广告

宣传，农夫山泉组织促销人员免费向消费者派发 PH 试纸，向消费者传递试纸呈绿色的弱碱性水

更加有利于人体健康的信息。 

（三）经营壁垒之高效的经销商体系 



 

深度分析/  

 

http://www.huajinsc.cn/26 / 35 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

农夫山泉主要依靠经销商进行渠道覆盖。在经历一段时间的增长瓶颈期之后，2016 年农夫

山泉启动了经销商体系的改革。 

图 36：受“标准门”等因素影响，农夫山泉销量市场份额曾遇瓶颈 

 

资料来源：AC 尼尔森，华金证券研究所 

新的经销商体系较先前有着极大的转变，其核心在于挑选出具备独立操盘能力的经销商，设

立机制以激发经销商及前线业务员的主观能动性。从 2017-2019 年的经营结果上看，经销商体

系改革是推动公司经营业绩快速增长的核心因素之一。 

图 37：农夫山泉以经销模式为主  图 38：农夫山泉经销商数量变化（2017-2019 年） 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

在改革之前，农夫山泉对于经销商管理较为粗放，经销商准入门槛低，同一片区经销商数量

众多、单体经销规模较小，经销商的经营积极性与盈利能力一般。 

在新的经销商体系下，农夫山泉通过竞标的方式优选出一批具备独立操盘能力的经销商，由

经销商全权负责业务拓展、终端服务。公司对于经营区域做出了重新划分，并为新经销商设定经

营目标，原则上经销商销售额须达到 1000-3000 万元（欠发达地区不低于 500 万元）。同时，公

司在价格体系上给予经销商更高的毛利空间，并鼓励经销商成为农夫山泉的专属经销商，无保留

地为公司投入人、财、库、网。 
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另一方面，公司对于业务员体系进行了大刀阔斧的改革。在改革之后，业务员由经销商统一

管理，负责渠道管理的一线工作，业务员的薪酬由公司与经销商共同承担，且较先前设定了更为

清晰、合理的提成奖金规则。与之前相比，业务员的主观能动性显著加强，平均薪酬水平由 5-6

万元/年提升至 8-12 万元/年。 

表 12：大经销商体系 

 传统经销商体系 大经销商体系 

经销商数量 多，粗放式竞争 较传统模式经销商数量显著减少，每年进行优胜劣

汰，2017-2019 年累计终止经销商 2809 个，原则上

单个经销商年销售额达到 1000-3000 万元 

经销商准入 缺乏硬性指标要求 考核经销商的资金、人员、仓储、经营理念 

经营区域划分 不清晰，竞争高 

杭州市有 50 个经销商 

设置区域保护 

杭州市经销商数量减少至 17 个 

经销商投入程度 一般 高，经销商优胜劣汰使得单个经销商经营规模扩大，

已有部分经销商专做农夫山泉，无保留地投入人、

财、库、网，公司予以其更多费用和人员 

业务员管理 由农夫山泉进行管理，业务员不对经销商负责，业

务员工作投入度一般、薪酬一般 

由经销商直接管理，农夫山泉与经销商分担业务员

的薪酬，业务员管理更加市场导向，薪酬显著提高 

经销商盈利能力 一般 平均净利润率约 5%，高于行业平均水平 

资料来源：渠道调研信息，华金证券研究所 

区别于怡宝、景田百岁山等包装饮用水企业，农夫山泉采取了“饮用水+饮料”双轮驱动的经

营模式，除了在饮用水上给到了与主要竞品相似的利润空间，高毛利的饮料产品（比如茶 π 毛

利额约 13 元/15 瓶）充分调动了经销商的积极性，并从整体上支撑起了经销商的利润空间。此

外，由于产品体系已足够丰富，2018 年以来农夫山泉仿效可口可乐在终端零售网点大量铺设冰

柜以加强对于渠道的控制。截止至 2020 年 5 月，全国已有超过 48 万家终端零售网点配有“农夫

山泉”品牌形象冰柜。 

最终，近年以来公司以经销商为运营中心的渠道模式得以健康运转，且难以被直接竞争对手

简单复制，渠道壁垒显著增强。 
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图 39：农夫山泉 SKU 梳理 

 

资料来源：公司官网、天猫旗舰店，华金证券研究所 

五、估值与投资建议 

（一）盈利预测 

1、营业收入： 

受到 Covid-19 的影响，2020 年 1-5 月农夫山泉营业收入同比下滑 12.6%，此外严重的洪涝

灾害预计也将对软饮料行业的旺季动销产生一定负面影响。我们预计 2020 年公司营业收入为

233.2 亿元，同比下降 2.7%，其中饮料分部同比下跌 8.6%，但受到中大包装饮用水销量增长的

拉动，包装饮用水分部同比增长 1.3%。2021 年，在国内 Covid-19 得到有效控制的前提下，我

们认为农夫山泉的经营将趋于正常，当年实现营业收入 275.9 亿元，同比增长 18.1%。 

我们预测，2024 年农夫山泉的营业收入将达到 413.6 亿元，2019-2024 年的复合增长率为

11.5%。其中，包装饮用水分部的营业收入 CAGR 为 13.3%，快于弗若斯特沙利文预测的行业

复合增长率 10.8%。同期，公司饮料分部的营业收入 CAGR 为 8.5%，快于弗若斯特沙利文预测

的行业复合增长率 4.5%。 
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表 13：分部营收预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

包装饮用水（百万元） 14,346  14,525   17,202   20,107   23,322   26,831  

YoY 21.8% 1.3% 18.4% 16.9% 16.0% 15.0% 

1）中大包装 3,587  4,411   5,470   6,674   8,008   9,450  

YoY 31.1% 23.0% 24.0% 22.0% 20.0% 18.0% 

2）其他包装 10,760  10,114   11,732   13,433   15,314   17,381  

YoY 19.0% -6.0% 16.0% 14.5% 14.0% 13.5% 

饮料（百万元） 9,675  8,842   10,390   11,823   13,203   14,528  

YoY 11.3% -8.6% 17.5% 13.8% 11.7% 10.0% 

1）茶饮料 3,138  2,918   3,414   3,927   4,457   4,992  

YoY 3.4% -7.0% 17.0% 15.0% 13.5% 12.0% 

2)功能饮料 3,779  2,834   3,401   3,809   4,190   4,525  

YoY 13.8% -25.0% 20.0% 12.0% 10.0% 8.0% 

3)果汁饮料 2,311  2,195   2,591   3,005   3,366   3,702  

YoY 24.6% -5.0% 18.0% 16.0% 12.0% 10.0% 

4)其他产品 447  894   983   1,082   1,190   1,309  

YoY -7.3% 100.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：公司资料，华金证券研究所 

2、毛利率与费用率： 

2017-2019 年，农夫山泉的毛利率分别为 56.1%、53.3%、55.4%，呈现一定波动。公司的

销售成本由 1）PET（聚对苯二甲酸乙二醇酯）、2）其他原材料、3）包装材料、4）制造费用、

5）人工成本共同组成。其中，PET 作为大宗商品历年以来采购价格波动较大，且占销售成本的

比例较高。 

图 40：PET 通常占到农夫山泉销售成本 3 成左右（2019:31.6%）  图 41：中国年平均 PET 采购价格变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 

由于上游国际原油价格大幅下跌以及下游纺织服装行业需求不振，2020 年 3 月 PET 价格快

速走低，目前仍然位于历史低位水平，2020 年 8 月中旬 5450 元/吨的 PET 瓶片现货价格（浙江

万凯）较今年年初下跌约 19%，较去年同期下跌约 24%。 

我们预计，2020 年 PET 单价（PET 成本/软饮料总销量）将同比下降 19.6%至 175 元/吨软

饮料。此后，PET 单价将逐年回升，2024 年为 207 元/吨软饮料。 
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主要受到 PET 价格波动和产能利用率的变化，我们预计公司 2020-2021 年的毛利率分别为

57.1%、57.3%，此后将逐步回落至 2024 年的 56.4%。 

图 42：PET 成本变化趋势  图 43：预测公司 2021 年毛利率见顶后小幅回落 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

经营费用率方面，公司经营费用以员工薪酬、折旧与摊销等刚性费用为主，因此潜在营业收

入的下滑或将导致经营费用率的提升。我们预测，2020 年公司销售及分销开支率、行政开支率

（剔除上市费用）将分别上升 0.6、0.2 个百分点，此后随着营业收入重回增长通道，规模效应

推动之下经营费用率也将逐年回落。 

图 44：销售及分销开支变化趋势  图 45：行政开支变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

3、盈利预测： 

我们预测，2020 年公司归母净利润为 49.0 亿元，同比下降 0.9%，经调整净利润（剔除上

市费用、捐款、以权益结算的股份奖励开支等）为 52.3 亿元，同比减少 4.5%。 

2021 年，预计公司归母净利润、经调整净利润分别为 63.1、65.0 亿元，同比增长 28.7%、

24.3%。至 2025，公司归母净利润、经调整归母净利润将分别逐步增长至 100.1、102.8 亿元。 

 

 

 



 

深度分析/  

 

http://www.huajinsc.cn/31 / 35 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 46：业绩变化趋势（2019-2024）  图 47：业绩变化幅度（2019-2024） 

 

 

 

资料来源：公司资料，华金证券研究所  资料来源：公司资料，华金证券研究所 

（二）估值 

1、绝对估值： 

我们采取现金流折现法（DCF）为公司进行估值。假设超额配股权获悉数行使，且在加权平

均资本成本（WACC）为 8.0%、永续增长率（g）为 3.0%的参数设定下，农夫山泉的合理市值

为 2661.5 亿元（2980.4 亿港元），合每股 26.50 港元。 

图 48：绝对估值法敏感性分析 

 

资料来源：华金证券研究所 

2、相对估值： 

港股、A 股市场上缺乏以包装水为主业的可比公司，因此相对估值时我们选取了饮料、啤酒、

乳制品、调味品等食品饮料子行业的优质公司作为参照公司。 

调味品行业是市场公认的最佳赛道，3 家核心公司的平均市盈率（21E）为 75.8 倍，其中龙

头海天味业的市盈率（21E）为 74.8 倍并对应未来 3 年 17.8%的复合盈利增速。 

啤酒行业尽管销量增速趋近于零，但吨酒价格提升趋势明确，行业竞争格局日益清晰，4 家

参照公司的平均市盈率（21E）为 47.3 倍，其中龙头百威亚太的市盈率（21E）为 41.9 倍，对

应未来 3 年 13.6%的复合增速。 

WACC/g

26.50                        2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

7.00% 28.68      30.90      33.67      37.23      41.98      

7.50% 25.82      27.55      29.67      32.31      35.71      

8.00% 23.46      24.84      26.50      28.53      31.06      

8.50% 21.45      22.56      23.88      25.45      27.38      

9.00% 19.74      20.65      21.72      22.97      24.48      

农夫山泉DCF估值结果
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乳制品行业已进入成熟阶段，但双寡头伊利、蒙牛之间的市场竞争仍然激烈，终端动销依赖

于广告及促销（销售费用率高企），估值较食品饮料板块有一定折价。 

饮料行业不同企业之间的估值水平有较大差异，其中港股市场的康师傅、统一、旺旺作为“渠

道为王”时代的胜出者，近年以来营收增长较为较慢、估值承压，而产品力强劲的百润股份、维

他奶国际的成长潜力较好、享有估值溢价。 

综合来看，我们认为包装饮用水行业是仅次于调味品行业的优秀赛道，而农夫山泉作为行业

龙头极具竞争力，同时在饮料业务的布局上亦优于行业。若按 21 年预测市盈率的 40-44 倍定价，

那么合理估值为每股 25.1-27.6 港元。 

图 49：农夫山泉与参照公司估值情况（2020 年 8 月 26 日收盘价格） 

 

资料来源：Wind、Thomson One，华金证券研究所 

（三）投资建议 

综合考虑行业竞争格局、公司经营优势与估值情况，我们给予农夫山泉“买入-A”评级。 

六、风险提示 

产品质量或食品安全问题：产品的质量和安全性是所有食品饮料企业的立身之本，倘若未来

出现任何重大产品质量或食品安全问题，那么公司品牌、声誉、经营业绩可能遭受重大不利影响。 

职业经理人接班问题：钟睒睒先生是农夫山泉过往发展历程之中的“灵魂人物”，倘若钟先生

退休且未能选择合适的职业经理人接班，那么公司的经营持续性或面临一定挑战。 

公共卫生事件的持续性影响：倘若 Covid-19 或其他公共卫生事件在中国再次流行，那么公

司所在的软饮料行业或因为民众出行受限而需求下行，进而对公司经营业绩产生不利影响。 

新品推出不成功的影响：区别于包装饮用水行业，饮料行业更依赖于产品创新能力，若公司

持续未能满足日益复杂化的消费者需求，那么新品推出不成功或将对公司业绩增长带来负面影响。 

市场竞争的风险：软饮料行业市场竞争激烈，如果公司未来遭遇不正当市场竞争（比如不合

理或掠夺式的定价行为），那么可能对于公司业绩带来不确定性。 

  

股票价格 市值 CAGR
RMB,元 RMB,亿元 2019A 2020E 2021E 2022E 19-22E 2019A 2020E 2021E 2022E

农夫山泉 9633.HK 19.20 2,159 49.5     49.0     63.1     74.8     14.7% 43.6     44.1     34.2     28.9     
饮料 平均 13.2% 43.8      37.1      30.5      26.3      

康师傅控股 0322.HK 13.68 769 33.3      31.9      34.7      37.4      3.9% 23.1      24.1      22.2      20.6      
统一企业中国 0220.HK 6.68 289 13.7      14.6      15.7      17.1      7.7% 21.1      19.8      18.3      16.9      

中国旺旺 0151.HK 4.86 603 36.5      39.9      42.0      44.6      6.9% 16.5      15.1      14.4      13.5      
维他奶国际 0345.HK 24.11 257 4.8       5.0       6.5       7.7       17.1% 53.7      51.1      39.4      33.4      
百润股份 002568.SZ 60.36 314 3.0       4.2       5.4       6.7       30.4% 104.6     75.2      58.1      47.2      
啤酒 平均 21.5% 71.0      63.6      47.3      40.0      

华润啤酒 0291.HK 45.99 1,492 13.1      25.3      37.2      47.1      53.2% 113.7     58.9      40.1      31.7      
百威亚太 1876.HK 24.07 3,187 62.1      47.0      76.0      91.0      13.6% 51.4      67.8      41.9      35.0      
重庆啤酒 600132.SH 88.58 429 6.6       5.6       6.6       7.4       4.1% 65.3      76.7      65.4      57.8      
青岛啤酒 600600.SH 82.59 995 18.5      19.6      23.9      28.1      15.0% 53.7      50.8      41.6      35.4      
乳制品 平均 16.4% 31.4      37.3      26.6      20.3      
蒙牛乳业 2319.HK 32.55 1,284 41.1      32.0      49.0      77.0      23.3% 31.3      40.1      26.2      16.7      
伊利股份 600887.SH 35.82 2,179 69.3      63.4      80.9      91.1      9.5% 31.4      34.4      26.9      23.9      
调味品 平均 24.1% 120.1     96.1      75.8      61.6      
颐海国际 1579.HK 103.50 1,213 7.2       9.6       12.9      16.6      32.2% 168.8     126.8     94.0      73.0      
海天味业 603288.SH 172.00 5,574 53.5      63.0      74.5      87.5      17.8% 104.1     88.5      74.8      63.7      
中炬高新 600872.SH 78.83 628 7.2       8.6       10.7      13.1      22.2% 87.5      73.0      58.7      47.9      

盈利预测 市盈率
公司名称 股票代码
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8841 4372 7068 11128 16057  营业收入 20475 24021 23367 27592 31930 
现金 1764 1083 3833 7495 11985  营业成本 9554 10710 10021 11775 13742 

应收票据及应收账款 223 306 292 345 399  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

预付账款 1165 1021 1072 1126 1182  营业费用 5218 5816 5795 6745 7724 

存货 1906 1762 1670 1963 2290  管理费用 1065 1383 1543 1420 1505 

其他流动资产 3783 200 200 200 200  研发费用 0 0 0 0 0 

非流动资产 12109 13424 14012 14521 14963  财务费用 4 16 39 27 13 

长期投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 11089 12314 12867 13345 13758  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 64 60 58 57 56  投资净收益 534 774 571 763 971 

其他非流动资产 957 1050 1086 1120 1150  营业利润 5168 6870 6540 8387 9918 

资产总计 20950 17796 21079 25650 31020  营业外收入 0 0 0 0 0 

流动负债 6163 7441 7517 7665 7796  营业外支出 404 371 100 100 100 

短期借款 0 1000 749 455 112  利润总额 4763 6499 6440 8287 9818 

应付票据及应付账款 4139 4358 4580 4913 5274  所得税 1152 1545 1533 1972 2337 

其他流动负债 2025 2083 2187 2296 2411  税后利润 3612 4954 4908 6315 7481 

非流动负债 371 473 473 473 473  少数股东损益 6 6 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 3606 4949 4902 6309 7475 

其他非流动负债 371 473 473 473 473  EBITDA 
 

6089 8168 8230 10128 11695 

负债合计 6534 7915 7990 8138 8269        

少数股东权益 44 0 6 12 18  主要财务比率      

股本 360 360 360 360 360  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 0 0 0 0 0  成长能力      
留存收益 14012 9522 12724 17140 22373  营业收入(%) 17.1 17.3 -2.7 18.1 15.7 

归属母公司股东权益 14372 9882 13084 17500 22733  营业利润(%) 25.2 28.6 28.0 30.4 31.1 

负债和股东权益 20950 17796 21079 25650 31020  归属于母公司净利润(%) 17.6 20.6 21.0 22.9 23.4 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 53.3 55.4 57.1 57.3 57.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 17.6 20.6 21.0 22.9 23.4 

经营活动现金流 4585 7491 7528 8502 9690  ROE(%) 28.2 40.7 42.7 41.2 37.1 

  净利润 4763 6499 5373 6520 7683  ROIC(%) 25.5 44.3 38.5 35.7 32.5 

  折旧摊销 1395 1734 1822 1901 1968  偿债能力      

  财务费用 4 16 39 27 13  资产负债率(%) 31.2 44.5 37.9 31.7 26.7 

  投资损失 -534 -774 -571 -763 -971  流动比率 1.4 0.6 0.9 1.5 2.1 

 营运资金变动 245 -661 -381 -44 -37  速动比率 0.9 0.2 0.6 1.0 1.6 

  其他经营现金流 -1289 677 1245 861 1034  营运能力      

投资活动现金流 -3674 643 -2410 -2410 -2410  总资产周转率 1.1 1.2 1.0 1.0 2.1 

筹资活动现金流 -457 -8657 -1951 -2187 -2586  应收账款周转率 77.5 80.3 73.4 74.2 160.0 

       应付账款周转率 2.2 2.4 2.1 2.3 5.2 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.32 0.44 0.44 0.56 0.66  P/E 59.9 43.6 44.1 34.2 28.9 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.67 0.67 0.76 0.86  P/B 15.0 21.9 16.5 12.3 9.5 
每股净资产(最新摊薄) 1.28 0.88 1.16 1.56 2.02  EV/EBITDA 36.0 26.8 26.6 21.6 18.7  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    高猷嘉声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为
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本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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