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农夫山泉（09633.HK） 
  

龙头强势恢复，业绩表现亮眼 
  
事件：公司发布 2025 年中报，25H1 实现营业收入 256.22 亿元，同比

+15.6%；实现归母净利润 76.22 亿元，同比+22.1%；每股基本收益

0.677 元，同比+22.0%。 

 
包装水业务：舆论消退，保持恢复。2025H1 公司包装水业务取得收入

94.43 亿元，同比+10.7%，占营收比重-1.6pct 至 36.9%；取得业绩

33.47 亿元，同比+22.0%；包装水业务净利率同比+3.3pct 至 35.4%。

公司包装水业务因舆情影响衰退而逐步恢复销售，我们认为公司凭借强

大的品牌、产品、渠道影响力，包装水业务有望继续保持恢复性的增

长。 

 
饮料业务：茶和果汁增速亮眼，利润率稳步提升。2025H1 公司茶/功能/

果汁 /其他饮料分别取得收入 100.89/28.98/25.64/6.29 亿元，同比

+19.7%/+13.6%/+21.3%/+14.8%，占比分别+1.4/-0.2/+0.5/+0.0pct

至 39.4%/11.3%/10.0%/2.5%；2025H1 公司茶/功能/果汁/其他饮料业

绩分别取得 48.79/13.64/8.03/2.29 亿元，同比分别+31.2%/+29.9%/ 

+60.8%/+44.2% ； 净 利 率 同 比 分 别 +4.3/+5.9/+7.7/+7.4pct 至

48.4%/47.1%/31.3%/36.4%。茶饮料和果汁增速表现亮眼，利润率持续

提升，饮料整体保持稳中向好的发展态势。 

 
成本红利持续兑现，销售费用有所收窄。2025H1 公司取得毛利率

60.3%，同比+1.55pct，主要系 PET、纸箱、白糖等成本下降所致。

2025H1 公司销售 / 管理 / 财务费用率分别 -2.87/+0.05/-0.08pct 至
19.6%/4.2%/0.1%，销售费用率下降主要系广告及促销开支同比下降以

及物流费率受产品销量品项结构影响下降，最终实现归母净利率

29.7%，同比+1.61pct。 

 
投资建议：包装水份额持续恢复，饮料大单品坚持孵化。包装水端，公

司作为行业龙头，份额有望持续恢复提升；饮料端，公司坚持研发创

新，持续打造大单品，引领行业增长。此外，公司未来将积极探索海外

市场，开拓新的增长空间。基于此，我们预计 2025-2027 年归母净利润

分别同比+20.4%/+16.7%/+15.7%至 146/170/197 亿元，维持“买入”

评级。 

 
风险提示：行业竞争加剧；原材料成本上涨；餐饮需求恢复不及预期。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 饮料乳品 

前次评级 买入 

08 月 26 日收盘价（港

元） 
46.96 

总市值（百万港元） 528,134.06 

总股本（百万股） 11,246.47 

其中自由流通股（%） 44.77 

30 日日均成交量（百万

股） 
8.34 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万人民币） 42,667 42,896 49,531 57,116 65,423 

增长率 yoy（%） 28.4 0.5 15.5 15.3 14.5 

归母净利润（百万人民币） 12,079 12,123 14,599 17,043 19,723 

增长率 yoy（%） 42.2 0.4 20.4 16.7 15.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07 1.08 1.30 1.52 1.75 

净资产收益率（%） 42.3 37.5 39.4 40.2 31.8 

P/E（倍） 43.7 43.6 36.2 31.0 26.8 

P/B（倍） 18.5 16.4 14.2 12.5 8.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28461 19072 26899 34664 57456  营业收入 42667 42896 49531 57116 65423 

现金 3876 2416 11993 18980 40938  营业成本 17260 17980 20328 23456 26773 

应收票据及应收账款 547 581 619 714 818  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 695 1218 807 930 1065  营业费用 9284 9173 10154 11595 13216 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 2162 1962 2086 2349 2625 

存货 3092 5013 3641 4201 4796  研发费用 349 306 0 0 0 

其他流动资产 20252 9843 9838 9839 9839  财务费用 -892 91 133 -59 -198 

非流动资产 20676 34088 35741 37064 38255  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1511 10631 10631 10631 10631  其他收益 592 2104 2131 2358 2608 

固定资产 17180 21083 22575 23917 25126  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 162 214 192 173 156  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1824 2160 2343 2343 2343  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 49137 53160 62639 71729 95711  营业利润 14205 13776 16963 19717 22810 

流动负债 19877 19985 24679 28475 32734  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 3121 3625 3625 3625 3625  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1770 1499 2089 2411 2752  利润总额 15688 15788 18961 22134 25616 

其他流动负债 14986 14860 18964 22439 26357  所得税 3609 3665 4362 5092 5892 

非流动负债 690 888 888 888 888  净利润 12079 12123 14599 17043 19723 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 690 888 888 888 888  归属母公司净利润 12079 12123 14599 17043 19723 

负债合计 20566 20873 25567 29363 33622  EBITDA 17428 17613 21624 24753 28227 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.07 1.08 1.30 1.52 1.75 

股本 1125 1125 1125 1125 1125        

资本公积 27444 31160 35946 41238 60962        

留存收益 0 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 28571 32287 37073 42365 62089  成长能力      

负债和股东权益 49137 53160 62639 71729 95711  营业收入（%） 28.4 0.5 15.5 15.3 14.5 

       营业利润（%） 46.6 -3.0 23.1 16.2 15.7 

       归属母公司净利润（%） 42.2 0.4 20.4 16.7 15.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.5 58.1 59.0 58.9 59.1 

       净利率（%） 28.3 28.3 29.5 29.8 30.1 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 42.3 37.5 39.4 40.2 31.8 

经营活动现金流 17305 16181 21624 20560 23531  ROIC（%） 35.9 34.0 36.1 37.0 29.8 

净利润   12079 12123 14599 17043 19723  偿债能力      

折旧摊销 2631 1734 2530 2677 2809  资产负债率（%） 41.9 39.3 40.8 40.9 35.1 

财务费用 100 91 181 181 181  净负债比率（%） -2.6 3.7 -22.6 -36.2 -60.1 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.0 1.1 1.2 1.8 

营运资金变动  3199 2602 6444 3018 3425  速动比率 1.3 0.7 0.9 1.1 1.6 

其他经营现金流 -704 -370 -2131 -2358 -2608  营运能力      

投资活动现金流 -14284 -13721 -2052 -1642 -1392  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 0.8 

资本支出 -4863 -3956 -4000 -4000 -4000  应收账款周转率 83.2 76.0 82.5 85.7 85.4 

长期投资 2591 -9120 0 0 0  应付账款周转率 10.8 11.0 11.3 10.4 10.4 

其他投资现金流 -12012 -645 1948 2358 2608  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -7022 -7835 -9995 -11932 -181  每股收益（最新摊薄） 1.07 1.08 1.30 1.52 1.75 

短期借款 
696 505 0 0 0 

 
每股经营现金流（最新摊
薄） 

1.54 1.44 1.92 1.83 2.09 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.54 2.87 3.30 3.77 5.52 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  4487 3716 4786 5292 19723  P/E 43.7 43.6 36.2 31.0 26.8 

其他筹资现金流 -12205 -12056 -14781 -17224 -19905  P/B 18.5 16.4 14.2 12.5 8.5 

现金净增加额 -3945 -5375 9577 6987 21957  EV/EBITDA 26.5 19.8 24.0 20.7 17.4 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价      
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所

表述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报

酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 
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评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行

业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A
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