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 舆论影响 2024财年经营业绩，利润率保持高位

2024年公司实现收入 428.96亿元人民币，同比+0.5%；毛利率因新品上市

促销、包装饮用水产品销量下降及果汁原料价格上升的因素影响，同比-1.4%

至 58.1%；销管费用率同比-0.8%至 26%，即便在舆论压力下体现较好的费

用管控能力；归母净利润 121.23亿元，同比+0.4%；净利润率 28.26%，与

去年同期基本持平。2024年派息 0.76元/股，派息率 70.5%。

 包装饮用水业务受影响较大，茶饮销售维持高增速

期内，分产品类别来看，包装饮用水收入下滑 21.3%至 159.5亿元，占公司

总收入的 37.2%，同比下降约十个百分点。茶饮料实现收入 167.45亿元，

同比+32.3%，对集团收入的贡献超过包装饮用水，达到 39.0%。另外，功能

/果汁 /其他饮料产品分别实现收入 49.32/40.85/11.82 亿元，同比分别

+0.6%/+15.6%/-9.8%，分别占公司总收入的 11.5%/8.3%/3.0%。

 预期 25年包装饮用水有望实现恢复性增长，茶饮料业务继续稳健扩张

舆论风波逐渐平息，公司水业务市占率在 2H24企稳，25年望通过适当收缩

绿瓶水折扣力度、继续加强品牌建设、及在新规格产品的推动下实现业务的

恢复性增长。公司茶饮料业务在激烈的市场竞争中保持稳健的盈利能力，体

现产品较强的竞争力及公司成熟且高效的价盘管控体系，预期铺货率及人均

饮用量的提升将支持公司茶饮料业务保持双位数增长。

 给予“买入”评级，目标价 39.0港元/股

预期 25-27年公司 EPS分别为 1.25/1.40/1.56元，短期估值受关税政策扰动，

不改基本面持续改善趋势，给予 39.0港元/股目标价，对应 2025年 29倍 PE，

较现价有 20.2%的涨幅空间，给予“买入”评级。

人民币百万元 FY2023 FY2024 2025E 2026E 2027E

营业额 42,667 42,896 49,550 55,965 62,033

同比增长（%） 28.4% 0.5% 15.5% 12.9% 10.8%

毛利率 59.5% 58.1% 59.2% 59.5% 59.5%

归母净利润 12,079 12,123 14,045 15,772 17,492

同比增长（%） 42.2% 0.4% 15.9% 12.3% 10.9%

净利润率 28.3% 28.3% 28.3% 28.2% 28.2%

每股盈利 1.07 1.08 1.25 1.40 1.56

PE@32.45HKD 28.4 28.3 24.4 21.7 19.6
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理

主要股东

钟睒睒 83.97%

重要数据

日期 2025-4-7

收盘价（港元） 32.45
总股本（亿股） 112.46
总市值（亿港元） 3,649
净资产（亿元） 322.9
总资产（亿元） 531.6
52周高低（港元） 23.55/47.98
每股净资产（元） 2.87
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理

目标价： 39.0港元

现 价： 32.45港元

预计升幅： 20.2%

mailto:PE@30.45
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【报告正文】

 舆论影响 2024财年经营业绩，利润率保持高位

2024年公司实现收入 428.96亿元人民币，同比+0.5%；毛利率因新品上市促销、

包装饮用水产品销量下降及果汁原料价格上升的因素影响，同比-1.4%至 58.1%；

销管费用率同比-0.8%至 26%，即便在舆论压力下体现较好的费用管控能力；归

母净利润 121.23亿元，同比+0.4%；净利润率 28.26%，与去年同期基本持平。

2024年派息 0.76元/股，派息率 70.5%。

图 1：公司收入及增速 图 2：公司净利润及增速

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

 包装饮用水业务受影响较大，茶饮销售维持高增速

期内，分产品类别来看，包装饮用水收入下滑 21.3%至 159.5亿元，占公司总收

入的 37.2%，同比下降约十个百分点。茶饮料实现收入 167.45亿元，同比+32.3%，

对集团收入的贡献超过包装饮用水，达到 39.0%。另外，功能/果汁/其他饮料产

品分别实现收入 49.32/40.85/11.82亿元，同比分别+0.6%/+15.6%/-9.8%，分别占

公司总收入的 11.5%/8.3%/3.0%。

 推新步伐无惧舆论扰动，包装饮用水市占率企稳

由于受到网络舆论的攻击，公司包装饮用水产品市占率出现连续 3个月的下滑，

公司及创始人借助多个媒体平台直面回应争议话题，重塑品牌正面形象，努力

化解舆情危机；同时，在产品端持续发力创新。4 月推出 550ml 纯净水产品，

凭借 “绿瓶有点甜，红瓶更健康” 的广告语，帮助消费者区分并清晰感知纯

净水与天然水；12 月，对 380ml和 550ml天然水产品包装进行升级，强化消

费者对品牌天然健康理念的认知。农夫山泉通过积极的品牌维护与持续的产品

创新，正面应对舆情挑战，市占率已于下半年企稳。目前，公司水业务已搭建

起全品类、全规格的产品布局矩阵，且拥有广泛且扎实的渠道网络，2025年舆

论风波逐渐平息后，预期水业务在低基数下实现较快的恢复性增长。
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图 3：公司分品类收入（单位：百万元人民币） 图 4：公司分品类 OPM

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理

 茶饮料保持快速增长，利润率稳中有升

2024年公司茶饮料全年增速 32.3%，上/下半年增速分别为 59.5%/12.8%，下半

年增速放缓主要和去年同期高基数有关。茶饮料业务 OPM 达 45.2%，同比

+0.8%，得益于东方树叶等产品在激烈的市场竞争环境中，仍坚持质量竞争而非

价格战，通过合理布局资源，适度的促销机制实现价盘的稳定及利润率的提升。

茶饮料契合当下消费者追求健康、无负担的消费趋势，尤其是无糖茶品类，公

司茶饮料产品具备先发优势，未来业务增长驱动力主要来自于铺货率及人均饮

用量的提升，预期公司茶饮料业务有望保持双位数增长。

 给予“买入”评级，目标价 39.0港元/股

预期 25-27年公司 EPS分别为 1.25/1.40/1.56元，短期估值受关税政策扰动，不

改基本面持续改善趋势，给予 39.0港元/股目标价，对应 2025年 29倍 PE，较

现价有 20.2%的涨幅空间，给予“买入”评级。

表 1：行业估值比较（20250407）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理

【风险提示】
1. 原材料成本上涨超出预期；

2. 市场竞争加剧；

3. 水源地被污染；

4. 食品安全等；
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【财务报表摘要】
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投资评级定义及免责条款

投资评级
买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断

免责条款
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国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者
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用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。
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