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  强烈推荐（维持） 

水及无糖茶份额提升，龙头优势强化 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：55.00 港元 

当前股价：45.0 港元 

 

我们近期跟踪来看，饮料旺季农夫表现优异，25H1 水及无糖茶份额持续提升。

舆情事件有望催化水份额加速回升，东方树叶仍有扩张空间，产品矩阵梯次布

局完善。费用投入克制，成本红利有望推动利润率提升。龙头地位显著，催化

加速成长，我们上调每股收益 25 年 1.31 元、26 年 1.54 元，对应 25 年的 PE

为 31.2，给予 55 元港币目标价，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 饮料旺季农夫表现优异，25H1 水及无糖茶份额持续提升。饮料行业进入旺

季，农夫山泉表现优异，水及无糖茶份额均有所提升。根据我们的跟踪，

包装水方面，公司 25H1 有双位数的增长，自去年底以来公司市占率逐步

回升，其中小瓶红标增长较好，5-6 月高双位数增长。绿标水削减费用，更

针对特通渠道。无糖茶方面，东方树叶上半年维持了 20%以上的增长，新

口味及大包装贡献增量，1 元换购，市占率提升至接近 75%，品牌代表品

类的格局逐步形成。电解质水保持稳健，水溶 C 维持较快增长。新品冰茶

6 月份上市，主打真茶真柠檬，目前仍在消费者测试阶段，但公司看好碳酸

茶市场发展。 

❑ 舆情事件有望催化水份额加速回升，东方树叶仍有扩张空间，产品矩阵梯

次布局完善。短期来看，受舆情事件影响，我们认为消费者对竞品不再带

有民族品牌滤镜，农夫包装水有望在年内回升至 23 年平均水平（预计下半

年仍有 15%以上增长）。中期来看，企业竞争更比拼品牌、渠道、市场应

对综合能力，农夫依旧在行业中领先，未来有望持续获取市场份额。东方

树叶渗透率仍有提升空间，未来或进一步提升和城市餐饮渠道和乡镇下沉

市场建设，展望 26 年，渠道数量仍有 5-10%增长空间，且竞品投入减少下，

市占率有望进一步提升，中期维度，我们认为东方树叶有望成长为 200 亿

级别单品。新品布局上，公司在咖啡、碳酸茶、植物饮料方面均前瞻性布

局，有望打造第二增长曲线。 

❑ 费用投入克制，成本红利有望推动利润率提升。公司整体费用投入克制，

绿瓶水促销有所收缩，东方树叶增加开盖有奖活动，总体费用率可控。原

料价格总体上呈下降趋势，25H1 成本红利推动企业利润稳中略升，展望下

半年，在规模效应及促销减少的情况下，利润率仍有提升空间。 

❑ 龙头地位显著，催化加速成长，维持“强烈推荐”投资评级。我们认为，农

夫山泉作为平台型饮料公司，在行业领域建立了较强的消费者认知，产品

力强，在舆情催化下，水及无糖茶表现均有望超预期。我们上调每股收益

至 25 年 1.31 元、26 年 1.54 元，对应 25 年的 PE 为 31.2，给予 55 元港

币目标价，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、原材料成本上升、新品拓展不及预期、样本数据

存误差 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 42667 42896 50703 58296 65583 

同比增长 28.4% 0.5% 18.2% 15.0% 12% 

营业利润(百万元) 13960 13780 16593 19427 22184 

同比增长 47.9% -1.3% 20.4% 17.1% 14% 

归母净利润(百万元) 12080 12123 14716 17274 19668 

同比增长 42.2% 0.4% 21.4% 17.4% 14% 

每股收益(元) 1.07 1.08 1.31 1.54 1.75 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 11246 

香港股（百万股） 5035 

总市值（十亿港元） 506.1 

香港股市值（十亿港元） 226.6 

每股净资产（港元） 2.9 

ROE（TTM） 37.5 

资产负债率 39.3% 

主要股东 养生堂有限公司 

主要股东持股比例 55.2333%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 33 34 

相对表现 10 4 -13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《农夫山泉（09633.HK）：恢复趋

势不变，维持强烈推荐》2025-03-30 

2、《农夫山泉（09633）—烈火真金，

危中寻机》2024-12-26 

3、《农夫山泉（09633）—包装水短

期 承 压 ， 茶 饮 料 势 头 依 旧 》
2024-08-28  

  

 
 
陈书慧 S1090523010003 

 chenshuhui@cmschina.com.cn 

刘成 S1090523070012 

 liucheng5@cmschina.com.cn  
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PE 38.0 37.9 31.2 26.6 23.3 

PB 16.1 14.2 12.5 11.0 9.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
  

参考报告： 

1、《农夫山泉（09633.HK）：恢复趋势不变，维持强烈推荐》2025-03-30 

2、《农夫山泉（09633）—烈火真金，危中寻机》2024-12-26 

3、《农夫山泉（09633）—包装水短期承压，茶饮料势头依旧》2024-08-28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28461 19072 27445 37075 47054 

现金及现金等价物 24125 10722 17604 25792 34398 

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 547 581 687 790 889 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 3092 5013 5897 6748 7555 

其他流动资产 697 2755 3257 3745 4213 

非流动资产 20676 34088 32379 30690 29208 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 17180 21083 19374 17685 16203 

无形资产 74 72 72 72 72 

其他 3422 12934 12934 12934 12934 

资产总计 49137 53160 59824 67765 76262 

流动负债 19877 19985 22308 25154 27849 

应付账款 1770 1499 1764 2018 2260 

应交税金 2054 1695 2057 2415 2750 

短期借款 3121 3625 3000 3000 3000 

其他 12932 13165 15487 17720 19839 

长期负债 690 888 888 888 888 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 690 888 888 888 888 

负债合计 20566 20873 23196 26042 28737 

股本 1125 1125 1125 1125 1125 

储备 22959 27446 31163 35503 40598 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 28571 32287 36628 41723 47525 

负债及权益合计 49137 53160 59824 67765 76262     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 15069 9425 17588 19511 21254 

净利润 11242 12123 14716 17274 19668 

折旧与摊销 2387 2487 2630 2409 2203 

营运资本变动 2077 (4410) 1457 1405 1321 

其他非现金调整 (637) (775) (1214) (1576) (1938) 

投资活动现金流 (1288) (15029) 294 856 1218 

资本性支出 (2000) (6470) (1000) (800) (800) 

出售固定资产收到的现金 15 80 80 80 80 

投资增减 0 8 0 0 0 

其它 697 (8646) 1214 1576 1938 

筹资活动现金流 (9133) 102 (11000) (12179) (13867) 

债务增减 (1425) 0 (625) 0 0 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 7648 5 10375 12179 13867 

其它筹资 (60) 107 0 0 0 

其它调整 (15295) (10) (20750) (24358) (27734) 

现金净增加额 8914 (5501) 6882 8189 8605     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 42667 42896 50703 58296 65583 

主营收入 42667 42896 50702 58295 65582 

营业成本 17260 17980 21151 24202 27096 

毛利 25407 24916 29551 34093 38486 

营业支出 11446 11136 12959 14667 16304 

营业利润 13960 13780 16593 19427 22184 

利息支出 100 91 0 0 0 

利息收入 991 866 1214 1576 1938 

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 836 1233 1357 1492 1492 

除税前利润 15688 15788 19164 22496 25614 

所得税 3609 3665 4448 5222 5945 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 12080 12123 14716 17274 19668 

EPS(元) 1.07 1.08 1.31 1.54 1.75     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 28.4% 0.5% 18.2% 15.0% 12% 

营业利润 47.9% -1.3% 20.4% 17.1% 14% 

净利润 42.2% 0.4% 21.4% 17.4% 14% 

获利能力      

毛利率 59.5% 58.1% 58.3% 58.5% 58.7% 

净利率 28.3% 28.3% 29.0% 29.6% 30.0% 

ROE 42.3% 37.5% 40.2% 41.4% 41.4% 

ROIC 36.3% 31.3% 34.5% 36.1% 36.7% 

偿债能力      

资产负债率 41.9% 39.3% 38.8% 38.4% 37.7% 

净负债比率 6.4% 6.8% 5.0% 4.4% 3.9% 

流动比率 1.4 1.0 1.2 1.5 1.7 

速动比率 1.3 0.7 1.0 1.2 1.4 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 6.6 4.4 3.9 3.8 3.8 

应收帐款周转率 83.2 76.0 79.9 78.9 78.1 

应付帐款周转率 10.8 11.0 13.0 12.8 12.7 

每股资料(元)      

每股收益 1.07 1.08 1.31 1.54 1.75 

每股经营现金 1.34 0.84 1.56 1.73 1.89 

每股净资产 2.54 2.87 3.26 3.71 4.23 

每股股利 0.75 0.76 0.92 1.08 1.23 

估值比率      

PE 38.0 37.9 31.2 26.6 23.3 

PB 16.1 14.2 12.5 11.0 9.7 

EV/EBITDA 26.6 26.9 22.5 19.7 17.5     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

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。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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