
波诡云谲！包装饮用水市场再生变数，“怡宝”母公司华润饮料赴港

上市，和农夫山泉价格战一触即发

导语：包装饮用水市场上演“三国演义”。

作者：市值风云 App：布偶

在中国包装饮用水市场中，竞争格局呈现出类似“三国演义”的态势。

截至 2023 年末，市场呈现出明显的寡头竞争局面。农夫山泉、华润饮料的怡宝

以及景田集团的百岁山三大品牌，共同占据了全国近 6成的市场份额。

与此同时，其他一些品牌，宛如三国时期的燕国、辽东公孙政权等地方势力，

也在各自的领域内取得了一定的市场份额。总体来看，中国前六大品牌共占据

了 8成的市场份额。

2024年，市场竞争态势又多了变数。

农夫山泉和背后的中国首富钟睒睒多次登上舆论热榜，支持者与讨伐者各执一

词，这家公司也算是丧事喜办，借势推出绿瓶装纯净水，用含糊其辞的“有点

甜”、“更健康”搞广告轰炸；

百岁山产品深陷溴酸盐风波，2024年 7月，香港消费者委员会公布的一项检测

报告显示，百岁山瓶装水中的溴酸盐含量达到了欧盟规定的上限。尽管百岁山

官方回应产品质量无问题，但有多名消费者反映在百岁山中喝出异物；

娃哈哈则因年初知名企业家宗庆后的离世以及近日的家族内部矛盾爆发成为吃

瓜群众茶余饭后的谈资……

天然水，矿泉水，纯净水……没想到你我手里这一瓶味道不能更寡淡的水，竟惹

得各大企业铆足了劲儿相互征伐，又生出这般是是非非，为何？

还不是比科技狠活儿高得多的暴利！



同样是今年，华润饮料提交了港股上市申请，计划通过上市募集的资金，用于

扩大产能和发展渠道。公司提出了“西进、东扩、北伐”的战略，充满火药味

儿，一场大战似乎在所难免。

一、超九成营收来自怡宝纯净水

怡宝，这个名字对于中国消费者来说并不陌生。作为华润饮料旗下的核心品牌，

怡宝纯净水早已深入人心。



华润饮料隶属于华润集团。华润集团的发展历程可追溯至 20世纪 90年代初期，

公司依托于华润集团广泛而成熟的零售网络和分销体系，通过其怡宝纯净水品

牌，在中国市场占据一席之地。

2023 年，公司几乎拿下了中国饮用纯净水市场的 1/3（具体为 32.7%），位居行

业之首，过了排名第 2至第 5企业的市场份额总和。

包装饮用水市场细分为天然矿泉水、纯净水和其他饮用水等多个类别。在纯净

水这一细分市场，华润饮料位居首位。而放眼整个包装饮用水市场，农夫山泉

以 23.6%的市场份额领先，华润饮料则以 18.4%的市场份额排名第二。

目前 ，华润集 团（饮料 ）有限 公司持有 华润饮料 60%的股 份，普拓 资本

（Plateau）持有剩余的 40%股份。在上市文件中，公司尚未披露若上市成功后，

华润方和普拓资本方可能的持股比例情况。

华润集团曾与日本麒麟控股成立合资公司华润麒麟饮料（大中华区）有限公司，

双方分别持股 60%和 40%。2022 年，日本麒麟宣布将其在华润麒麟中持有的

40%股份以 10亿美元的对价出售给普拓资本，从而退出合资公司。

若华润饮料顺利上市，这将是华润集团旗下第 18家上市公司。

（来源：华润饮料公司网站）



华润饮料在其经营历程中，一直积极探索产品多元化，以减少对怡宝纯净水品

牌的依赖。例如，2011年，华润饮料与日本麒麟合作，推出了包括即饮咖啡品

牌“火咖”、茶饮料品牌“佐味茶事”以及“蜜水系列”在内的多款风味饮料。

不过，读者老铁们是不是都没怎么听过这些牌子？不熟悉大概也正常，因为这

些多元化尝试的效果并不理想，时至今日，华润饮料仍在继续寻找怡宝品牌之

外的新的增长点。

截至 2023年末，尽管华润饮料的产品线涵盖了包装饮用水、茶饮料、果汁饮料、

运动饮料和咖啡饮料等总计 56 个 SKU，但对怡宝纯净水的依赖仍然显著。在

2021至 2023 年间，怡宝纯净水为公司贡献了超过 9成的营收。

以 2023 年为例，包装水产品的营收贡献为 92.1%，达到 124.5 亿元。在这一部

分收入中，怡宝纯净水贡献了绝大部分。

虽然公司也有少量其他包装水产品，但实质上与怡宝纯净水相似，只是在包装

有所区别，实质仍然是市场定价和定位和怡宝类似的瓶装纯净水，例如本优纯

净水。

在信息披露方面，公司对包装水产品进行了进一步的细分，将其划分为三个主

要类别：小规格瓶装水、中大规格瓶装水以及桶装水。



（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）

2023 年，公司的营收为 135.1 亿（同比 + 7.1%），扣非归母净利为 13.4 亿（同

比 + 35.3%）。

公司没有直接披露扣非归母净利数据，风云君通过扣除包括出售物业、厂房及

设备的亏损净额以及净汇兑（亏损）收益（主要反映应收关联方若干外币计值

现金应收款项的汇率波动）等非经常性损益数据计算而得。

（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）

2023年，怡宝纯净水的表现直接影响了华润饮料的扣非归母净利。2023年，华

润饮料的扣非归母净利同比增长 35.3%，主要得益于怡宝纯净水的原材料及包

装材料成本下降，以及平均售价的提升，带来的毛利率提升。

此外，相较于 2021-2022 年，2023 年公司对下游应收款回收的可能性使用了更

加乐观的估计，因此计提的减值亏损拨备有所减少，也是该年扣非归母净利相

对更高的原因之一（使该年的扣非归母净利多了约 0.6亿左右，多了约 5%）。



（来源：上市申请材料）

也是因为毛利率提升的带动，公司的经调整营业利润率和净利率也有所同比提

升。2023年，公司的毛利率，经调整经营利润率和净利率分别为 44.7%，11.7%

和 9.8%。

（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）



二、盈利能力不如农夫山泉

对于熟悉农夫山泉（09633.HK）盈利能力的读者来说，可能对华润饮料的盈利

能力数据不太感兴趣。在 2023 年，农夫山泉的毛利率和净利率分别为 59.6%和

28.3%。

那么，华润饮料相比农夫山泉差在了哪里？考验一个公司的盈利能力从一个非

常简单的维度看，可以分为两部分：能收取多高的价格，能把成本压得多低。

首先，简单提价的方式来提高利润在这个行业是件很难的事。

尽管部分品牌如依云、巴黎水等尝试通过差异化和高端化策略来提高单价，但

在大多数消费者看来，包装饮用水产品仍具有高度同质性，主要被视作满足基

本解渴需求的商品，消费者对价格极为敏感。

一旦某个品牌提高价格或定价超出市场均价，消费者往往会选择转向其他的替

代品牌。

鉴于此，饮料厂商通常对提价持谨慎态度。例如，550 毫升瓶装水的平均价格

从 2005年的 1.66元上涨至 2022 年的 2.54 元，CAGR 为 2.5%。哪怕与此同时，

瓶装水的成本上涨速度要快得多。

瓶装水的生产成本通常有三个主要部分：水资源、包装材料以及人工成本。在

这些成本中，作为包装材料的塑料瓶的成本占据了约 7成的成本。

没错，水不值钱，贵的是塑料瓶。常用原材料是 PET，其价格在近几年持续上

升。

PET 材料的生产依赖于二甲酸（PTA）和乙二醇（MEG）等关键原材料。近年

来，这些原材料的价格上涨，增加了 PET 材料的成本。特别是 PTA，其价格受

国际油价和国内物流运输等因素影响，呈现出波动上涨的趋势。

反映在具体数据上，2021 年 PET 价格显著上升，全年涨幅为 40.1%。而 2022

年，瓶级 PET的年度平均价格进一步同比上涨 4.39%，达到 7144.1元/吨。



所以，尽管近年来包装饮用水的成本不断上涨，压缩了利润空间，但各公司都

不敢轻举妄动。如果率先提价，消费者很快会转而购买其他品牌的产品，得不

偿失。

那么，既然消费者对瓶装水的价格如此敏感，反过来，降价是否能带来大量用

户和营收增长呢？依然没有公司愿意轻易尝试。背后原因要从包装饮用水本身

的特质说起。

瓶装水的重量特性意味着其运输成本较高，通常只有产地直销的方式才经济可

行。

以 550 毫升瓶装水为例，行业内存在所谓的“500 公里运输半径”现象，和钢

铁、水泥、玻璃异曲同工，都有单位价值低的特点。当销售地点距离生产地点

超过 500 公里时，运输成本会消耗掉瓶装水的大部分毛利润，让瓶装水没有盈

利空间。

而且，包装饮用水的购买通常发生在线下，主要满足消费者在外出、购物等场

合的需求。购买渠道主要集中在便利店、商超、杂货店等零售场所。因此，有

效管理与这些零售渠道的关系对包装饮用水供应商而言是一项关键任务。

在全国范围内，常出现某些品牌在特定地区销量领先的情况。这些品牌往往因

为在当地生产和销售链中拥有较强的议价和管理能力，从而能够实现更低的成

本和更高的毛利润。

因此，其他品牌若试图通过降价策略来争夺市场份额，往往会发现与这些具有

成本优势的本地品牌竞争非常困难。这些本地品牌由于较高的毛利润空间，能

够持续进行价格竞争，直至对手因成本压力退出市场。

瓶装水市场呈现出一种微妙的平衡状态，企业在提价和降价之间需谨慎行事，

以免影响销量或引发价格战。在这个市场中，强者的优势地位往往更为稳固，

体现了行业内的马太效应。

以农夫山泉、华润饮料和娃哈哈为例，这三家公司在市场中的份额依次递减，

其瓶装水产品的毛利率也呈现出相应的梯度，分别大约为 50%至 60%、40%至

50%、以及 30%至 40%。



此外，在公司层面，华润饮料的盈利能力还受到两个因素的影响，使其与农夫

山泉相比存在差距。

首先，农夫山泉的高毛利率得益于其多元化的产品组合，尤其是像东方树叶这

样的高毛利软饮料产品。瓶装饮用水的毛利率一般在 38%至 50%之间，而一些

软饮料的毛利率则可能超过 60%。

其次，华润饮料与农夫山泉相比，在生产模式上更依赖于代工。截至 2023年末，

华润饮料旗下有 12家已投产的自有工厂及 34 家合作生产伙伴，对应 47 条自有

生产线及 81条由合作生产伙伴拥有的生产线。

每年，华润饮料向代工厂支付服务费。2021-2023 年，华润饮料支付的合作生产

伙伴服务费分别为 19.9 亿、20.4 亿及 20.7 亿，占同期销售成本的 31.3%、

27.7%及 27.6%。

农夫山泉则没有这项费用支出。截至 2023年末，农夫山泉布局了十二个水源地，

并在水源地自建工厂生产，拥有 106条饮用水生产线及 31条饮料生产线。

华润饮料采用的代工模式虽然减轻了对初始资本投入的需求，以及对生产线运

营维护和工人培训的负担，但从长远来看，这增加了对生产成本进行即时监控

和管理的难度。

三、上市前突击分红，有闲置产能但仍募资扩产

选择在此时申请上市，对华润饮料来说是个合适的时机。

我们可以看看作为竞争对手的农夫山泉：2024年是农夫山泉上市的第四个年头，

公司仍有充分动力维持良好的财务表现，以向投资者展示业绩。

近年来包装饮用水行业的增长并不算快，过去五年（2019-2023 年）的年复合增

长率仅为 6.6%。若要实现显著的营收增长，几乎意味着要从同行手中抢夺市场

份额，可能引发价格战，最终损害自身的盈利能力。

因此，行业内的公司若想增加净利润，更多地将发展重心放在优化成本上。例

如，2023 年，农夫山泉的毛利率从 2022 年的 57.4%增长至 59.5%，主要通过降

低纸箱、标签及部分原材料采购成本实现。



然而，华润饮料 2024年的上市计划打破了这种微妙的平衡。最近三年，华润饮

料愈发明显的市场扩张意图，逐步引起农夫山泉的警觉。

首先，我们来分析华润饮料的市场情况。对于公司来说，最主要的市场是我国

南方。怡宝在内地第一个发展的城市是深圳，当时由中国龙环（现为华润饮料

的子公司）于 1988年从香港引进。

得益于华润集团早期在供应链物流方面的优势（华润集团的发展历史可追溯到

1938 年，当时名为“联和行”，为抗日战争提供物资支持），怡宝品牌加入华润

集团时，华润集团的零售版图已初具规模，并进入蓬勃发展期。

借助华润集团的零售网络资源，怡宝迅速扩张，以深圳为中心，逐步占领中国

南部市场。

然而，由于在中国南部市场已发展数十年，公司该地区的市场开拓机会都利用

得差不多了。在 2021 至 2023 年间，公司在南部地区的营收增长并不显著，

2022年与 2023 年的营收同比变化分别为 - 0.8%和 1.35%。

2023年，公司在中国南部的营收为 43.9 亿。

（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）



为了探索新的区域扩张机会，公司在过去 3年在东部和西南地区积极战略布局。

2022 年 8 月，华润饮料在江苏省宜兴市启动了华东生产基地的建设。该基地的

建设启动距离公司前一年 10 月宣布项目投资意向的时间不足一年，这一进展速

度与公司以往的发展节奏有所不同，显得更为仓促。

在价格策略上，华润饮料在南部以外的地区积极地降价推广。以北京地区的消

费者为例，公司通过其本优纯净水品牌开始了价格战，350 毫升 12 瓶装的产品

仅售 9.9元，换算下来单瓶价格为 0.83元。

考虑到瓶装水的成本本身就接近或高于 0.8 元（还未包括渠道拓展和其他相关

费用），华润饮料的这一做法意味着其在扩张过程中几乎没有盈利，甚至可能面

临亏损。

通常来说，在北京，除了吉林的泉阳泉、青岛的崂山矿泉水等拥有本地水源地

优势的区域性饮用水企业外，很少有厂商能将 350 毫升瓶装水的售价定在 2 元

以下。

在 2022年和 2023年，华润饮料在东部地区的营收分别同比增长 29.4%和 10.2%，

西南地区的营收分别同比增长 17.5%和 10.4%，这些增长率均超过了同期东部

和西南地区的包装饮用水市场的整体增速。

当前，华润饮料的增长并非源自直接夺取农夫山泉的市场份额（农夫山泉的市

场份额未见萎缩），但是公司很大程度应该是挤压了其他更小厂商的市场。

值得注意的是，尽管瓶装水市场整体规模并未出现萎缩，娃哈哈在 2018 至

2023年的五年间瓶装水销量下降了近 5 成。

虽然不能断定华润饮料导致了娃哈哈的市场份额下降，但娃哈哈目前所面临的

境地应当引起了行业内其他企业的注意，包括农夫山泉。在包装饮用水市场中，

企业若未能有效应对市场竞争，可能会迅速失去市场份额的命运。

如今华润饮料想扩张其商业版图的意图已非常明显，反映在公司的资本开支从

2021年的 3.1 亿明显增长至 2023年的 23.1亿。



（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）

华润饮料在 2024年 4 月提交上市申请后不久，原本以矿泉水为主要产品的农夫

山泉迅速响应，也推出了自己的纯净水产品线，其包装也采用怡宝类似的绿色

设计，并同时以低价展开竞争，直接对标了华润饮料怡宝纯净水产品。

在食品饮料行业中，巨头们通常会避免在产品设计上过度相似，以减少过于直

接的竞争而两败俱伤。然而，面对华润饮料的扩张动作，农夫山泉有了危机感，

并开始采取行动捍卫其在纯净水领域的市场份额。

农夫山泉对于刚推出的绿瓶纯净水，线上线下同时开始了降价促销，部分渠道

价格甚至低至每瓶 0.66 元。考虑到农夫山泉的包装饮用水成本通常也在 0.8 元

或以上，此举表明农夫山泉即使宁愿亏本也不愿拱手相让其市场。

在以往，华润饮料的盈利能力不及农夫山泉，因此 ROE 数据也相对更低一些。

2021-2023年，农夫山泉的 ROE接近 40%，而华润饮料大概在 20%左右。

2023年，公司的 ROE 为 20.1%。

如今，华润饮料与农夫山泉陷入价格战，开始降价让利，甚至出现双方都愿意

放弃盈利的情况。考虑到瓶装水的成本在 2024 年仍在上升，我们很难期待华润

饮料在 2024年能维持过去三年那样的盈利能力和 ROE 水平。



（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）

与农夫山泉类似，华润饮料近年几乎没有有息负债。同样，与农夫山泉类似，

华润饮料也保持着 40%-50%左右的资产负债率，资产负债表中的负债主要来自

上下游占款。

截至 2023年末，公司的有息负债率和资产负债率分别为 0%和 43.3%。

2023年期间，公司曾有部分短期银行贷款，不过已在 2023年 12月底之前还清。



（来源：上市申请材料，制图：市值风云 APP）

最后，公司的上市动机并不明确，大概率是为股东提供退出渠道。

华润饮料此次上市募资的目的是战略扩张和优化产能，但其产能利用率为 7 成

左右，仍存在闲置产能。这与农夫山泉 2020 年上市时的 51%产能利用率情况类

似，令人不解。

此外，和农夫山泉类似，华润饮料在上市前也进行了一次突击分红。在过去三

年未分红的情况下，公司在 2024 年 4 月分红 25 亿元，而 2023 年全年的利润仅

为 13.3亿。

考虑到公司当下的股东只有华润集团（饮料）有限公司和普拓资本，这笔分红

也被他们悉数拿下。


