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当前股价：35.3 港元 

 

面对外部危机，公司对份额势在必得，推出绿瓶水让利渠道，下半年份额开始

回升，未来 1-2 年份额提升或超预期。同时得益于公司高效的执行力和饮料业

务造血，根据我们测算，绿瓶水对整体利润率影响可控，实际表现有望好于市

场预期。短期风波导致公司估值回落，但真金不怕火炼，优秀龙头经营调整的

速度和成效往往会超市场预期，2025 年有望估值业绩双击。 

❑ 包装水：公司态度鲜明，份额提升或超预期。公司推出绿瓶水，定位抢占份

额的战略性产品，对份额势在必得。对于即饮场景的小包装水，动销更多依

赖渠道推力，绿瓶水充分让利渠道，推出后经销商和终端进货意愿积极，下

半年公司份额开始回升。考虑其他品牌较难模仿，农夫包装水份额提升有望

超预期，公司对份额目标不仅仅是恢复到舆论事件前，更要进一步领先。 

❑ 无糖茶：东方树叶有望成为 150-200 亿大单品。2023 年开始无糖茶行业连续

两年快速增长，根据测算目前无糖茶在即饮茶中渗透率 25%-30%，参照日韩

经验，渗透率还有进一步提升空间。东方树叶在无糖茶行业一家独大，虽然

新进入者众多，但 2024 年公司份额反而进一步提升到接近 70%，主要是东

方树叶在产品上持续创新以及铺货率提升。假设中长期无糖茶渗透率能达到

45%-55%，东方树叶市占率维持在 55%-65%，根据测算，对应东方树叶单

品规模在 150-200 亿左右。 

❑ 利润率：强执行力+饮料造血，绿瓶影响可控。我们分别测算红绿水分部利润

率，并根据绿瓶水的折扣力度和销售占比对包装水分部利润率做敏感性测试，

保守假设下会降低到 28.4%，但实际上绿瓶水节省部分渠道推广费，包装水

利润率会好于测算结果。如果再考虑饮料业务持续造血，包装水只占公司利

润的 34%，绿瓶水对公司整体利润率影响可控，24H2 及 25 年利润率表现有

望好于市场预期。 

❑ 长期空间：饮水包装化率提升是漫长的过程。参照美国、日本经验，我国包

装饮料人均消费量提升的推动：1）经济发展和城镇化率提升，伴随着居民对

公共供水系统的担忧，饮水包装化率提升；2）饮料消费人群在扩大，中老年

人群也开始消费饮料。农夫除了包装水和近几年高速增长的茶饮料，果汁有

望成为接力茶饮料增长的下一个品类，NFC 已经成为细分龙头，水溶 C100

自然动销亮眼。 

❑ 投资建议：调整速度或超预期，有望估值业绩双击。公司今年经营遇到外部

危机，但应对十分积极，推出绿瓶水让利渠道，下半年份额开始回升，未来

1-2 年份额提升或超预期。对于利润率，根据测算 24H2 风险基本释放，预计

25 年利润率表现会好于市场预期。公司前瞻布局多个潜力品类，短期东方树

叶继续快速增长，中长期果汁、咖啡等有望接力。短期风波导致公司估值波

动，但真金不怕火炼，优秀龙头调整速度和成效往往会超市场预期，2025 年

有望估值业绩双击。我们预计 24-26 年 EPS 为人民币 1.08、1.28、1.46 元，

给予目标价港币 42 元，对应 25 年 30 倍 PE，重申“强烈推荐”评级！ 

❑ 风险提示：舆论事件影响、行业竞争加剧、原材料价格上涨、新品不及预期。 
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财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 33239 42667 44492 52400 59384 

同比增长 11.9% 28.4% 4.3% 17.8% 13.3% 

营业利润(百万元) 9440 13960 13928 16352 18650 

同比增长 8.8% 47.9% -0.2% 17.4% 14.1% 

归母净利润(百万元) 8495  12080  12194  14340  16469  

同比增长 18.6% 42.2% 0.9% 17.6% 14.9% 

每股收益(元) 0.76  1.07  1.08  1.28  1.46  

PE 43.2  30.4  30.1  25.6  22.3  

PB 15.3  12.9  11.4  10.0  8.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司深度报告 

正文目录 

前言 .................................................................................................................... 5 

一、包装水：公司态度鲜明，份额提升或超预期 ............................................... 6 

二、无糖茶：东方树叶有望成为 150-200 亿大单品 ........................................... 9 

三、利润率：强执行力+饮料造血，绿瓶影响可控 ........................................... 11 

四、长期空间：饮水包装化率提升是漫长的过程 ............................................. 13 

五、投资建议：调整速度或超预期，有望估值业绩双击 .................................. 16 

风险提示 ........................................................................................................... 17 

 

 

图表目录 

图 1：农夫山泉历史 PE_TTM ........................................................................... 5 

图 2：农夫山泉绿瓶、红瓶对比宣传 ................................................................. 6 

图 3：绿瓶、红瓶渠道毛利率对比 ..................................................................... 7 

图 4：饮料公司在终端投入大量冰柜（万个） ................................................... 7 

图 5：绿瓶水推出后农夫山泉市占率开始恢复 ................................................... 7 

图 6：不同规格包装水占比 ................................................................................ 8 

图 7：中国无糖茶行业出厂规模及增速.............................................................. 9 

图 8：中国茶饮料中无糖和有糖占比走势 .......................................................... 9 

图 9：东方树叶市占率 ..................................................................................... 10 

图 10：主要饮料产品铺货率情况 .................................................................... 10 

图 11：各国无糖茶渗透率对比 ........................................................................ 10 

图 12：无糖茶饮料大小规格占比（以 650ml 为分界点） ............................... 10 

图 13：公司分部收入、利润结构 .................................................................... 12 

图 14：公司饮料业务分部利润率持续提升 ...................................................... 12 

图 15：公司半年度分部利润率变化 ................................................................. 12 

图 16：包装水行业量价增长拆分 .................................................................... 13 

图 17：中日美饮水包装化率变动 .................................................................... 14 

图 18：美国包装水人均消费量变化（升） ...................................................... 14 

图 19：美国大包装水人均消费量及占比推演（升） ....................................... 14 



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司深度报告 

图 20：中国饮料潜在消费人群推算（0-65 岁，人） ...................................... 15 

图 21：日本单人家庭各年龄段饮料人均月支出............................................... 15 

图 22：农夫山泉茶/果汁/功能饮料收入增速 .................................................... 15 

 

 

表 1：东方树叶收入测算（亿元） ................................................................... 10 

表 2：红瓶、绿瓶水分部利润率测算 ................................................................ 11 

表 3：包装水分部利润率敏感性测试 ................................................................ 11 

表 4：饮料行业各品类规模及复合增速 ............................................................ 13 

表 5：2023 年中日美饮料人均消费量对比（升） ............................................ 14 

表 6：中国饮料行业各品类前五品牌份额 ......................................................... 15 

附：财务预测表 ................................................................................................ 18 

 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司深度报告 

前言 

农夫山泉估值溢价来源于包装水优秀的商业模式，以及市场对管理层敏锐洞察力、

前瞻布局、强执行力的认可，上市后业绩持续超预期。2024 年受舆论事件影响，

农夫包装水份额、价格受损，市场担忧公司品牌力是否能恢复，价格战对利润率

影响有多大，饮料增长是否可持续，估值回调较多。面对危机，公司应对十分积

极，推出绿瓶水抢夺份额，时机恰到好处，未来 1-2 年份额提升或超预期。同时

得益于公司高效的执行力和饮料业务造血，利润率影响可控，预计下跌幅度好于

市场预期。我们认为，短期风波不影响公司长期竞争力，优秀龙头调整速度和成

效往往会超市场预期，2025 年有望估值业绩双击。而且长期来看，包装水渗透

率还远未到天花板，饮料中也有不少结构性成长赛道，行业长期空间被低估。 

图 1：农夫山泉历史 PE_TTM 
 

 

 
资料来源：wind、招商证券 
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一、包装水：公司态度鲜明，份额提升或超预期 

绿瓶水上市，定位抢占份额的战略性产品。年初受舆论事件影响，农夫山泉包装

水份额下滑。公司快速反应，上市 550ml 绿瓶水，进军纯净水赛道。红瓶+绿瓶

组合推广，广告语“绿瓶有点甜、红瓶更健康”，宣传和陈列上形成鲜明对比，

进一步突出公司一直向消费者传递的天然水概念。公司对绿瓶水定位是和纯净水

厂商竞争的战略性产品，会长期坚持做，看重的是红瓶+绿瓶整体份额是否提升，

此外对绿瓶水没有过多限制。绿瓶水的推出不仅仅是为了实现份额恢复，更要进

一步领先。 

图 2：农夫山泉绿瓶、红瓶对比宣传 
 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

消费者教育需要长期培育，渠道争夺成为眼下制胜关键。目前消费者对于即饮场

景下的小包装水，依然没有清晰的水源辨识，购买大多出于及时解渴的需求，动

销更多依赖渠道推力。品牌能否抢占更好的终端陈列和冰冻化资源，成为份额提

升的关键，因此也能看到越来越多厂家加大冰柜资源的投放。 

绿瓶水充分让利渠道，经销商和终端进货意愿高。绿瓶水出厂价 15 元/箱（24

瓶），相比之前红瓶水降价 5-6 元，终端售卖一种是量贩装（12 瓶/包）定价 9

块 9，公司再给 2 元/箱的补贴，作为新品上市的推广策略；另一种是拆箱单瓶售

卖，与红瓶一样定价 2 元/瓶。对比红瓶，绿瓶经销商毛利率更高，单瓶销售时

终端毛利率也更高，量贩装虽然终端毛利率不高，但一次出货量大、流速快，终

端也很乐于销售。绿瓶水上市后，经销商和终端进货积极，快速在全国铺开，甚

至新开拓更多下沉的网点，旺季时绿瓶在 550ml 小瓶水中占比一度接近一半，四

季度淡季公司收回部分促销，绿瓶占比有一定回落。 
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图 3：绿瓶、红瓶渠道毛利率对比 图 4：饮料公司在终端投入大量冰柜（万个） 

 

 
 

 

 

资料来源：渠道调研、招商证券 资料来源：渠道调研、招商证券 

 

公司对份额势在必得，绿瓶水推出后开始回升。根据尼尔森数据，舆论事件前农

夫山泉包装水市占率持续提升，最高达到 34%，舆论事件后份额下降到 27%，4

月底绿瓶水上市，随着铺货推广，份额开始回升，到 10 月已经回升至 30%。公

司下半年放弃销售目标，重点考核各省区市占率，针对环比、同比提升的省区设

置奖励，对于未达预期的部分省份重新整合、调整人员。从竞品表现看，娃哈哈

和怡宝份额相对稳定，今年绿瓶水更多是抢占百岁山以及 1 元水品牌的份额。 

份额提升有望超预期。绿瓶能够大力度让利渠道，一是公司执行力强，可以快速

打造一支新品，避免影响老品价格体系；二是利润率较高，尤其是饮料业务造血

能力强，可操作空间大。行业内其他品牌较难模仿，农夫份额提升或超预期，而

且公司对份额的目标不仅仅是恢复到舆论事件前，更要进一步领先。短期看明年

低基数下，随着份额提升，包装水收入弹性较大，有望恢复到 2023 年收入水平。 

图 5：绿瓶水推出后农夫山泉市占率开始恢复 
 

 
资料来源：渠道调研、招商证券 
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大包装水格局更稳定，农夫优势明显。根据灼识咨询，2023 年我国大包装水销

售占比 20%，过去五年复合增速 12.8%，桶装水占比 26%，过去五年复合增速

4.3%，其余为小包装水。大包装水以家庭消费场景为主，消费者从自来水或者

桶装水转化，相比即饮场景更看重水源地等概念，农夫在大包装水市场优势更明

显。以湖南地区为例，经销商反馈 1.5-2L、4-6L 规格的大包装水中，农夫和怡

宝双龙头格局稳定，12L 规格包装水中农夫优势更明显。 

图 6：不同规格包装水占比 

 

 
 

资料来源：灼识、招商证券 
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二、无糖茶：东方树叶有望成为 150-200 亿大单品 

无糖茶市场连续两年高速增长。2020 年前后无糖成为饮料行业新风口，无糖茶

也开始加速渗透，2023 年东方树叶带动下，无糖茶行业爆发式增长，各类玩家

纷纷入场布局，2024 年以来行业继续保快速增长，预计出厂端规模接近 200 亿。 

无糖茶在即饮茶中渗透率 25%-30%。根据欧睿数据，2024 年即饮茶零售端市场

规模约 1357 亿，按照无糖茶 174 亿出厂口径测算，无糖茶渗透率约 26%。此外，

马上赢统计线下部分终端样本，24Q1-Q2 即饮茶中无糖茶渗透率约 32%，考虑

样本偏差，我们估计国内无糖茶在即饮茶中渗透率约 25%-30%。 

图 7：中国无糖茶行业出厂规模及增速 图 8：中国茶饮料中无糖和有糖占比走势 

  
资料来源：亿欧、渠道调研、招商证券 资料来源：马上赢、招商证券 

 

无糖茶市场高度集中，东方树叶一家独大。市场主要分为三类玩家，1）多年前

就已经布局的农夫山泉和三得利，两者市占率合计超过 80%，农夫山泉接近 70%

一家独大；2）康师傅、统一、可口可乐等饮料巨头推出无糖茶产品；3）元气森

林、果子熟了、茶小开等新秀品牌。虽然去年以来新进入者众多，但目前形成一

定规模的单品并不多，基本都在 10 亿甚至 5 亿以下。 

虽然竞争激烈，但东方树叶市场地位比预期更加稳固，2024 年份额不降反升。

东方树叶份额并没有像大家担心的被新进入者分流，2024 年份额反而进一步提

升到接近 70%，而三得利市场份额出现下滑，主要受益于：1）东方树叶持续推

出新规格、新口味，这也是农夫的一贯风格，900ml 大规格、黑乌龙新品等快速

放量；2）东方树叶继续向下沉市场铺货，铺货率从 35%提高到 50%，对比包装

水或其他含糖饮料，还有进一步提升空间。日本茶饮料市场是伊藤园、三得利双

龙头格局，两家公司布局即饮茶时间接近，而且分别在绿茶、乌龙茶领域占据统

治地位，但国内仅有东方树叶长期以来坚持消费者教育，目前布局的七个茶种都

是绝对领先，有望一直维持绝对领先的份额。 
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图 9：东方树叶市占率 图 10：主要饮料产品铺货率情况 

 

 
 

 

 

资料来源：渠道调研、招商证券 资料来源：渠道调研、招商证券 

 

东方树叶规模测算：有望成为 150-200 亿大单品。预计 2024 年东方树叶收入有

望破百亿，未来增长驱动是无糖茶渗透率的提升。根据前文测算，当前我国无糖

茶渗透率约 26%，对比日本、韩国无糖茶渗透率普遍在 80%。同时我们看到国

内无糖茶大包装占比明显提升，基本接近日本水平，而大包装占比越高意味着消

费场景越日常化，我国无糖茶渗透率有望向日韩靠拢。假设中长期无糖茶渗透率

能达到 45%-55%，东方树叶市占率维持在 55%-65%，对应东方树叶单品规模

在 150-200 亿左右。 

图 11：各国无糖茶渗透率对比 图 12：无糖茶饮料大小规格占比（以 650ml 为分界点） 

 

 
 

 

 
 

资料来源：亿欧、招商证券 资料来源：马上赢、招商证券 

 

表 1：东方树叶收入测算（亿元） 

 
资料来源：招商证券测算 
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三、利润率：强执行力+饮料造血，绿瓶影响可控 

绿瓶水对公司利润率影响有多大？2023 年公司包装水分部利润率 36.3%（未扣

除所得税及总部费用），绿瓶没有推出前假设红瓶水分部利润率与包装水整体一

致，红绿水单瓶价格、生产成本、运费、其他费用等假设如下，绿瓶水分部利润

率测算结果如表中所示。然后，我们保守假设绿瓶水 2 元折扣不取消（即出厂价

13 元/箱），当绿瓶水销售占比达到小瓶水的 50%时，公司包装水分部利润率降

下降至 28.4%。实际上，绿瓶帮公司节省了部分渠道推广费用，淡季时销售占比

也会下降，包装水利润率要好于保守假设。 

✓ ASP：根据招股书小瓶水均价，推算红瓶水出厂价 0.70 元/瓶，绿瓶水有折

扣时出厂价 13 元/箱，对应 ASP 为 0.48 元/瓶，如果折扣取消出厂价 15 元

/箱，对应 ASP 为 0.55 元/瓶。 

✓ 毛利率：假设红瓶水毛利率 62%，对应单瓶生产成本 0.27 元，绿水与红水

来自同样水源地，假设单瓶生产成本一样，绿瓶水有折扣时毛利率 44%，

无折扣时毛利率 52%。 

✓ 运费：根据招股书披露的费用明细，推算包装水运费占收入比约 14%，假

设红瓶与绿瓶单瓶运费成本相同，绿瓶水运输费用率增加。 

✓ 其他费用：人工、广宣等费用预算通常按照销售额制定，假设红瓶、绿瓶其

他费用率一致。 

表 2：红瓶、绿瓶水分部利润率测算 

元/瓶 红瓶 绿瓶-有折扣 绿瓶-无折扣 

出厂价 20.6 元/箱，有搭赠 13 元/箱 15 元/箱 

ASP 0.70 0.48 0.55 

成本 0.27 0.27 0.27 

毛利率 62% 44% 52% 

运费 0.10 0.10 0.10 

%收入 14% 21% 18% 

其他费用 0.08 0.06 0.06 

%收入 12% 12% 12% 

分部利润 0.26 0.06 0.12 

分部利润率（未扣除所得

税及总部费用） 
36.3% 12.0% 22.2% 

资料来源：公司公告、招商证券测算 

 

表 3：包装水分部利润率敏感性测试 

包装水分部利润率

测算 

绿瓶水占小瓶水比例 

30% 35% 40% 45% 50% 

绿瓶

水出

厂价

（元/

箱） 

15.0 33.5% 33.1% 32.6% 32.2% 31.7% 

14.5 33.1% 32.6% 32.0% 31.5% 31.0% 

14.0 32.6% 32.0% 31.4% 30.8% 30.2% 

13.5 32.1% 31.4% 30.7% 30.0% 29.3% 

13.0 31.6% 30.8% 30.0% 29.2% 28.4% 

资料来源：招商证券测算 

 

饮料业务造血能力增强，利润率持续提升。24H1 公司包装水业务收入占比下降

到 38%，分部利润占比下降到 34%，饮料业务对公司整体利润影响越来越重要。
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过去几年公司各饮料业务利润率基本都在提升趋势，茶饮料受益东方树叶快速增

长带来的规模效应，目前利润贡献最高，果汁、功能饮料生产端有所优化带动毛

利率提升，其他产品在聚焦战略下收缩战线、利润率提升明显。 

对公司整体利润率影响可控，实际情况或好于预期。2024 上半年包装水利润率

下滑 4.2pcts，绿瓶水影响已经有所体现，假设 24H2、25H1、25H2 包装水利润

率按照前面保守假设为 28.4%，24 年果汁业务由于成本上涨利润率下降，假设

其他饮料业务利润率均持平不变，则 24H2、25H1 公司整体分部利润率同比下

滑 3.0pcts、1.5pcts，25H2 同比持平。可以看到，即使按照保守假设测算公司

经营利润率降幅可控，考虑绿瓶水对渠道费用的节约、淡季占比回落、淡季促销

收回等，实际利润率要好于上述测算。 

图 13：公司分部收入、利润结构 图 14：公司饮料业务分部利润率持续提升 

 
 

资料来源：公司公告、招商证券 资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 15：公司半年度分部利润率变化 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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四、 长期空间：饮水包装化率提升是漫长的过程 

饮料行业呈现结构性机会。一方面，除包装水外，还有即饮咖啡、能量饮料、运

动饮料等赛道成长性较好，过去十年复合增速还在高个位数到双位数；另一方面，

传统的果汁饮料、茶饮料虽然过去销量有所下降，但结构升级明显，过去十年价

格 CAGR 都在 2%以上。 

包装水销量增长为主，厂家对提价较为谨慎。2023 年包装水行业规模 2266 亿

元，过去十年复合增速 7.5%，销量 CAGR 5.7%，价格 CAGR 1.7%，基本以销

量增长为主，价格贡献更多是 1 元水向 2 元水的结构升级。由于竞争激烈，厂家

对于直接提价较为谨慎，农夫、怡宝瓶装水零售价自 2012 年提高到 2 元，至今

价格没有进一步提升。 

表 4：饮料行业各品类规模及复合增速 图 16：包装水行业量价增长拆分 

 

 

 

资料来源：欧睿、招商证券 资料来源：欧睿、招商证券 

 

参考发达国家的包装化率水平，我国软饮料行业具备长期增长逻辑。中国人均消

费饮料（含瓶装水）62 升，日本、美国分别为 182 升和 361 升，按每人每日饮

水 1500g 计算，中国居民饮水包装化率仅 12.5%，而日本、美国分别为 34.2%

和 69.0%。虽然世界各国的饮用习惯、品牌行为等导致行业结构有一定差异，但

中国饮料全品类消费量未来持续提升受两方面推动：1）经济发展和城镇化率提

升，伴随着居民对公共供水系统的担忧，饮水包装化率提升；2）饮料消费人群

在扩大，随着有饮料消费习惯的 80 后长大，以及供给侧越来越多健康饮品推出，

中老年人群也开始消费饮料。 
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图 17：中日美饮水包装化率变动 表 5：2023 年中日美饮料人均消费量对比（升） 

 

 
 

 

 
 

资料来源：欧睿、招商证券 资料来源：欧睿、招商证券 

 

第一，参照美国经验，包装水人均消费量的提升是长期过程。在 1975 年美国人

几乎不喝包装水，平均每人每年消费量仅有不到 4 升，到 1999 年增长至 60 升，

但是从 1999 年到 2024 年间，包装水人均消费量依然增长了一倍多，后面 25 年

复合增速 3.8%。 

从包装规格看，美国是先大包装后小包装，源自消费者对公共供水系统的不信任。

居民对于公共供水系统的不信任加速了瓶装水行业的增长。早在 1999 年全国消

费者水质调查中，大约四分之三的美国成年人对家庭供水质量担忧，几乎一半人

担心可能的污染物。美国的水利基础设施已经有 100 多年的历史，许多城市的水

管是在 70 到 90 年前安装的，管道老化导致水中重金属含量升高。在 2000 年前

后，超过 60%的包装水是配送到家庭和办公场所的大包装水。 

图 18：美国包装水人均消费量变化（升） 图 19：美国大包装水人均消费量及占比推演（升） 

 

 
资料来源：国际瓶装水协会、招商证券 资料来源：国际瓶装水协会、招商证券 

 

第二，我国饮料消费人群也有潜在扩充空间。可口可乐 1978 年第二次进入中国，

拉开国内饮料行业发展的序幕，90 年代国产品牌的茶饮料、果汁饮料陆续上市，

因此 80 后才有消费饮料的童年记忆和习惯。以 5-65 岁人群为饮料消费人群，目

前 80 后占比 65%，十年后占比为 80%，该部分人群在持续扩容。日本饮料发展
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更早，而且无糖饮料较多，中老年人也有消费饮料的习惯。以茶饮料为例，日本

茶饮料人均年支出最高的群体是 40-49 岁的消费者，包括 60 岁以上的消费者也

有喝饮料的习惯。 

图 20：中国饮料潜在消费人群推算（0-65 岁，人） 图 21：日本单人家庭各年龄段饮料人均月支出 

 

 
 

 

 
 

资料来源：育娲人口、招商证券 资料来源：日本统计局、招商证券 

 

农夫山泉从包装水龙头走向多品类饮料龙头。根据欧睿数据统计，2023 年农夫

山泉在饮料市场（含包含水）市占率 10.4%，超过可口可乐成为第一，对比日本、

韩国本土饮料龙头三得利、乐天集团，市占率还有提升空间。除了包装水，和近

几年高速增长的茶饮料，农夫山泉在果汁、咖啡等品类也有望进一步突破。中期

来看，果汁有望成为接力茶饮料增长的下一个品类，果汁行业格局相对分散，头

部品牌以中低浓度果汁为主，产品相对老化。农夫不仅有常温 NFC 果汁和 17.5°

橙汁率先卡位 NFC 赛道，已经成为细分龙头（销量市占率超过 40%），而且大

众价格带的水溶 C100 每瓶含有 100 毫克维生素 C，近两年自然动销较为亮眼，

公司 2023 年/2024H1 果汁收入增速分别为 23%/25%。 

表 6：中国饮料行业各品类前五品牌份额 图 22：农夫山泉茶/果汁/功能饮料收入增速 

 

 

 
资料来源：欧睿、招商证券 资料来源：公司公告、招商证券 
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五、投资建议：调整速度或超预期，有望估值业绩双

击 

投资建议：调整速度或超预期，有望估值业绩双击，给予“强烈推荐”评级。公

司今年经营遇到外部危机，包装水份额和价格受损，但公司应对十分积极，推出

绿瓶水让利渠道，下半年份额开始回升，其他品牌较难模仿，未来 1-2 年公司包

装水份额提升或超预期。对于市场担心的利润率问题，根据测算今年下半年风险

基本释放，公司饮料业务造血能力强，绿瓶水对整体利润率影响可控，而且绿瓶

水节约部分渠道推广费用，淡季时销售占比和促销折扣也会收缩，我们预计明年

利润率表现会好于市场预期。长期来看，包装水渗透率还远未到天花板，饮料中

也有不少结构性成长赛道，公司前瞻布局多个潜力品类，短期东方树叶有望继续

快速增长，中长期果汁、咖啡等有望接力。短期风波导致公司估值波动，但真金

不怕火炼，优秀龙头调整速度和成效往往会超市场预期，2025 年有望估值业绩

双击。我们预计 24-26 年 EPS 为人民币 1.08、1.28、1.46 元，给予目标价港币

42 元，对应 25 年 30 倍 PE，重申“强烈推荐”评级！ 

表 7：农夫山泉盈利预测 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 33239 42667 44492 52400 59384 

同比增长 11.9% 28.4% 4.3% 17.8% 13.3% 

营业利润(百万元) 9440 13960 13928 16352 18650 

同比增长 8.8% 47.9% -0.2% 17.4% 14.1% 

归母净利润(百万元) 8495 12080 12194 14340 16469 

同比增长 18.6% 42.2% 0.9% 17.6% 14.9% 

每股收益(元) 0.76 1.07 1.08 1.28 1.46 

P/E(倍) 43.2 30.4 30.1 25.6 22.3 

P/B(倍) 15.3 12.9 11.4 10.0 8.8 

资料来源：wind、招商证券 
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风险提示 

舆论事件影响。今年舆论事件对公司品牌和销售产生负面影响，如果后面舆论风

波再起，对公司依然可能带来负面影响。 

行业竞争加剧。包装水行业竞争激烈，无糖茶新进入者越来越多，如果竞争对手

加大促销折扣，公司费用投入也会增加，影响净利率。 

原材料价格上涨。公司主要原材料是 PET，以及茶叶、水果等农产品，若成本上

涨毛利率受损。 

新品扩张不及预期。公司果汁、咖啡等产品还在推广期，销售可能不及预期。 

 

 

 

参考报告： 

1、《农夫山泉（09633）—包装水短期承压，茶饮料势头依旧》2024-08-28 

2、《农夫山泉（09633）—净利率再创新高，短期波动恰是布局良机》2024-03-28 

3、《农夫山泉（09633）—茶饮料强势增长，净利率再创新高》2023-09-01 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18361 28461 28887 38300 47787 

现金及现金等价物 15211 24125 24206 32740 41486 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 479 547 570 672 761 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 2108 3092 3383 4032 4569 

其他流动资产 563 697 727 857 971 

非流动资产 20893 20676 22214 20576 18975 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 15398 17180 18718 17080 15479 

无形资产 58 74 74 74 74 

其他 5438 3422 3422 3422 3422 

资产总计 39255 49137 51102 58876 66763 

流动负债 14601 19877 18162 21610 24527 

应付账款 1425 1770 1937 2308 2616 

应交税金 1500 2054 2073 2438 2800 

短期借款 2425 3121 0 0 0 

其他 9252 12932 14152 16863 19111 

长期负债 569 690 690 690 690 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 569 690 690 690 690 

负债合计 15171 20566 18852 22300 25217 

股本 1125 1125 1125 1125 1125 

储备 19617 22959 27446 31125 35452 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 24084 28571 32250 36577 41546 

负债及权益合计 39255 49137 51102 58876 66763     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 12042 15069 14939 18318 19455 

净利润 8495 11242 12194 14340 16469 

折旧与摊销 2487 2387 2631 2623 2386 

营运资本变动 1409 2077 1061 2569 2176 

其他非现金调整 (350) (637) (947) (1214) (1576) 

投资活动现金流 (9426) (1288) (3168) 229 791 

资本性支出 (4352) (2000) (4184) (1000) (800) 

出售固定资产收到的现金 80 15 15 15 15 

投资增减 24159 0 0 0 0 

其它 53 697 1001 1214 1576 

筹资活动现金流 (5370) (9133) (11690) (10013) (11500) 

债务增减 (157) (1425) (3121) 0 0 

股本增减 (154) 0 0 0 0 

股利支付 5059 7648 8515 10013 11500 

其它筹资 0 (60) (55) 0 0 

其它调整 (10118) (15295) (17029) (20026) (23001) 

现金净增加额 428 8914 81 8534 8746     

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 33239 42667 44492 52400 59384 

主营收入 33239 42667 44492 52400 59384 

营业成本 14144 17260 18888 22508 25508 

毛利 19095 25407 25604 29893 33877 

营业支出 9656 11446 11675 13541 15227 

营业利润 9440 13960 13928 16352 18650 

利息支出 76 100 55 0 0 

利息收入 623 991 1001 1214 1576 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 0 0 0 0 0 

非经常项目损益 1063 836 962 1058 1164 

除税前利润 11050 15688 15837 18624 21390 

所得税 2555 3609 3643 4284 4920 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 8495 12080 12194 14340 16469 

EPS(元) 0.76 1.07 1.08 1.28 1.46     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 11.9% 28.4% 4.3% 17.8% 13.3% 

营业利润 8.8% 47.9% -0.2% 17.4% 14.1% 

净利润 18.6% 42.2% 0.9% 17.6% 14.9% 

获利能力      

毛利率 57.4% 59.5% 57.5% 57.0% 57.0% 

净利率 25.6% 28.3% 27.4% 27.4% 27.7% 

ROE 35.3% 42.3% 37.8% 39.2% 39.6% 

ROIC 29.2% 36.3% 35.6% 37.0% 37.5% 

偿债能力      

资产负债率 38.6% 41.9% 36.9% 37.9% 37.8% 

净负债比率 6.2% 6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 1.4 1.6 1.8 1.9 

速动比率 1.1 1.3 1.4 1.6 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 7.2 6.6 5.8 6.1 5.9 

应收帐款周转率 69.6 83.2 79.6 84.4 82.9 

应付帐款周转率 11.0 10.8 10.2 10.6 10.4 

每股资料(元)      

每股收益 0.76 1.07 1.08 1.28 1.46 

每股经营现金 1.07 1.34 1.33 1.63 1.73 

每股净资产 2.14 2.54 2.87 3.25 3.69 

每股股利 0.77 0.75 0.76 0.89 1.02 

估值比率      

PE 43.2  30.4  30.1  25.6  22.3  

PB 15.3  12.9  11.4  10.0  8.8  

EV/EBITDA 29.4  21.3  21.0  18.3  16.3      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


