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[Table_Main] 
DCF 视角下，农夫山泉高估了吗？ 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 24,021 24,466 29,369 34,745 

同比（%） 17.3% 1.9% 20.0% 18.3% 

归母净利润（百万元） 4,949 5,178 6,223 7,373 

同比（%） 37.2% 4.6% 20.2% 18.5% 

每股收益（元/股） 0.46 0.46 0.55 0.66 

P/E（倍） 78 78 65 55      
 

投资要点 

 DCF 视角看农夫山泉是否高估：9 月 8 日，连续 8 年国内包装饮用水市
占率第一的农夫山泉正式登陆港股。上市近 3 个月，12 月 2 日收盘市
值达到 4,752 亿港元。而疫情下，公司 20H1 收入及净利增速均有所放
缓的背景下，其高估值也成为市场关注的热点。因此，我们尝试转换视
角，从现金流切入，通过 DCF 模型来看农夫山泉是否真的被高估？ 

 为什么从 DCF 视角来看农夫山泉的估值？作为消费品行业翘楚的农夫
山泉，在丰富的产品矩阵、深入人心的品牌力、成熟而全覆盖的渠道力
和十大水源地的供应链布局构筑的全方位竞争优势下，发展稳健而长期
潜力确定性高，因此农夫山泉也更适用于 DCF 模型。 

 农夫山泉 DCF 模型的构建：将未来预测区分为 3 个阶段，20-22 年的短
期成长阶段、23-30 年的中期成熟阶段和 31 年以后的永续增长阶段。我
们预计 20-22 年分别实现 244.66/ 293.69/ 347.45 亿元营收，对应增速为
1.9%/ 20.0%/ 18.3%；预计实现归母净利润 51.78/ 62.23/ 73.73 亿元，对
应增速为 4.6%/ 20.2%/ 18.5%；23-30 年，假设农夫山泉逐步进入平稳发
展期，各产品线的增速相应逐步放缓，整体收入增速逐年下降 1-2pct，
2030 年时收入增速约 4.5%；31 年后，农夫山泉作为饮用水龙头在全方
位竞争优势的保障下，可预期长期增长稳健，考虑到我国经济发展速度
及农夫山泉的行业龙头地位，预测 FCFF 的永续增长率为 3.5%。 

 DCF 视角下，稳健现金流凸显农夫山泉长期价值：根据我们构建的 DCF

模型，农夫山泉的 FCFF 折现后的企业价值约人民币 562,789 百万元，
股权价值为人民币 566,160 百万元，对应农夫山泉每股价值为 59.48 港
元。同时以 WACC 和永续增长率为变量，进行敏感性测试，3.5%的永
续增长率下，则在 5.16%和 7.16%的 WACC 假设下，每股价值分别约
91.45 港元和 44.79 港元。6.16%的 WACC 下，则在 2%和 5%的永续增
长假设下，农夫山泉的每股价值分别约 40.08 港元和 128.99 港元。 

 盈利预测与投资评级：在相对估值视角下，根据盈利预测，以 12 月 2

日收盘价 42.25 港元，则对应动态 PE 78/ 65/ 55 倍，看似估值水平处于
高位，存在高估的风险。但基于我们对农夫山泉 DCF 模型的测算，长
期来看，在 DCF 视角下，测算农夫山泉长期价值为 59.48 港元。因此，
我们认为农夫山泉未来远期成长空间仍然很大。 

农夫山泉以多元化的品牌布局、强大的品牌营销能力、成熟的经销体系、
优质的水源地加持等“源头活水”竞争优势下，兼具成长性和盈利能力，
占据包装饮用水市场份额第一，茶饮料、功能饮料、果汁饮料市场份额
第三，长期坚定看好公司未来发展前景，维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧风险；市场扩张不确定性风险；
宏观经济波动风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 42.25 

一年最低/最高价 31.00/46.40 

市净率(倍) 30.19 

港股流通市值(百

万港元) 
212714.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.18 

资产负债率(%) 44.68 

总股本(百万股) 11246.47 

流通股本(百万股) 5034.67  
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1.   消费行业的现金流估值视角：DCF 模型 

9 月 8 日，国内软饮料行业巨头、连续八年国内包装饮用水市占率第一的农夫山泉

正式登陆港股。截至 12 月 2 日收盘，农夫山泉上市近 3 个月，市值达到 4,752 亿港元。

而在疫情中，农夫山泉 20H1 收入及净利增速均有所放缓的背景下，农夫山泉的高估值

也成为市场关注的热点问题。因此，我们尝试转换一下视角，从现金流的角度切入，通

过 DCF 模型来看农夫山泉是否真的被高估？ 

1.1.   绝对估值 vs 相对估值 

目前最常用的 PE、PB、EV/EBITDA 等估值方法均是相对估值法，即从市场指标与

行业可比公司相比较的角度对企业进行估值。相对估值法的计算较直接、简便，也易于

理解，通过行业比较也能揭示行业性的外部影响因素。而绝对估值法（包括 DCF、DDM、

NAV 模型等）主要是从未来看现在，着重于分析企业未来的盈利水平。其模型的构建更

复杂、所需数据更多，也因此其估值较少受到市场等外部因素的影响，更能反映对企业

的前瞻性预测；但也因此绝对估值法通常对假设条件更为敏感，估值过程有大量的假设

和估计，因而对使用条件更为严格。 

由于绝对估值法是从未来现金流视角出发，因此对公司未来的经营稳定性要求较高。

发展波动性大、盈利不稳定的公司，一方面现金流难以预测，另一方面其贴现率会受到

其自身的风险水平影响从而有较大波动，会导致以绝对估值法对其进行估值可能会有大

幅的偏差。相应的，资本结构稳定、盈利稳健的企业则更适用于绝对估值法。 

表 1：绝对估值法 vs 相对估值法 

估值方法 估值角度 优点 缺点 适用范围 

绝对估值法 
对企业未来现

金流折现 

对未来的预测基于历史数据，更

加精准；具有前瞻性和长远性 

所需数据多，操作复杂；

受主观假设因素影响大 

盈利稳定/波动较

小的公司 

相对估值法 
与同行业可比

公司相比较 

计算简单，易于理解，通过可比

公司可揭示行业外部影响因素 

易受市场波动及可比公

司影响 

盈利不稳定/波动

较大的公司 

数据来源：东吴证券研究所 

1.1.   绝对估值的方法比较 

1.1.1.   DCF 模型原理 

绝对估值法中最常用的即 DCF 模型。DCF 模型是以公司的历史财务数据为基础，

通过对企业未来现金流量及风险进行预测，再将未来的现金流量按合适的折现率折合成

现值，所得现值之和即为企业目前价值。 
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图 1：DCF 模型的核心原理 

 

数据来源：东吴证券研究所 

应用 DCF 模型，首先要对企业存续期未来各年度的现金流量进行预测，然后预测

与企业未来现金流相匹配的风险大小以确定合理的折现率，因此 DCF 模型要求企业处

于稳定发展期，以避免现金流和对应的风险波动较大造成的重大估值偏差。 

1.1.2.   不同绝对估值法的比较 

DCF 模型有两种形式，包括 FCFF 模型和 FCFE 模型；除此之外，绝对估值法还包

括 DDM、NAV 等模型。 

不同估值模型适用的企业状况不同。其中，股利折现模型（DDM）的使用建立在企

业股利分配政策明确且基本保持稳定的基础上，但现实中大部分企业股利分配政策变动

较大，导致对股利现金流量预测很难进行，因此该模型实际应用较少。而净资产折现模

型（NAV）主要针对房地产、石油、采矿等行业，通过对公司未来资源储备带来的现金

流折现对企业估值。 

而 DCF 模型下的 FCFF 模型、FCFE 模型二者的区别在于：（1）使用的现金流量不

同。FCFF 使用公司股东和债权人共同可分配的现金流，而 FCFE 使用公司股东可分配

的现金流。（2）对资产负债率的稳定性要求不同。FCFF 模型要求保持稳定的资产负债

率水平，而 FCFE 模型会受到资产负债率变动的影响，其可操控性更强。 

表 2：绝对估值的方法比较 

估值模型 
DCF 

DDM NAV 
FCFF FCFE 

估值角度 企业自由现金流折现 股权自由现金流折现 股利折现 公司资源储备能带来

的净现金流折现 

特点 不考虑财务杠杆对现

金流的影响，是所有出

资人（债权人+股东）

共同分配的利润指标 

受财务杠杆变动及新

增计划影响，是股权所

有者可分配的利润指

标 

建立在企业股利分配

政策明确且基本保持

稳定的基础上 

仅考虑现有资源在未

来开发的价值，相对于

可持续获得新资源的

公司，其估值偏低 
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适用范围 盈利稳定，未来现金流

可预测，杠杆水平及风

险水平相对稳定的公

司 

盈利稳定，未来现金流

可预测，但杠杆水平不

稳定的公司 

有稳定股利政策的公

司 

房地产、石油、采矿等

行业 

数据来源：东吴证券研究所 

1.2.   DCF 模型更适用于现金流稳健的消费品行业 

DCF 模型原理看似简单，但其中隐含了部分前提假设：（1）永续经营，即可长期持

续的稳健运营；（2）长期业绩确定性强；（3）与预期现金流相匹配的风险波动较小；（4）

企业资本结构不变，即直观反映在资产负债率保持稳定等。 

图 2：DCF 模型的隐含假设和消费品行业的适用性 

 

数据来源：东吴证券研究所 

而消费品行业在可以较好的满足 DCF 模型所需要的前提和假设，具体表现在： 

（1）消费品，特别是必需消费品，其需求稳定，成熟企业均已经建立起较为深厚的

护城河，长期经营可期； 

（2）消费品行业因需求较为稳定，其价格弹性较小，因此该行业周期性相对较弱，

优质企业的营收和净利可实现跨周期的稳健成长。从历史数据来看，以轻工、食饮、家

电、纺服等为代表的消费品行业在 08-19 年和 15-19 年的归母净利增长率和波动率都保

持领先，成长更为稳健； 

（3）消费品行业发展至今已较为成熟，供需相对稳定，因此该行业公司面临的经

营风险相对较小，也即其用作贴现率的 WACC 会相对稳定； 

（4）消费品行业整体处于稳定发展期，且通常自身现金流较好，短期大额负债改

变资本结构的情况较少，资产负债率相对更稳定。数据上来看，08-19 年和 15-19 年两

个周期内，以轻工、食饮、家电、纺服等为代表的消费品行业资产负债率的波动显著低

于其他行业。 
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图 3：消费品行业归母净利增长更加稳健  图 4：消费品行业的资产负债率波动显著低于其他行业 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   为什么从 DCF 视角来看农夫山泉的估值？ 

基于对估值方法的比较和消费品行业对 DCF 模型适用性探讨，具体到农夫山泉，

作为消费品行业翘楚的农夫山泉，在丰富的产品矩阵、深入人心的品牌力、成熟而全覆

盖的渠道力和十大水源地的供应链布局构筑的全方位竞争优势下，发展稳健而长期潜力

确定性高，因此农夫山泉也更适用于 DCF 模型，而 DCF 视角下，也能更清晰的传递农

夫山泉的长期价值。 

2.1.   行业高成长+公司强竞争优势保证业绩长期增长 

农夫山泉属于软饮料行业，从行业角度来看，经过 40 余年的发展，中国目前已经

成为全球最大的软饮料市场之一。根据 Frost & Sullivan 统计，按零售额计，2019 年中

国软饮料市场规模为 9,914 亿元，2014-2019 年 CAGR 为 5.9%。其中，农夫山泉的最核

心业务，包装饮用水，也是软饮料行业中最大的细分品类，占比约 20%，也是唯一市场

规模超过 2,000 亿元的细分品类。作为规模最大的品类，饮用水也将持续保持高速的增

长，根据 Frost & Sullivan 预计，包装饮用水 2019-2024 年 CAGR 将保持在 10.8%，2024

年市场规模将超过 3,000 亿元，达到 3,371 亿元。 

在行业空间广阔的背景下，农夫山泉在二十余年的专注深耕下，构建起全方位的竞

争优势。首先产品布局方面，在饮用水、功能饮料、茶饮料和果汁饮料上均有全面的布

局，同时顺应行业发展趋势，在饮用水方面推广中大规格提高家庭消费场景的渗透；而

在饮料业务端，通过无糖茶饮料、纯果汁等产品卡位健康化的需求趋势；并有咖啡、气

泡水等潜力产品储备。在全面产品布局基础上，农夫山泉通过 4,454 名经销商覆盖全国

超过 243 万个终端的渠道力、多样营销方式打造的强大品牌力和十大优质水源地保障的

高品质低成本生产能力，构建起了农夫山泉的竞争优势，从而驱动未来长期的稳健增长。 
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图 5：2019 年中国软饮料市场达到 9,914 亿元  图 6：农夫山泉全方位竞争优势驱动未来成长 

 

 

 

数据来源：Frost & Sullivan，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，公司官网，东吴证券研究所 

从历史数据来看，农夫山泉 17-19 年分别实现营收 174.9/ 204.8/ 240.2 亿元，CAGR

达 17.2%；归母净利为 33.8/ 36.1/ 49.5亿元，CAGR达 21%；净利率为 19.3%/17.6%/20.6%，

也体现了农夫山泉竞争优势下带来的优秀的经营表现。 

2.2.   强大渠道力保证稳健现金流 

农夫山泉在饮用水行业的龙头地位稳固，规模优势带来了更强的议价能力，对大部

分经销商均采取先款后货的方式，应收账款周转天数在 4 天左右，而横向对比，应收账

款周转效率大幅领先康师傅和统一，从而保证了稳健的经营现金流。从收益质量比较来

看，也体现出了农夫山泉的充沛现金流，横向比较，依然高于康师傅和统一。 

因此，在强大的渠道力支撑下，可预期农夫山泉未来的现金流将保持持续的稳健成

长。 

图 7：农夫山泉应收账款周转效率大幅领先“康统”  图 8：农夫山泉经营现金流充沛，收益质量高于“康统” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

*20H1 为年化数据   

 



 

9 / 16 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司研究简报 
F 

2.3.   营运资本压力小保证长期资本结构稳定 

得益于充沛的经营现金流的持续输血，农夫山泉的营运资本压力相对较小，因而农

夫山泉的账面上无长期借款、应付债券等大额的非流动负债。在成熟的经营模式和长期

的竞争优势下，农夫山泉在长期能保持资本结构的稳定，从而也符合 DCF 模型的隐含

前提假设。 

3.   DCF 模型下，农夫山泉价值几何？ 

综合上述分析来看，农夫山泉的经营状况也更适合于采用 DCF 模型进行长期价值

的判断。我们通过深入的分析农夫山泉的财务报表，对农夫山泉的未来现金流进行预测，

并通过 WACC 进行折现以判断农夫山泉的企业价值。 

3.1.   核心假设 

3.1.1.   三阶段盈利预测 

基于对农夫山泉未来的发展战略和投资方向的判断，兼顾行业的发展趋势，我们对

农夫山泉做出未来经营业绩的预测。我们将未来预测区分为 3 个阶段，2020-2022 年的

短期成长阶段、2023-2030 年的中期成熟阶段和 2031 年以后的永续增长阶段。 

（1）2020-2022 年短期成长阶段 

核心假设： 

1） 包装水：过去三年 CAGR 19%，今年受疫情影响，需求端略有下滑情况下，

预计 20E 增长 5.8%；预期在疫情缓和后，在渠道持续向下沉市场渗透和家庭

消费需求驱动下将保持 20%以上的年复合增速。 

2） 茶饮料：有糖茶增速放缓，预计未来在 5%左右；无糖茶成为未来茶饮料主要

的增长点，预计未来保持 30%以上的增速。综合测算，茶饮料产品 20 年因疫

情有小幅负增长，而在 21-22 年疫情缓和情况下，预计增速在 5%以上。 

3） 功能饮料：行业增速高，但农夫山泉的尖叫和维他命水两品牌产品周期均已

较长，预期在维持基本投入情况下，将保持稳定增长，预计未来增速在 10%

左右。 

4） 果汁饮料：高浓度果汁高增长，低浓度果汁增速低。预计未来农夫果园新品

浓度会有所提高；NFC 果汁作为行业内首款常温，继续保持高增长。综合预

计公司果汁饮料未来增速将超过 20%。 

5） 其他产品：公司逐步提前布局咖啡、植物酸奶等新产品，未来成长空间广阔，

预计 20 年因新品炭仌、TOT 气泡水等陆续加大推广力度而实现 80%左右的

增长，而在 21-22 年谨慎假设下，预计增速在 25%左右。 
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基于以上假设，公司 2020-2022 年预计实现 244.66、293.69、347.45 亿元营收，对

应增速为 1.9%、20.0%、18.3%。同时，今年由于受疫情影响，预计公司今年净利润增速

放缓；而在疫情稳定后，将回到高增长轨道，同时增速将更快于收入增速。我们预计公

司 2020-2022 年实现归母净利润 51.78、62.23、73.73 亿元，对应增速为 4.6%、20.2%、

18.5%。 

表 3：农夫山泉 2022-2023 年短期成长阶段盈利预测 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 24,021.00 24,465.87 29,369.02 34,744.96 

yoy 17.32% 1.85% 20.04% 18.30% 

主营业务成本 10,704.99 10,466.14 12,815.30 15,297.67 

毛利率 55.43% 57.22% 56.36% 55.97% 

包装饮用水产品 

收入 14,346.00 15,183.28 18,694.42 22,579.11 

yoy（%） 21.78% 5.84% 23.13% 20.78% 

业务收入比例(%) 59.72% 62.06% 63.65% 64.99% 

销量（千吨） 13,382 14,452.56 18,065.70 22,040.15 

yoy（%） 23.60% 8% 25% 22% 

每吨平均售价（元） 1,072 1,050.56 1,034.80 1,024.45 

yoy（%） -1.47% -2.0% -1.5% -1.0% 

毛利率(%) 60.20% 62% 61% 60% 

成本 5,709.71 5,769.65 7,384.29 9,031.65 

茶饮料产品 

收入 3,138.00 3,025.96 3,209.03 3,369.48 

yoy（%） 3.36% -3.57% 6.05% 5.00% 

业务收入比例(%) 13.06% 12.37% 10.93% 9.70% 

销量（千吨） 754 716.30 752.12 789.72 

 0.53% -5% 5% 5% 

每吨平均售价（元） 4,162 4,224.43 4,266.67 4,266.67 

 2.82% 1.5% 1.0% 0.0% 

毛利率(%) 59.70% 62% 60% 60% 

成本 1,264.61 1,149.86 1,283.61 1,347.79 

功能饮料产品 

收入 3,779.00 3,212.51 3,604.44 4,044.18 

yoy（%） 13.76% -14.99% 12.20% 12.20% 

业务收入比例(%) 15.73% 13.13% 12.27% 11.64% 

销量（千吨） 1,082 919.70 1,011.67 1,112.84 

 14.62% -15% 10% 10% 
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每吨平均售价（元） 3,493 3,493.00 3,562.86 3,634.12 

 -0.74% 0.0% 2.0% 2.0% 

毛利率(%) 50.90% 53% 52% 52% 

成本 1,855.49 1,509.88 1,730.13 1,941.21 

果汁饮料产品 

收入 2,311.00 2,239.52 2,855.39 3,495.00 

yoy（%） 24.58% -3.09% 27.50% 22.40% 

业务收入比例(%) 9.62% 9.15% 9.72% 10.06% 

销量（千吨） 512 486.40 608.00 729.60 

 21.62% -5% 25% 20% 

每吨平均售价（元） 4,514 4,604.28 4,696.37 4,790.29 

 2.45% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率(%) 34.70% 36% 40% 40% 

成本 1,509.08 1,433.29 1,713.23 2,097.00 

其他产品 

收入 447.00 804.60 1,005.75 1,257.19 

yoy（%） -7.26% 80% 25% 25% 

业务收入比例(%) 1.86% 3.29% 3.42% 3.62% 

毛利率(%) 18.10% 25% 30% 30% 

成本 366.09 603.45 704.03 880.03 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（2）2023-2030 年中期成熟阶段 

在这个阶段，考虑到整体公司规模的扩大、经济整体增速的下移，假设农夫山泉逐

步进入平稳发展期。各个产品线的增速相应逐步放缓，整体收入增速逐年下降 1-2pct，

到 2030 年左右，年收入增速在 4.5%左右。 

（3）2031 年以后的永续增长阶段 

我们对 2031 年之后的 FCFF 永续增长率进行估计。首先从公司层面出发，农夫山

泉作为饮用水龙头在全方位竞争优势的保障下，可预期长期增长稳健。其次，如果参考

发达国家 GDP 名义增长率，例如美国 2010 年至今 GDP 平均增长率约为 2.5%，考虑到

我国经济发展速度更快以及农夫山泉的行业龙头地位，我们预测 FCFF 的永续增长率为

3.5%。 
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3.1.2.   贴现率 WACC 的估计 

FCFF 模型下，贴现率采用 WACC。首先我们通过 CAPM 模型对股权资本成本进行

预测。 

（1）Beta：由于农夫山泉上市仅不到 3 个月，我们综合参考港、美、A 股三地市场

上，软饮料行业龙头的 Beta 水平，我们假设农夫山泉的 beta 为 0.75. 

（2）无风险利率：参考过去 10 年的平均国债收益率，为 3.5%左右。 

（3）市场预期收益率：参考能反应资本市场整体表现的万得全 A 和中证 500 指数，

过去 10 年均回报分别为 7.6%和 6.4%，因此谨慎估计，假设市场的预期收益率为 8%。 

通过 CAPM 模型计算得到，农夫山泉的股权资本成本为 6.88%。 

表 4：CAPM 模型-股权资本成本的估计 

指标 Beta 无风险利率（%） 
市场预期收益率

（%） 
股权资本成本（%） 

假设 0.75 3.5% 8% 6.88% 

数据来源：东吴证券研究所 

根据农夫山泉披露的招股说明书及20H1中期报告，短期借款利率利率在2.05-3.95%

之间，平均而言约 3%左右。根据 20H1 中期报告披露，最新的债务资本比重为 15.42%。

假设所得税率为 25%，则在股权资本成本 6.88%的预测下，WACC 为 6.16%. 

表 5：WACC 的估计 

指标 
债务资本成本

（%） 

债务资本比重

（%） 

股权资本成本

（%） 

所得税率（%） 
WACC（%） 

假设 3% 15.42% 6.88% 25% 6.16% 

数据来源：东吴证券研究所 

3.2.   DCF 模型计算结果：稳健现金流凸显农夫山泉长期价值 

3.2.1.   DCF 模型计算结果 

根据上述核心假设，我们计算农夫山泉的 FCFF 折现后的企业价值，加回非核心资

产、减去付息债务后，求得股权价值为人民币 566,160 百万元。2020 年 9 月 27 日，农

夫山泉发布公告，行使超额配股权，超额分配 58.23 百万股 H 股，总股本达到 11,246 百

万股。则若按外汇管理局公布的 12 月 2 日 CNY/HKD 汇率 0.84635，农夫山泉每股价值

为 59.48 港元。 
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表 6：农夫山泉 FCFF 估值下，稳健现金流凸显长期价值 

农夫山泉（09633.HK） FCFF 现值（百万元） 

一阶段（2020-2022） 12,266 

二阶段（2023-2030） 50,882 

三阶段（永续增长） 499,641 

公司价值 562,789 

加：非核心资产 5,662 

减：付息债务 2,291 

减：少数股东权益 - 

股权价值 566,160 

总股本（9 月 27 日行使超额配股权后） 11,246 

每股价值（元/股） 50.34 

CNY/HKD（基于 9 月 30 日） 0.84635 

每股价值（港元/股） 59.48 

数据来源：东吴证券研究所 

3.2.2.   DCF 模型敏感性分析 

如前文分析，FCFF 的核心逻辑是通过未来自由现金流贴现到当下，从而计算得出

相应价值。因此对贴现率 WACC 和对未来的现金流永续增长率的假设是影响模型计算

结果的关键参数。因此我们以 WACC 和永续增长率为变量，对农夫山泉的 DCF 模型进

行敏感性测试。 

表 7：农夫山泉 DCF 模型敏感性测试（港元/股，基于 2020 年 12 月 2 日 CNY/HKD 汇率 0.84635） 

  WACC 

  5.16% 5.66% 6.16% 6.66% 7.16% 

永续增长率 

2.0% 50.92 44.78 40.08 36.35 33.31 

2.5% 59.36 50.94 44.78 40.06 36.32 

3.0% 71.69 59.41 50.97 44.78 40.05 

3.5% 91.45 71.81 59.48 51.00 44.79 

4.0% 128.21 91.66 71.93 59.55 51.04 

4.5% 220.51 128.60 91.88 72.06 59.63 

5.0% 882.89 221.34 128.99 92.10 72.20 

数据来源：东吴证券研究所 

若根据我们的模型假设，即 WACC 为 6.16%、2030 年后永续增长率 3.5%的中性假

设下，则根据现金流模型，农夫山泉的长期每股价值约 59.48 港元。 

若基于 3.5%的永续增长率，则在 5.16%和 7.16%的 WACC 假设下，农夫山泉的每
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股价值分别约 91.45 港元和 44.79 港元。 

若基于 6.16%的 WACC，则在 2%和 5%的永续增长假设下，农夫山泉的每股价值分

别约 40.08 港元和 128.99 港元。 

4.   投资建议 

在相对估值视角下，根据盈利预测，20-22 年实现归母净利润 51.78、62.23、73.73

亿元，以 12 月 2 日收盘价 42.25 港元，则对应动态 PE 78/ 65/ 55 倍，看似估值水平处于

高位。但基于我们对农夫山泉 DCF 模型的测算，长期来看，在 DCF 视角下，测算农夫

山泉长期价值约 59.48 港元。因此，我们认为农夫山泉长期成长空间仍然很大。 

农夫山泉以多元化的品牌布局、强大的品牌营销能力、成熟的经销体系、优质的水

源地加持等“源头活水”竞争优势下，兼具成长性和盈利能力，占据包装饮用水市场份

额第一，茶饮料、功能饮料、果汁饮料市场份额第三，长期坚定看好公司未来发展前景，

维持“增持”评级。 

5.   风险提示 

食品安全风险。软饮行业对水质卫生标准有严格要求，随着公司业务扩张，对水质

进行监控的难度加大，一旦出现食品安全问题，不仅将对公司的声誉和经营业绩产生重

大不利影响，也将影响消费者对该行业的信心。 

行业竞争加剧风险。国内软饮行业整体集中度不高，行业竞争激烈，存在新玩家进

入市场以新的产品形态和理念加剧行业竞争，导致公司整体盈利水平下滑。 

宏观经济波动风险。若经济下行，消费者对中高端软饮饮料的需求会相对下降，从

而影响到公司的经营状况。 

市场扩张不确定性风险。公司在中国和海外市场拓展新渠道的过程中面临诸如监管

规定变更、消费者偏好变更等潜在风险，此外，市场拓展往往需要较高的成本，却又需

要较长时间才能实现良好的经营和盈利水平，因而对公司的正常经营具有一定风险。 
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农夫山泉三大财务预测表 

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

流动资产 4,372 11,670 16,775 23,406   营业收入 24,021 24,466 29,369 34,745 

  现金 1,083 8,240 12,821 18,630   减:营业成本 10,710 10,466 12,815 15,298 

  应收账款 306 379 297 465   毛利 13,311 14,000 16,554 19,447 

  存货 1,762 1,966 2,388 2,809   其他收入及收益 774 612 734 869 

  其他流动资产 1,221 1,085 1,269 1,502     销售及分销开支 5,816 5,823 6,931 8,130 

非流动资产 13,424 14,206 16,058 18,114   行政开支 1,383 1,468 1,645 1,946 

  长期股权投资 0 0 0 0   其他开支 371 367 371 374 

  固定资产 12,314 12,982 14,747 16,690   财务费用 16 49 44 35 

  在建工程 0 0 0 0   除税前利润 6,499 6,905 8,297 9,831 

  无形资产 60 66 76 89   减:所得税费用 1,545 1,726 2,074 2,458 

  其他非流动资产 1,050 1,157 1,236 1,334   少数股东损益 6 0 0 0 

资产总计 17,796 33,236 40,193 48,879   归属母公司净利润 4,949 5,178 6,223 7,373 

流动负债 7,441 9,585 10,319 11,633   EBIT 6,510 6,954 8,342 9,866 

短期借款 1,000 2,252 2,252 2,252   EBITDA 8,243 8,903 10,624 12,529 

应付账款 791 929 1,037 1,310        

其他流动负债 4,939 6,403 7,029 8,070        

非流动负债 473 466 466 466        

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 473 466 466 466   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 7,914 10,051 10,785 12,099   每股收益(稀释, 元) 0.46 0.46 0.55 0.66 

少数股东权益 0 0 0 0 
  

每股净资产(稀释,

元) 0.92 1.41 1.96 2.62 

归属母公司股东权益 9,882 23,184 29,408 36,781 
  

发行在外股份(百万

股) 360 11,246 11,246 11,246 

负债和股东权益 17,796 33,236 40,193 48,879   ROIC(%) 27.07% 28.92% 25.79% 23.39% 

                                                                           ROE(%) 40.81% 40.29% 32.86% 28.65% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 55.41% 57.22% 56.36% 55.97% 

经营活动现金流 7,472 7,669 8,716 10,527   销售净利率(%) 20.60% 21.17% 21.19% 21.22% 

投资活动现金流 643 -2,231 -4,135 -4,718  资产负债率(%) 44.47% 30.24% 26.83% 24.75% 

筹资活动现金流 -8,697 2,019 0 0   收入增长率(%) 17.32% 1.85% 20.04% 18.30% 

现金净增加额 -581 7,457 4,581 5,809   净利润增长率(%) 37.23% 4.64% 20.17% 18.48% 

折旧和摊销 1,734 1,949 2,283 2,663  P/E 78.03 77.66 64.62 54.54 

资本开支 -3,313 -2,731 -4,135 -4,718  P/B 39.08 25.41 18.24 13.67 

营运资本变动 565 519 63 330  EV/EBITDA 42.97 40.83 33.85 28.35 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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