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投资要点

➢ 行业端：中国市场有望继续保持高速增长，IF稳居市场首位。中国内地椰子水行业由2019年的49.7百万美元（3.54亿元）增长至2024年的 

1018.1百万美元（72.49亿元），复合年增长率为82.9%，预计未来五年将按20.2%的复合年增长率保持强劲增长，至2029年时将达2550.4百

万美元（183.63亿元）。行业增长主要由健康意识提升、分销渠道改善、消费群体扩展、定制化产品等因素推动。按零售额计算，公司于2024

年在中国内地椰子水饮料公司中排名第一，市场占有率达33.9%，领先第二大公司逾七倍。国内含糖茶、能量饮料和包装水龙头市占率分别为

29%、39.4%、15.4%；美国椰子水龙头Vitacoco市占率为34.5%，对标其他成熟软饮品类和美国椰子水市场来看，我们预计未来IF市占率提

升空间有限。2024年中国、中国香港和美国的椰子水年人均消费量分别为0.1、0.3、1.2升 。仅从消费量来看，若对标香港，内地椰子水市场

或还有3倍的增长空间。若不考虑IF未来市占率的提升，则IF中远期增长空间或还有3倍；对标美国来看则还有12倍空间。

➢ 公司端：营收高速增长，轻资产业务模式保证高盈利水平。营收高速增长，轻资产业务模式保证高盈利水平。公司主要专注于品牌运营，包括

品牌及产品开发、履行管理、营销及分销。公司采用轻资产模式，将制造、物流及分销外包。公司将生产委托给代工厂商，销售主要依靠各地

分销伙伴推动。24年公司收入1.58亿美元，同比增长80.29%，利润0.33亿美元，同比增长98.85%。其中IF和 Innococo品牌营收分别为1.31和

0.26亿美元，占比分别为83.31%和16.64%；中国内地和香港地区营收分别为1.46和0.07亿美元，占比分别为92.39%和4.57%。从销售渠道看，

24年公司于中国内地销售的产品中约有50%通过线上渠道分销，其中约有50%、20%及15%的线上销售额分别通过天猫、京东及抖音产生。24

年公司产品50%以上的线下销售在一线、新一线及二线城市进行。23-24年公司毛利率分别为34.70%、36.70%；净利率分别为19.16%、

21.13%。公司的高净利率主要受益于低期间费用率，低期间费用率主因：1）公司轻资产运营，运输和分销开支以及相关的人员开支相对较低；

2）行业需求增长较快，同时竞争格局较为稳定，公司市占率处于绝对领先的地位，因此广告和其他营销开支相对较低。

➢ 盈利预测与投资建议：我们预计公司2025-2027年实现营收200.91/271.34/355.23百万美元（14.28/19.29/25.26亿元），同比增长

27.44%/35.06%/30.91%；实现归母净利润38.59/55.93/74.71百万美元（2.74/3.98/5.31亿元），同比增长15.83%/44.93%/33.58%，对应

EPS为0.14/0.21/0.28美元（1.03/1.49/1.99元），对应当前股价PE为27/18/14倍，给予 “买入”评级。

➢ 风险提示：椰子水行业未来的需求变化仍存在不确定性，行业增速可能慢于预期；行业格局存在竞争加剧的风险，可能导致公司费用率变化；

轻资产业务模式下公司的产品品控、食品安全、渠道分销等环节可能存在不可控风险。
请参阅附注免责声明
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一 椰子水行业：中国市场有望继续保持高速增长，IF

稳居市场首位
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行业端：椰子水是健康的天然甜味饮料

◼ 国内尚未制定独立的椰子水国家标准。根据《饮料通则》，标称“100%椰子水”的产品必须仅含椰子水或椰子水原汁，不得添加糖、防腐

剂、香精等非椰源成分。若添加维生素C或柠檬酸等加工助剂，需在配料表明确标注。 

◼ 椰子水是椰子果腔内的天然液体胚乳，富含多种营养成分，具有较高的营养价值和健康益处。椰子水中含有钾、钠、镁等矿物质，天然酶类

和膳食纤维促进胃肠蠕动，改善消化不良，含维生素C具有抗氧化作用。

图表1：椰子水配料表仅含椰子水 图表2：椰子水功效作用

资料来源：淘宝，中邮证券研究所
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行业端：全球椰子产量布局

国家/地区 产量（百万吨） 数量（亿个）

印度尼西亚 17.97 112.31 

菲律宾 14.89 93.06 

印度 14.16 88.50 

巴西 2.90 18.13 

越南 2.13 13.31 

斯里兰卡 2.06 12.88 

巴布亚新几内亚 1.37 8.56 

墨西哥 1.14 7.13 

缅甸 1.12 7.00 

泰国 0.97 6.06 

图表3：2023年全球椰子产量布局

◼ 2023年全球椰子产量约65百万吨，产量排名前十的国家分别为印度尼西亚、菲律宾、印度、巴西、越南、斯里兰卡、巴布亚新几内亚、墨

西哥、缅甸、泰国，产量分别为17.97、14.89、14.16、2.90、2.13、2.06、1.37、1.14、1.12、0.97百万吨，其中印度尼西亚、菲律宾、

印度三国的产量占到全球的70%+。若按每个椰子平均重量1.6千克计算，23年泰国生产椰子数量为6.06亿个。

资料来源：Statista，中邮证券研究所 注：按每个椰子平均重量1.6千克计算
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行业端：中国市场高速增长，未来五年复合增速有望达到20%

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所

图表4：中国内地椰子水市场规模

◼ 中国内地椰子水行业由 2019 年的 49.7 百万美元（3.54亿元）增长至 2024 年的 1018.1 百万美元（72.49亿元），复合年增长率为 82.9%，

预计未来五年将按 20.2% 的复合年增长率保持强劲增长，至 2029 年时将达 2550.4 百万美元（183.63亿元）。香港椰子水行业由 2019 年

的 19.6 百万美元（1.4亿元）扩张至 2024 年的 28.1 百万美元（2亿元），复合年增长率为 7.5%，预计未来五年将继续按 6.0% 的复合年

增长率增长，至 2029 年时将达 37.7 百万美元（2.68亿元）。

◼ 行业增长主要由健康意识提升、分销渠道改善、消费群体扩展、定制化产品等因素推动。

图表5：香港椰子水市场规模
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行业端：公司稳居中国内地椰子水饮料市场首位

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所

◼ 按零售额计算，公司于 2024 年在中国内地椰子水饮料公司中排名第一，市场占有率达 33.9%，领先第二大公司逾七倍。

此外，自 2020 年起，按零售额计算，公司已连续五年稳居中国内地椰子水饮料市场首位，且按零售额计算，公司于 

2024 年是五大公司中增长最快者。

◼ 2024年IFBH、佳果源、公司B、公司C、公司D的零售额增速分别为81%、23%、58%、15%、18%。

图表7： 内地椰子水品牌市占率图表6： 内地椰子水公司市占率
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行业端：公司在香港椰子水市场主导地位明显

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所

◼ 香港椰子水饮料市场相对集中，2024 年按零售额计算，前五大公司的市场占有率达 80.0%。

◼ 公司在香港椰子水饮料市场取得明显的市场主导地位，按零售额计算，于 2024 年的市场占有率达 59.9%，是第二大公司的七倍多。此外，

自 2016 年起，按零售额计算，公司已连续九年稳居香港椰子水饮料市场首位。公司显著增长亦使其成为 2024 年香港五大椰子水饮料公司

中按零售额计算增长最快的公司。

◼ 2024年IFBH、公司E、公司F、公司G、公司H的零售额增速分别为43%、-3%、-5%、-10%、27%。

图表9： 香港椰子水品牌市占率图表8： 香港椰子水公司市占率

IFBH 公司E 公司F 公司G 公司H 其他公司 if 品牌E 品牌F 品牌G 品牌H 其他品牌
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行业端：对比其他成熟品类格局，IF市占率仍有一定提升空间

资料来源：欧睿，中邮证券研究所

◼ 2024年含糖茶行业市占率排名前三的康师傅、统一和农夫山泉市占率分别为29%、17.2%、11.9%。能量饮料行业市占率排名

前三的红牛、东鹏、乐虎市占率分别为39.4%、31.2%、5.0%。包装水行业市占率排名前三的农夫山泉、怡宝、百岁山的市占

率分别为15.4%、11.5%、5.4%。

◼ 椰子水相对其他饮品，在原材料供应端壁垒更高，需要在东南亚进行布局。能量饮料有蓝帽子门槛，因此能量饮料行业集中度

高于其他饮品。未来随着椰子水行业标准的树立，对比能量饮料来看，预计具有竞争优势的椰子水公司有望进一步扩大市场份

额，椰子水行业集中度仍有提升空间。

图表11：能量饮料竞争格局图表10：含糖茶竞争格局 图表12：包装水竞争格局
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行业端：椰子水国内人均消费量仍有提升空间

资料来源：欧睿，中邮证券研究所

◼ 2024年中国、泰国、中国香港和美国的椰子水年人均消费量分别为0.1、0.2、0.3、1.2升 。这里的椰子水口径指的是瓶装椰子水，泰国当地

新鲜椰子比较好获取，或是造成当地瓶装椰子水消费量不高的主要原因。仅从消费量来看，如果对标香港，内地椰子水市场或还有3倍的增长

空间。若不考虑IF未来市占率的提升，则IF中远期增长空间或还有3倍；对标美国来看则还有12倍空间。

◼ Vita coco于2004年在美国纽约诞生，目前是美国椰子水行业的龙头。2024年收入规模达到5.16亿美元（约80%收入来自美国本土），近五年

复合增速12.69%；净利润0.56亿美元，近五年复合增速44.14%。2024年美国椰子水市场规模约9.1亿美元，2022-2024年，Vita coco在美

国椰子水市场的市占率分别为38.4%、37.9%、34.5%。

图表14：Vita coco在美国市占率达到34.5%图表13：中国椰子水人均消费量仍有提升空间 
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二 公司：营收高速增长，轻资产业务模式保证高盈

利水平
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公司端：椰子水饮料价值链，公司专注品牌运营
◼ 椰子水饮料行业的价值链分为上、中、下游。上游活动包括椰子种植及设备采购。中游专注于加工处理，包括破壳、过滤、巴士德杀菌、冷却、

可选的加入添加剂、灭菌、冷却及包装，以确保产品质量及安全。下游涉及通过传统及现代零售渠道、电子商务平台、餐饮服务及专门网络进

行分销，实现广泛市场覆盖及令消费者购买产品变得更方便。

◼ IFBH主要专注于价值链内的品牌运营，包括品牌及产品开发、履行管理、营销及分销。本公司采用轻资产模式，将制造、物流及分销外包。

图表15：椰子水饮料行业的价值链

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：公司采用轻资产业务模式
◼ 公司采用轻资产业务模式，与代工厂商合作生产，并与第三方物流供应商合作运输，以有效管理仓配流程。

◼ 公司要求分销商在预定出货日期前至少一个月发出最终采购订单，公司根据最终订单开始采购原料，主要是椰子水。各代工
厂商根据获分配的订单向一般采集商下达采购订单，一般采集商从农民或当地采集商获取椰子水，而农民或当地采集商则从
新鲜椰子提取椰子水并在当天送达。代工厂商收到椰子水后立即开始包装，代工厂商负责向公司认可的供应商购买包装材料。
成品将根据公司商定的装运时间表，由公司的代工厂商的运输车队或由公司安排和付款的第三方物流供应商运送至公司客户
指定的港口。

图表16：公司椰子水饮料的仓配流程

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：公司对采集商和代工厂进行严格管理

◼ 采集商。

◼ 采集商向当地采集商或农民收集新鲜椰子水，然后将其运送到代工厂作进一步处理。当地农民是直接经营椰子农场的个人或
团体，他们在源头采摘新鲜椰子并提取椰子水。公司的采集商仅可向公司认可或指定的当地采集商及农民购买椰子水。为努
力提高供给质量，公司定期为选定或认可的当地采集商及农民举办培训及教育课程。为进一步加强公司在泰国的椰子水供应，
公司与当地农业社区建立了深厚的长期合作关系。公司鼓励当地农民种植椰子，并与精选的长期农民、采集商及代工厂商分
享技术资源及专业知识，帮助他们扩大经营规模、提高质量、增强生产能力。公司不参与采集商和当地农民之间的价格协商。

◼ 代工厂。

◼ 在确定代工合作伙伴符合资格成为公司的供应商之前，公司会对其营业执照、许可证、生产许可、外部产品检验报告、管理
体系认证、产品认证及其他相关文件进行全面评估。公司的代工厂商仅可向公司指定的采集商购买经处理的椰子水。采集商
直接向代工厂商发出加工椰子水的报价，并直接向代工厂商收取款项。采集商对代工厂采用成本加利润的定价模式，运用公
司认为商业上合理的利润率。公司参与并确保定价具有更大的透明度、可预测性及公平性，有助于与代工合作伙伴建立稳定、
长期的合作关系。公司实施批次级品质控制，要求从每个生产批次中抽取样品，并在发货给客户之前进行测试。为缓解产品
安全风险并厘清责任，公司要求代工厂商赔偿直接且完全因代工厂商提供的服务或产品造成的人身伤害或财产损失所引起的
所有损失、费用及责任。

◼ 公司会对整个流程进行现场检测和定期审核。

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：公司股权结构集中，实控人出身于泰国商业世家

◼ 公司实控人是Pongsakorn Pongsak 先生。 Pongsakorn Pongsak 先生出身于一个

显赫的泰国商业世家，其父亲基蒂于1970年创办了泰国纺织巨头苏旺集团（Suwan 

Spinning and Weaving）。苏旺集团实力雄厚，家中产业横跨制造业、房地产、

酒店、高尔夫俱乐部等多个领域。 Pongsakorn Pongsak曾在苏旺集团工作多年，

担任过销售及营销总监、董事总经理等职务。

◼ PP 承让人由 16 名人士组成，该等人士均为 Pongsakorn Pongsak 先生的友人及

业务伙伴，另包括两家由本集团主要客户控制之实体，即新热（香港）实业有限公

司及广州远联供应链管理有限公司。

◼ B2轮投资者包括FAF2 VCC、Oasis Partners、10BIF，一家基金和2家投资控股公司。

◼ IFBH 上市的基石投资者有 11 家，分别是 UBS AM Singapore、Black Dragon

（泰国正大集团）、Arc Avenue Asset Management Pte. Ltd.、HCEP、南方基金、

广发国际、Harvest Oriental SP、工银理财、Jain Global Master Fund、Jane 

Street、Mega Prime

◼ General Beverage不仅是公司控股股东，同时也是一般采集商和代工厂商。

General Beverage 向公司选定的当地采集商及农民采购，然后向外部代工厂商供应

生产所需的所有椰子水原料。公司计划未来发展更多独立的一般采集商，目标是在 

2027 年前，将由 General Beverage 供应的椰子水原料比例降至不超过公司椰子水

原料总需求量的约 50%。

图表17：公司股权结构

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端： 2024年营收利润高速增长，盈利水平维持高位

◼ 2024年公司收入1.58亿美元，同比增长80.29%，利润0.33亿美元，同比增长98.85%。 25H1公司实现收入94.5百万美元，同比+31.5%，净

利润14.98百万美元，同比-4.82%。

◼ 2023-2024年公司毛利率分别为34.70%、36.70%；净利率分别为19.16%、21.13%。

◼ 25H1公司毛利率下降主因泰铢兑美元升值，汇率变动产生不利影响，24H1美元兑泰铢在34-37之间，25H1在32-33；期间费用率提升主因

上市相关的费用影响。 

图表18：公司营收利润（万美元） 图表19：公司毛利率35%左右，净利率20%左右 

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2023 2024 25H1

收入 净利润

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2023 2024 25H1

毛利率 净利率 期间费用率



18

公司端： IF品牌营收占比80%+，中国内地营收占比90%+

◼ 分品牌看，2024年公司的IF和 Innococo品牌营收分别为1.31和0.26亿美元，分别同比增长76.20%和107.97%，占比分别为83.31%和16.64%。

25H1 IF和 Innococo品牌营收分别为0.84和0.10亿美元，分别同比42.09%和-17.57%。

◼ 分地区看，2024年中国内地和香港地区营收分别为1.46和0.07亿美元，分别同比增长82.26%和45.97%，占比分别为92.39%和4.57%。25H1中国

内地和香港地区营收分别为0.88和0.04亿美元，分别同比29.79%和60.14%。

图表20：公司收入结构分品牌 图表21：公司收入结构分地区

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：专注椰子水饮料，同时布局其他果类饮料

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所

◼ 公司的旗舰品牌IF，专注于椰子水饮料。为了丰富if椰子水相关产品，公司在特定市场推出了果类产品。代表产品包括白提子汁芦荟饮品、荔枝汁、蜜桃汁及菊花茶饮

品。此外，拓展植物基及其他饮料品类是公司策略的一部分，例如，公司于2024年推出业界首款即饮泰式奶茶。公司的泰式奶茶在推出后约四个月内，按2024年的零

售额计算，已在中国最大电商平台上抢占逾3%的即饮奶茶市场份额。

◼ Innococo 于 2022 年推出，最初定位为水果基饮料品牌，旨在提供运动功能饮品的健康替代选择。此后，该品牌已发展成为公司进军更广泛食品饮料市场的平台，主

打以椰子及其他天然食材为灵感的产品。

图表22： 公司主要产品和品牌
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公司端：不同产品的定位和定价有所区隔

◼ Innococo 品牌旗下产品仅限于 100% 天然椰子水及气泡椰子水，价格与 if 品牌旗下同类产品相近。Innococo 产品采用独特的包装，面向注

重健身的消费者，作为传统运动饮料的更健康的补水替代品。 Innococo主打以椰子及其他天然食材为灵感的产品，产品设计兼具补水、能量

补充及功能性。

◼ 蓝瓶IF椰子水：配料为 100% 香水椰椰子水，相比普通版更清甜，香气更重。线上价格78元/箱，高于普通版本的65.9元/箱，每瓶高出1元左右。

图表23：蓝瓶含100%香水椰椰子水 图表24：Innococo配料表

资料来源：淘宝，中邮证券研究所
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公司端：IF产品主要有四个规格，价格略高于同行

资料来源：淘宝，中邮证券研究所

◼ IF椰子水主要有1L、350ml、330ml、310ml四个规格。除了这四个规格外，180ml袋装和245ml小瓶装椰子水也有一定市场需求，

部分椰子水品牌有布局。

◼ IF椰子水1L装售价15元，对比来看盒马1L装9.9元、山姆MM进口椰子水1L装不足9.5元。 IF椰子水350ml装售价7元左右，部分便

利店达到9元，对比来看佳果源350ml装售价6.5元左右。 IF椰子水330ml装售价6元左右，对比来看欢乐家椰鲨330ml装售价6元

左右，佳果源和三麟330ml装售价5元左右。

图表25： IF椰子水有1L、350ml、330ml、310ml四个规格 图表26：袋装和小瓶装椰子水也有一定市场
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公司端：IF同类产品对比，泰国原装进口产品占主流
◼ 椰子水目前同类产品对比

图表27：同类产品对比

资料来源：爱美日记，佳果源官网，顶端，天猫，中邮证券研究所

品牌 IF 轻上 三麟 佳果源 Vitacoco

产品系列

主打
泰国原装进口，采用泰国香水椰作
为原料，强调0脂肪、0胆固醇、天
然电解质、低卡等健康属性

甄选东南亚椰源，采用德国先进的
UHT高温瞬时杀菌，无菌冷灌装技
术，果汁含量高达100%

泰国原装进口，原料来自泰国南
部优质椰林，采用NFC冷压工艺，
非浓缩还原，100%纯椰汁，钾、
钠等电解质含量较高

泰国原装进口，选用来自泰国丹嫩沙
多产区的鲜椰青，采用NFC非浓缩还
原工艺

东南亚原装进口，采用 NFC技术生
产，富含多种天然电解质，尤其钾
元素含量远超香蕉

配料表 椰子水 椰子水 椰子水 椰子水 椰子水，果糖，维生素C

规格/定价
便利店8元/瓶，350ml；线上65.9元/箱，
一箱12瓶，一瓶350ml，单瓶5.5元。

线下6元/瓶，245ml；线上39.9元/箱，一
箱10瓶，一瓶245ml，单瓶4元。

线上118元/箱，一箱24瓶，一瓶
330ml，单瓶5元。

线下7元/瓶，350ml；线上55.8元/箱，一
箱12瓶，一瓶350ml，单瓶4.7元。

线上69.8元/箱，一箱12瓶，一瓶330ml，
单瓶5.8元。

基本情况

签约流量明星赵露思、肖战为代言人，与
泡泡玛特等潮流品牌合作，2022年在李佳
琦直播间首秀，在小红书等平台频繁铺设
宣传。线上渠道与杭州大热电子商务有限
公司合作，进入天猫、京东、抖音等主流
电商及社交电商平台。线下渠道与广东恒
远贸易公司合作，覆盖全国性连锁便利店
如全家、罗森、7-11等，以及大型连锁商
超如沃尔玛、家乐福等

母公司椰泰销售网络遍布全国二十余个省
市，拥有超过2100个县区的销售渠道，产
品终端网点超过100万个。在天猫、抖音
等主流电商平台表现出色，稳稳占据椰子
水品类销量排行榜前列。2024 年轻上椰
子水全网累计销量 4000 万瓶。在抖音等
平台大量投放，2024年轻上全年曝光超51
亿，有效覆盖粉丝群体6亿+，参加第112
届全国糖酒会。

在天猫超市等主流电商平台表现出色，
天猫超市销量达到了20万+。通过在社
交媒体平台上发布产品信息和饮用场景
等内容，推出一些季节性的活动，如
“春日唤醒计划”，通过与春光、活力
等元素结合，宣传椰子水的清甜口感和
健康属性

佳果源在泰国拥有10万余亩合作的香水椰种
植基地，同时拥有泰国最大灌装能力的工厂。
线上渠道：覆盖天猫、京东等主流电商平台。
线下渠道：与山姆、全家、胖东来等达成战
略合作，并相继布局超市、便利店、餐饮、
航空、学校、烘焙等渠道。连续六年参展进
博会，国内唯一连续两年获得比利时iTi国际
三星满星奖章的椰子水品牌，还通过了“有
机认证”。

2024 年 12 月 1 日起，捷成集团旗下业
务线捷成饮料成为 VitaCoco 在中国内地
的独家经销商。目前 VitaCoco 的渠道主
要集中在线上电商，以及京东、快客等个
别便利店。线上利用微博和微信公众号等
平台，通过KOL的影响力扩大知名度。
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公司端：公司此前营销重心均在IF上
◼ IF

◼ 2022年：在李佳琦直播间首秀，随后又在多个达人直播间出现。

◼ 2023年：签约赵露思为代言人，进一步提升品牌知名度。

◼ 2024年：官宣肖战为全球代言人，其手持椰子水的开屏广告覆盖微信、抖音等平台。

◼ 2025年6月20日：与肖战续约第二年合作，同步启动全新全球营销活动“if一刻—尽享这一刻”，并在中国展开破纪录的户外广告投放，包括

在上海市中心打造百万级曝光无人机灯光秀，在重庆、杭州、广州、深圳等核心城市地标LED屏同步呈现广告片。

◼ 2025年9月8日：以“IF一刻 欢聚的一刻”为主题的大型灯光秀在青岛浮山湾畔上演，拉开品牌第三波大规模户外广告投放的序幕。9月9日，

广州壬丰大厦LED巨幕与杭州龙翔桥地铁站核心大屏同步上线IF 2025年全新TVC。

◼ Innococo

◼ 2024年7月26日-8月11日：发起“show your olympic power”巴黎奥运立水瓶与速滑挑战活动。

◼ 2025年2月27日-3月1日：在松花湖滑雪场设置打卡相框，关注innococo小红书，晒出滑雪打卡照，有机会免费获得椰子水（限量20箱）。

◼ 2025年9月22日：签约时代少年团成为innococo品牌代言人。
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公司端： Innococo下半年有望在产品和营销端发力
◼ Innococo如期推出新品椰子水运动饮料，产品含有10%椰子水，主打低糖低卡无负担，含有维生素B1、B2、B3、B6，促进新陈代谢&肌肉恢复，

含有双倍电解质，有椰子+青柠和单独椰子两种口味。产品强调功能性，与纯椰子水有所区隔。目前Innococo椰子水运动饮料在电商的售价为

54.8元/12瓶，一瓶350ml，单瓶4.6元，线上售价与Innococo椰子水的4.7元价格相近，略低于IF椰子水的5.5元，价格更加亲民，主要针对1-3

线城市的消费者。

◼ Innococo与时代少年团正式签约，官宣后者成为品牌首位亚太区代言人，时代少年团的活力形象与产品定位深度绑定，进一步强化年轻消费者

对产品的情感认同。为扩大合作声量，Innococo拍摄一支主题广告片，融入时代少年团热门歌曲，同时在深圳、杭州、重庆、北京等核心城市

启动大规模户外宣传，后续将开展“趣味市集”等线下互动，结合时代少年团的粉丝基础，预计将设计签名周边抽奖、粉丝打卡赠饮等环节，进

一步撬动粉丝消费。

图表28：推出新品运动饮料 图表29：签约时代少年团

资料来源：淘宝，中邮证券研究所
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公司端：主要依靠各地分销商推动市场销售，客户较为集中

◼ 公司维持精简的销售团队，主要依靠各地分销伙伴推动市场销售。公司的合作策略：精选少量与公司理念相符且积极参与营销推
广的优质合作伙伴。

◼ 2024年公司于中国内地销售的产品中约有50%通过线上渠道分销，其中约有50%、20%及15%的线上销售额分别通过天猫、京
东及抖音产生。

◼ 2024年公司产品50%以上的线下销售在一线、新一线及二线城市进行。

图表30：24年公司的客户结构 图表31：分销商细分数目

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所 注：2022-2024年其他地区分别包括16、19和23个国家
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17%

4.50%
0.80% 2.3%
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公司端：前五大分销商详情，携手中粮有望开启新格局
◼ 在中国内地，if 品牌有两个分销伙伴：一个主要负责线上渠道（包括天猫、京东及抖音等电商及社交电商平台），同时也具备部分线下渠道能力，

另一个专注线下渠道（如超市和便利店）。对于 Innococo 品牌，公司在中国内地委托单一分销商负责所有销售渠道，该分销商同时销售部分 if 

系列饮品及零食。在香港，为简化营运，公司绝大部分产品与一名分销商合作。在其他市场，公司同样精选少量分销伙伴高效推动销售。

◼ IFBH携手央企中粮名庄荟,椰子水开启分销新格局。IFBH与央企中粮集团旗下的中粮名庄荟正式签署战略合作协议，中粮名庄荟是中粮集团的进口

酒类旗舰平台。根据协议，双方将通过线上线下双轨并行的渠道拓展策略，进一步强化椰子水的分销体系。依托中粮名庄荟在中国31个省份、

221个城市的广泛售点,以及涵盖连锁渠道、优商渠道、战略客户渠道、电商渠道的立体营销网络，预计椰子水的销售覆盖范围将突破100万个零售

点及自动售货机点位。

供应商 地点 占销售额百分比 业务关系年期 背景

杭州大热电商 中国 47.0 自2018年
于 2011 年成立，以中国浙江为基地，专门在线上运作的食品与
饮料进口公司，负责华东、华中、西南和华北地区线下

广东恒俞食品 中国 28.4 自2020年
于 2011 年成立，以中国广东为基地，专门进口来自全球各地的
饮品及零食的进口公司，负责华南地区线下

广州远联供应链 中国 17.0 自2021年
于 2020 年成立，以中国广东为基地，专门从事进口和物流的食
品与饮料进口公司

客户D 中国香港 4.5 自2015年 于 1973 年成立，专门销售饮料、果汁和食品的分销公司

客户E 新加坡 0.8 自2015年
在东南亚地区专营快速消费品（主要为饮料和食品）的进口公司、
零售商及批发分销商

图表32：2024年前五大分销商详情

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：生产委托代工厂商，品牌资产及产品开发能力更加重要

◼ 公司的主要供应商为代工厂商。公司保留专有配方及食谱的全部所有权，公司认为本集团品牌资产及产品开发能力的策略重要性高于拥有生产设施。

此外，公司认为转换代工厂商对营运的影响并不重大。公司在泰国拥有大量合格代工厂商，并正在积极发展其他代工合作伙伴，以进一步提高其生

产灵活性及履行能力。

◼ 公司的存货包括在订单送达出发港口前交付给客户的在途货物，轻资产业务模式下公司存货周转天数较低，仅有2-3天。

图表33：24年公司的供应商结构 图表34：公司存货周转天数

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：前五大代工厂详情，公司有望继续发展新代工厂
◼ 2024年公司有12家代工厂，都位于泰国。公司与代工厂商签订的合约期限从12个月到5年不等，通常包括自动续约条款。公司

每种产品至少拥有三家替代供应商，而且所有替代供应商目前提供的总产能大于公司的预测订单。2024年公司前五大供应商占
公司购买的比例达到96.9%。

◼ 定价：代工厂商生产的成品定价乃基于原材料及包装物料的成本以及各自的制造成本加上服务费。

供应商 地点 所提供的服务 占购买金额的百分比 业务关系年期 背景

供应商A 泰国 代工服务 33.0 自2020年
代工厂商，提供饮料制造及包装服务，是一间专门从事包装、
钢板加工及机械业务的于日本上市公司的附属公司

供应商B 泰国 代工服务 21.8 自2022年
代工厂商，提供饮料制造及包装服务，于泰国上市，生产基于
椰子的产品，例如椰奶及小食

General 

Beverage
泰国 代工服务 18.0 不适用 泰国食品及饮料制造商及分销商，亦为我们的控股股东之一

供应商C 泰国 代工服务 15.5 自2023年
代工厂商，提供饮料制造及包装服务，于泰国上市，生产并分
销罐装水果及巴氏杀菌果汁

供应商D 泰国 代工服务 8.6 自2021年
代工厂商，提供饮料制造及包装服务，其为一间台湾上市公司
的附属公司，生产乳制品、饮料、小食及方便面

图表35：2024年前五大代工厂详情

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：费用率水平较低，主因轻资产运营+竞争格局稳定

◼ 2023-2024年公司销售及分销开支费用率分别为3.66%、3.42%，营销开支费用率分别为4.19%、4.67%，行政开支费用率分别为3.08%、3.14%。

◼ 25H1公司销售及分销开支费用率为3.56%，营销开支费用率为3.76%，行政开支费用率为6.42%，行政开支费用率大幅提升主因上市相关开支影响。25H1主要针对if做了

营销，持续请代言人进行宣传，对于innococo没有太多宣传，所以销售费用率有所下降。

◼ 同行业软饮公司的销售及分销开支+营销开支费用率一般在20%+，公司在8%左右，大幅低于同行。我们认为主要有两点原因：1）公司轻资产运营，产品的运输和分销均

主要由合作伙伴负责，因此公司的运输、分销、折旧摊销开支以及相关的人员开支相对较低；2）行业需求增长较快，同时竞争格局较为稳定，公司市占率处于绝对领先的

地位，因此公司的广告和其他营销开支相对较低。

图表36：公司各项费率 图表37：24年销售及分销开支拆分

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：费用拆分，广告开支占大头

◼ 24年公司的营销开支中，广告开支占比75.65%，其他营销开支占比20.05%。

◼ 24年公司的行政开支中，摊销及折旧占比26.08%，专业费用占比32.40%、员工成本占比26.24%。其中专业费用与公司先前
尝试新加坡交易所上市有关。

图表38：24年营销开支拆分 图表39：24年行政开支拆分

资料来源：公司招股书，中邮证券研究所
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公司端：对比可口可乐的轻资产运营模式
◼ 可口可乐在中国完全采用 “浓缩液供应 + 品牌授权 + 特许装瓶” 的轻资产架构，自身不直接参与生产和终端分销，集中资源于品牌建设、研发

和供应链管控。 可口可乐同时在内地设有子公司和研发中心，承担投资决策、资源统筹和产品创新等职能。

◼ 生产环节：仅保留高毛利的浓缩液生产，通过中粮可口可乐和太古可口可乐两大装瓶合作伙伴完成瓶装饮料的生产、包装。这种模式下，可口可乐

无需承担厂房建设、设备维护等重资产投入。

◼ 渠道授权：装瓶商需支付品牌授权费，并负责区域内的分销网络搭建。中粮可口可乐负责北方市场，覆盖 19 个省级市场，包括北京、天津、河北、

东北三省、西北五省及四川、重庆等区域；太古可口可乐核心市场集中在华南（广东、福建等）、华东（上海、江苏等）及香港地区。

图表40：可口可乐高毛利高净利率 图表41：中粮可口可乐毛利和净利率相对更低

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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公司端：对比百事可乐的轻资产运营模式
◼ 百事可乐与康师傅通过“股权置换 + 特许经营 + 渠道共享” 的深度联盟模式，解决了百事在华重资产包袱问题，也为康师傅补齐了碳酸饮料品类

短板。2011 年双方达成的战略联盟以 “资产换股权” 为核心纽带，康师傅通过旗下饮料业务子公司康师傅饮品控股，获得百事在华的装瓶厂的

核心资产，包括生产线、厂房及区域供应链资源。作为交换，百事获得康师傅饮品控股 5% 的股权，并拥有认沽期权，2015 年可提升至 20%。

◼ 百事可乐在内地设有子公司和研发中心，承担生产浓缩液、食品销售和产品创新等职能。

职能 百事可乐 康师傅

品牌
1. 负责全球品牌战略制定、广告营销；
2. 授权使用碳酸饮料及非碳酸品牌。

1. 不涉及品牌所有权，仅作为特许装瓶商运营；
2. 配合百事进行本土化品牌活动落地。

生产
1.提供浓缩液；

2. 监督产品质量合规。
1. 利用自有产能负责成品灌装、包装；

2. 统筹供应链物流，依托自身全国仓储体系实现高效配送。

渠道
1. 参与全国性渠道策略规划；
2. 提供数字化营销工具支持。

1. 覆盖乡镇便利店、餐饮终端零售网点；
2.负责终端铺货、货架陈列及区域促销活动。

产品创新
1. 主导全球新品研发（如无糖可乐配方改良）；

2. 审批本土化创新方案。
1. 提出本土化产品需求

图表42：百事可乐和康师傅合作模式

资料来源： 公司公告，中邮证券研究所
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三 盈利预测
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盈利预测：

◼ 核心假设：考虑到和中粮名庄荟合作的影响，预计这块铺货26年将贡献一定增量。分产品看，预计IF系列25-27年保持26%/34%/30%的增长；Innococo保持

35%/40%/35%的增长，增速更高；其他品类预计规模逐渐收缩。毛利率方面25年上半年受到汇率影响各品类毛利率均有下降，预计26-27年汇率有望逐步企稳。

行政费用率25年受到上市费用的影响有所提高，预计26-27年恢复至正常水平。营销和销售及分销开支费用率保持平稳。预计25年公司分红率不低于60%。

◼ 盈利预测：我们预计公司2025-2027年实现营收200.91/271.34/355.23百万美元（14.28/19.29/25.26亿元），同比增长27.44%/35.06%/30.91%；实现归母净利

润38.59/55.93/74.71百万美元（2.74/3.98/5.31亿元），同比增长15.83%/44.93%/33.58%，对应EPS为0.14/0.21/0.28美元（1.03/1.49/1.99元），对应当前股

价PE为27/18/14倍，给予 “买入”评级。

图表43：IFBH盈利预测

资料来源：公司公告，中邮证券研究所（单位：百万美元）
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盈利预测

资料来源：公司公告，中邮证券研究所（单位：百万美元）
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四 风险提示
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风险提示

请参阅附注免责声明

◼ 椰子水行业未来的需求变化仍存在不确定性，行业增速可能慢于预期。

◼ 行业格局存在竞争加剧的风险，可能导致公司费用率变化。

◼ 轻资产业务模式下公司的产品品控、食品安全、渠道分销等环节可能存在不可控风险。
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