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⚫ 事件：25 年 6 月，农夫山泉宣布正式进军香港市场。公司旗下的 “农夫山泉”天然

饮用水、“东方树叶”无糖茶饮、“茶π”果味茶系列、“尖叫”运动饮品、及

“水溶 C100”、“NFC”和“17.5°”果汁类饮品均将在年内进驻香港。其中，东

方树叶香港区代言人为知名艺人佘诗曼。 

⚫ 合作打开香港本土渠道，香港拓展进度超预期。本次香港渠道拓展的进程快于市场

此前预期。目前由建华集团担任公司在香港市场的独家代理。建华集团在香港扎根

25 年，一直以本地商业为基石，覆盖零售、食品贸易、餐饮美食等多元业务。当

前，建华集团在香港本地拥有 3 个超市品牌，并经营约 1000 个零售门市和销售

点。农夫与建华集团的合作将助力其更好地抢占香港本土终端。年内，公司主要明

星单品矩阵均将进驻香港的超级市场、便利店、百货和连锁零售渠道，在超 3500 个

香港销售点上架。我们认为良好的香港本土渠道拓展将助力公司更好地进军香港市

场。 

⚫ 香港市场长期有望贡献收入增量，提高市场对其后续国际化预期。我们测算 24 年农

夫山泉在中国内地即饮软饮市场的市占率约 12%，产品、品牌与渠道力突出。根据

灼识咨询，预计到 2028 年香港即饮软饮市场总零售额约 216 亿元。我们认为凭借

在产品与品牌力方面的优势，长期视角下，农夫山泉在香港的市占率有望逐步提

升、在收入端贡献增量。此前公司曾表态将以成为国际化一流企业为目标，依托中

国供应链优势，将健康的饮用水产品推向全世界，并计划将茶饮料进军发达国家市

场。此次香港市场的拓展增强了其国际化能力的置信度，若后续东方树叶无糖茶大

单品等众多明星产品能打开海外市场，将提高市场对其远期的营收空间预期。 

 

 

⚫ 考虑公司包装水业务舆情后份额恢复速度慢于预期，下调收入、上调毛利率、下调

费用率。我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.29、1.50、1.68 元（原预测 25

年为 1.32 元）。沿用 FCFF 估值法，得到公司权益价值为 4535 亿元，以港元兑人

民币汇率 0.91 计算，对应目标价 44.25 港元，维持买入评级。 

 

风险提示 
软饮料行业竞争加剧、新区域开拓效果不及预期、大单品降速风险、测算结果与现实不

符风险 
⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 42667.22  42895.99  51095.56  59457.43  66556.46  

同比增长(%) 28.36% 0.54% 19.11% 16.37% 11.94% 

营业利润(百万元) 13846.75  13658.92  16904.94  19948.49  22537.61  

同比增长(%) 48.23% -1.36% 23.76% 18.00% 12.98% 

归属母公司净利润(百万元) 12079.50  12123.30  14505.51  16897.80  18858.36  

同比增长(%) 42.19% 0.36% 19.65% 16.49% 11.60% 

每股收益（元） 1.07  1.08  1.29  1.50  1.68  

毛利率(%) 59.55% 58.08% 59.41% 59.91% 60.11% 

净利率(%) 28.31% 28.26% 28.39% 28.42% 28.33% 

净资产收益率(%) 42.28% 37.55% 39.52% 40.39% 39.64% 

市盈率（倍） 34.30  34.18  28.57  24.52  21.97  

市净率（倍） 14.50  12.83  11.29  9.90  8.71  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

考虑公司包装水业务舆情后份额恢复速度慢于预期，下调收入、上调毛利率、下调费用率。我们

预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.29、1.50、1.68 元（原预测 25 年为 1.32 元）。沿用 FCFF

估值法，得到公司权益价值为 4535 亿元，以港元兑人民币汇率 0.91 计算，对应目标价 44.25 港

元，维持买入评级。 

WACC 计算：以表中参数为基础，我们计算得出公司 WACC为 7.73%。 

表 1：公司 WACC 计算主要参数设定 

参数 数值 

所得税率 25% 

剔除杠杆调整 0.8836 

无风险收益率 1.64% 

市场回报率 8.58% 

债务成本 3.5% 

债务比例 7% 

WACC 7.73% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

股权价值计算结果：我们假设公司永续增长率为 3.0%，计算得出公司每股权益价值为 44.25港元。 

表 2：股权价值计算结果 

项目 数值 

企业价值（百万元） 455,546 

权益价值（百万元） 453,450 

每股权益价值（人民币） 40.32 

每股权益价值（港币） 44.25 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析表 

FCFF 目标价敏感性分析 
永续增长率 Gn(%) 

2.48% 2.73% 3.00% 3.30% 3.63% 

WACC(%
) 

5.28% 75.57 80.92 88.14 98.38 113.93 

5.81% 62.75 66.22 70.74 76.84 85.50 

6.39% 52.68 54.97 57.88 61.68 66.80 

7.03% 44.60 46.13 48.05 50.47 53.64 

7.73% 38.00 39.05 40.32 41.90 43.91 

8.51% 32.56 33.27 34.12 35.16 36.46 

9.36% 28.01 28.49 29.07 29.76 30.61 

10.30% 24.18 24.51 24.90 25.36 25.92 

11.32% 20.93 21.15 21.41 21.72 22.09 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所（目标价单位是人民币元） 
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风险提示 

软饮料行业竞争加剧。当前公司包装水以及无糖茶业务都面临激烈的行业竞争，若后续竞争加剧，

则将导致公司单价低于预期，且销售费用率高于预期。 

新区域开拓效果不及预期。香港市场已经存在较多软饮行业参与者，若后续公司进驻香港市场的

销售成果不及预期，将影响市场对其后续国际化潜力的预期。 

大单品降速风险。公司近年受益无糖茶行业渗透率的提升，茶饮料增长主要得益于东方树叶的高

增，若后续无糖茶赛道降速导致公司大单品降速，则公司收入端存在低于预期的风险。 

测算结果与现实不符风险。报告围绕公司进军香港市场进行了系列测算，由于测算基于较多理论

假设，存在测算结果与现实不符的风险，仅用于理论参考。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28,461 19,072 27,914 32,172 35,804  营业额 42667  42896  51096  59457  66556  

现金 3,867 2,010 5,110 5,946 6,656  销售成本 17260  17980  20739  23838  26551  

应收票据及应收账款合计 547 581 694 808 905  其他费用 14  30  35  41  46  

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 9284  9173  10927  12715  14233  

预付账款 568 450 616 716 802  管理费用 2162  1962  2338  2720  3045  

存货 3,092 5,013 4,196 4,823 5,372  财务费用 100  91  152  195  144  

其他流动资产 20,388 11,017 17,298 19,879 22,070  其他经营损益 0  0  0  0  0  

非流动资产 20,676 34,088 37,435 40,467 43,184  投资收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

固定资产 17,180 21,083 22,105 25,314 28,210  营业利润 13847  13659  16905  19948  22538  

无形资产 1,021 1,098 919 741 563  其他非经营损益 1841  2129  1985  2057  2021  

其他非流动资产 2,475 11,907 14,411 14,411 14,411  税前利润 15688  15788  18890  22006  24559  

资产总计 49,137 53,160 65,349 72,639 78,988  所得税 3609  3665  4385  5108  5700  

流动负债 19,877 19,985 27,760 29,909 30,520  税后利润 12079  12123  14506  16898  18858  

短期借款 3,121 3,625 8,602 7,722 5,733  归属于非控制股股东利润 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款合计 1,770 1,499 1,982 2,278 2,537  归属于母公司股东利润 12079  12123  14506  16898  18858  

其他流动负债 14,986 14,860 17,176 19,908 22,250  EBITDA 18419  18754  20704  24177  26993  

非流动负债 690 888 888 888 888  NOPLAT 10738  10559  13098  15468  17417  

长期借款 0 0 0 0 0  EPS(元) 1.07  1.08  1.29  1.50  1.68  

其他非流动负债 690 888 888 888 888        

负债合计 20,566 20,873 28,649 30,797 31,409  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 1,125 1,125 2,125 3,125 4,125  成长能力      

资本公积 27,446 31,163 30,163 29,163 28,163  营业收入(%) 28.36  0.54  19.11  16.37  11.94  

留存收益 0 0 4,413 9,554 15,292  净利润(%) 42.19  0.36  19.65  16.49  11.60  

归属母公司股东权益 28,571 32,287 36,700 41,841 47,579  获利能力           

负债和股东权益 49,137 53,160 65,349 72,639 78,988  毛利率(%) 59.55  58.08  59.41  59.91  60.11  

       净利率(%) 28.31  28.26  28.39  28.42  28.33  

       ROE(%) 42.28  37.55  39.52  40.39  39.64  

       ROIC(%) 48.79  33.32  38.09  35.34  36.26  

现金流量表       偿债能力           

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率(%) 41.85  39.26  43.84  42.40  39.76  

经营活动现金流 17305 11022 11850 17097 19420  流动比率 1.43  0.95  1.01  1.08  1.17  

净利润 12079 12123 14506 16898 18858  速动比率 0.25  0.23  0.29  0.30  0.32  

折旧摊销 2631 2875 1662 1976 2291  营运能力           

财务费用 100 91 152 195 144  总资产周转率 0.87  0.81  0.78  0.82  0.84  

其他经营现金流 2494 -4067 -4469 -1973 -1873  应收账款周转率 78.00  73.78  73.58  73.58  73.58  

投资活动现金流 -14284 -4502 -3484 -3428 -3456  每股指标（元）           

资本支出 3211 2210 2465 4348 4742  每股收益 1.07  1.08  1.29  1.50  1.68  

其他投资现金流 -17495 -6712 -5949 -7777 -8198  每股经营现金流 1.54  0.98  1.05  1.52  1.73  

筹资活动现金流 -7022 -8062 -5267 -12832 -15254  每股净资产 2.54  2.87  3.26  3.72  4.23  

短期借款 1000 1414 86 -75 696  估值比率           

长期借款 0 0 0 0 0  P/E 34  34  28  24  22  

其他筹资现金流 -8022 -9476 -5354 -12757 -15950  P/B 14  13  11  10  9  

现金净增加额 -4001 -1541 3099 836 710  EV/EBITDA 2  2  4  5  6  

             

             

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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