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食品饮料 

三家“类平台”大众品公司的简要比较 

从消费品的发展路径来看，大众品主打产品矩阵，由于其价格弹性无

法比肩高端品，单一产品市占率遇到天花板后，需要倚靠强渠道力再

塑单品，最终形成平台化公司；海外对标来看，可口可乐、雀巢、三

得利、龟甲万等公司均走向平台化。 

在食品饮料上市公司中，农夫山泉、海天味业、金龙鱼平台化雏形已

现，三家公司的市值均超过了 6000 亿元，动态市盈率超过 100 倍，

资本市场亦给予了其平台化的估值溢价。本文将聚焦于三家类平台公

司（农夫山泉、海天味业、金龙鱼），试图从行业属性、竞争格局、品

类拓展方向等维度对其进行简要比较。由于市值、市盈率、必选属性、

增速中枢等指标相似，使得分析对比之于投资有一定的借鉴意义。 

➢ 赛道对比：消费与制造的血统差异 

我们经常将净资产收益率作为衡量一门生意“好坏”的重要指标，净

资产收益率由净利率、资产负债率、杠杆比率决定。净利率反映了生

意的赚钱难易，负债率和杠杆比率是对生意模式的“加权”，通过加

快周转、提高财务杠杆的方式提升赚钱能力。就三家大众品龙头而言，

2019 年海天味业和农夫山泉的净利率分别为 27%和 21%，显著高于

金龙鱼（3%）。 

➢ 格局对比：单寡头与双寡头的模式差异 

除了赛道属性之外，竞争格局亦会影响公司的净利率水平。从几家食

品饮料龙头公司的数据来看，双寡头模式的销售费用率要高于单寡头

模式。从市占率来看，金龙鱼、海天在食用油和酱油行业的市占率与

第二品牌的比例超过 2:1，已形成单寡头模式；而农夫市占率与第二品

牌的比例未超过 1.5:1，随着家庭装占比的提升和品牌力的拉升，农夫

或向单寡头模式演进。 

➢ 发展方向：拓展赛道的差异比较 

海天站位最优，海天以酱油为基本盘，蚝油势头正盛，酱类、食醋、料酒

处于拓展期，并切入复合调味料赛道，调味品平台雏形已现。海天切入的

蚝油和复合调味料赛道均有双位数的行业增速，其中海天在蚝油赛道已成

为绝对的领军者，复合调味料虽是新进入者，但赛道尚未出现垄断性龙头；

相较于农夫和金龙鱼而言，海天身处调味品“沃土”，不断拓展企业版图。 

农夫非水业务赛道相对拥挤，茶饮料主打健康化可圈可点；金龙鱼米

面赛道营收空间较大，协调效应明显，试水中央厨房赛道，后续值得

关注。 

风险提示：宏观经济增速放缓导致需求不及预期，行业竞争加剧风险。 
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1、平台化：大众品霸主的终极之路 

随着经济发展阶段和人口结构的变化，中国多数消费品赛道从量增时代走出，龙头的市

占率持续提升，强者恒强的趋势明显。从消费品的发展路径来看，高端品主要依靠大单

品，享受消费升级下的价格弹性，比如：贵州茅台、爱马仕等；大众品主打产品矩阵，

由于其价格弹性无法比肩高端品，单一产品市占率遇到天花板后，需要倚靠强渠道力再

塑单品，最终形成平台化公司。海外对标来看，可口可乐、雀巢、三得利、龟甲万等公

司均走向平台化。 

 

图表 1：2019 年可口可乐业务结构图（销量）  图表 2：2019 年雀巢收入占比情况 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

在食品饮料上市公司中，农夫山泉、海天味业、金龙鱼平台化雏形已现，三家公司的市值均

超过了 6000 亿元，动态市盈率超过 100 倍，资本市场亦给予了其平台化的估值溢价，三家

公司主打品类的收入占比分别为 60%，59%和 78%（金龙鱼数据为食用油/厨房食品收入），

相较于海外平台化巨头，其品类分散化仍有较大空间。伊利股份虽有液态奶之外的业务条线，

但从营收占比和发展情况来看，目前营收中液态奶占比约 82%，其奶粉、冷饮等产品表现中

规中矩，其平台化的能力和发展路径仍有一定的不确定性，所以伊利虽净利润体量高于前三

家，但市值不及其一半。 

 

本文将聚焦于三家类平台公司（农夫山泉、海天味业、金龙鱼），试图从行业属性、竞争格局、

品类拓展方向等维度对其进行比较分析。由于市值、市盈率、必选属性、增速中枢等指标相

似，也使得分析对比之于投资有一定的借鉴意义。 

 

图表 3：2019 年主力品类收入占比  图表 4：部分大众品龙头公司市值与市盈率情况 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所；注：金龙鱼为食用油占厨房食品收
入占比  

资料来源：wind，国盛证券研究所；注：市值与市盈率数据截止 2021
年 1 月 9 日 
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2、赛道对比：消费与制造的血统差异 

我们经常将净资产收益率作为衡量一门生意“好坏”的重要指标，净资产收益率由净利率、

资产负债率、杠杆比率决定。净利率反映了生意的赚钱难易，负债率和杠杆比率是对生意模

式的“加权”，通过加快周转、提高财务杠杆的方式提升赚钱能力。 

 

净利率较高的公司通常情况下有较强的壁垒，科技公司依靠技术铸造壁垒，消费品公司依靠

产品力和品牌力塑造壁垒。具体到食品饮料行业来看，口感差异是产品力的源头，好吃、好

喝是对强产品力最朴实的表达，同时，广告宣传等方式给产品赋能打造品牌力亦可增强壁垒，

比如：茅台主打稀缺性、农夫突出天然健康、可口可乐绑定快乐概念等。通常而言，净利率

较低的消费品公司产品同质化较强，品牌能见度不高，具有一定的制造业属性；但标准品通

常周转较快，制造规模效应强，可以依靠高周转、高杠杆提升 ROE。 

 

就三家大众品龙头而言，2019 年海天味业和农夫山泉的净利率分别为 27%和 21%，显著高

于金龙鱼（3%），差异主要来源于毛利率，同为国民品牌，为何金龙鱼的利润率水平显著低

于其他消费品龙头？我们认为有以下几方面原因：1）大豆压榨产业链较长，食用油仅为粮油

加工的一环，相较于其他食品，食用油更像是农产品加工的产物，压榨工艺相对简单，产品

同质化程度较高。2）国家对粮油类民生基础产品价格管控力度更大，金龙鱼虽市占率领先优

势明显，但鲜少提价，2016-2019 年金龙鱼食用油销售均价平稳，利润率受成本变化而变动。 

 

图表 5：2019 年部分食品饮料公司净利率与资产负债率  图表 6：2019 年部分食品饮料公司 ROE 与资本投入对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所；注：农夫由于 2019 年分红较高，
ROE 数据偏高，2018 年 ROE 为 25% 

 

图表 7：金龙鱼食用油销售均价区间(元/吨)  图表 8：金龙鱼食用油毛利率区间 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3、格局对比：单寡头与双寡头的模式差异 

除了赛道属性之外，竞争格局亦会影响公司的净利率水平。从几家食品饮料龙头公司的数据

来看，双寡头模式由于龙头议价权相对较弱，通常情况下，要依靠较高的销售费用率提升市

占率和品牌话语权。从上市公司报表来看，农夫山泉和伊利股份的销售费用率相对较高。从

市占率来看，金龙鱼、海天在食用油和酱油行业的市占率与第二品牌的比例超过 2:1，而农

夫和伊利的市占率与第二品牌的比例未超过 1.5:1。 

 

图表 9：2019 年部分食品饮料公司毛利率与毛销差  图表 10：2019 年部分食品饮料公司 ROE 与资本投入对比 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，中国产业信息网，智研咨询，国盛证券研究所 

 

农夫是否有可能向单寡头演进？目前包装水进入两元水时代，农夫和怡宝的市占率分别为 28%

和 23%，差距虽未拉开，但是农夫的上升势头明显。从渠道对比来看，海天和金龙鱼的家庭

消费占比一半左右，农夫的家庭消费占比较低（不到 20%），近年来包装水在家庭端的渗透

率提升速度较快，近三年农夫的中大包装规模收入增速超过 30%，随着家庭装的放量和普通

装的市占率提升，行业竞争格局或有变化。 

 

图表 11：中国包装水行业竞争格局变化  图表 12：伊利蒙牛常温奶市占率对比（%） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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4、发展方向：拓展赛道的差异比较  

海天以酱油为基本盘，蚝油势头正盛，酱类、食醋、料酒处于拓展期，并切入复合调味料赛

道，调味品平台雏形已现。海天切入的蚝油和复合调味料赛道均有双位数的行业增速，其中

海天在蚝油赛道已成为绝对的领军者，复合调味料虽是新进入者，但赛道尚未出现垄断性龙

头；相较于农夫和金龙鱼而言，海天身处调味品“沃土”，不断拓展企业版图。 

 

根据 Euromonitor 的统计，2018 年中国蚝油的行业收入（零售端）约为 59 亿元。蚝油

是中国调味品的细分品类中增长最快的品类之一，2013-2018 年蚝油行业收入的复合增

速为 12.8%，从行业的竞争格局来看，代表企业为海天及李锦记，行业进入者较少，海

天市占率约为第二名李锦记的 6 倍。复合调味料是调味品的“未来之星”，2020 年公司

推出大单品切入复合调味料赛道。根据 Frost&Sullivan 的统计，2018 年我国复合调味料

市场规模为 1091 亿元，2013-2018 年复合增速约为 14.4%。 

 

图表 13：海天味业酱油和蚝油营收占比变化  图表 14：茶饮料按零售额竞争格局 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 
资料来源：尼尔森，国盛证券研究所 

 

农夫以包装水为基本盘，重点发展茶饮料、功能饮料、果汁等，有别于康师傅、统一、可口

可乐等巨头，公司主打健康、低糖概念，在竞争激励的饮品赛道市占率持续提升，目前在茶

饮料、功能饮料、果汁的市占率均处于第三的位置，其中茶饮料是公司第二重视的品类，东

方树叶占茶饮料比重约为 1/4，近 2 年增长较快，目前东方树叶以成为无糖茶饮料的龙头。

且从盈利性的角度来看，公司茶饮料的毛利率为 60%（2019 年），比肩包装水。除了茶饮料

之外，过去几年果汁类收入增速较快，但其毛利率水平相对较低。 

 

图表 15：农夫山泉饮料业务布局 

品类 品牌 备注 

包装饮用水 农夫山泉 市场份额第一 

茶饮料产品 东方树叶、茶Π 市场份额第三 

功能饮料产品 尖叫、维他命水 市场份额第三 

果汁饮料产品 农夫果园、水溶 100、NFC、17.5° 市场份额第三 

其他产品 咖啡、苏打水、植物酸奶、鲜果  

资料来源：农夫山泉招股书，国盛证券研究所整理 

 

金龙鱼以食用油为基本盘，拓展米面市场，并试水调味品、中央厨房、速冻等赛道。米面与

食用油的渠道趋同，协调效应明显，在行业体量上，米大约是油的 5 倍，面粉大约是油的 3

倍。虽然米面的行业增速趋缓，但是包装化率较低，2019 年包装大米销量 919 万吨，占整体
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大米消费量 6.4%，由于米面市场散装占比较大，加工企业及品牌众多，整体市场竞争较为分

散。目前在包装米面市场中，益海嘉里（金龙鱼）的市占率分别为 18%和 27%，均领先于竞

争对手。除了协同效应较强的米面赛道之外，公司试水高毛利的调味品赛道，与台湾知名品

牌丸庄合作，生产高品质黑豆酱油，设计总产能 16 万吨，首批产品于 2019 年 10 月上市，

此外公司 2019 年 9 月收购山西梁汾醋业，涉足食醋产业。 

 

5、风险提示 

宏观经济增速放缓导致需求不及预期，行业竞争加剧风险，假设及测算可能存在误差。 
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