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  强烈推荐（维持） 

动销优异，关注新品梯次推出 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：55.00 港元 

当前股价：42.6 港元 

 

公司对 26 年态度积极。我们认为，2026 年公司有望实现双位数增长，未来 3

年的增长中枢也有望达到双位数，增量来自包装水场景渗透、GLP-1 减肥药带

动控糖需求、以及储备新品逐步上市。无糖茶发展空间仍大，新品有梯次推出，

26 年电解质水有望贡献增量。近期动销反馈好，强势产品延续高增。 

❑ 26 年双位数增长指引积极，无糖茶发展空间大。公司对 26 年态度积极。

我们认为，2026 年公司有望实现双位数增长，未来 3 年的增长中枢也有望

达到双位数，增量来自包装水场景渗透、GLP-1 减肥药带动控糖需求、以

及储备新品逐步上市。公司在无糖茶上竞争优势凸显，凭借强产品力获得

消费者粘性。无糖茶赛道契合核心的健康潮流，发展潜力充足。我们认为，

对标日本，若无糖茶渗透率达到其 1/3-1/2，则东方树叶有望成长为 500 亿

大单品。包装水行业竞争是常态，但公司行业发展和自身经营抱有充足信

心，25 年在业绩低估后修复增长，目前负面舆论已澄清，未来市占率有更

进一步提升空间。 

❑ 新品有梯次推出，26 年电解质水有望贡献增量。新品看，电解质水今年至

今销售约 3 亿+，目标 5 亿+。尖叫技术沉淀多年、渗透压一致是核心卖点，

此前淹没在品类中未能被消费者识别，本次独立推出意在重新激活品牌认

知。养生水不会刻意作为独立品类打造。东方树叶陈皮白茶/尖叫人参水均

已具备养生属性，咖啡类产品将以低咖啡因/高品质差异化切入。能量饮料

通过差异化咖啡因获取、预计今年底明年初推出。 

❑ 渠道政策稳定不参与内卷，保障产业生态。成本端，面对原油等原材料成

本上涨压力，公司坚持产品价格/市场行为/内部管理三项稳定政策、不参与

行业内卷，头部企业负有产业价格牵引责任。渠道策略上，将维持产业生

态健康，保障渠道商获得与劳动付出匹配的合理利润、针对农业等弱势环

节至少保留 10%利润空间，挤压上下游不符合商业道德。 

❑ 动销反馈好，强势产品延续高增。今年来动销端双位数以上增长，其中水/

饮料分别同中高个位数/高双位数，东方树叶 20%以上增长持续领跑无糖茶

赛道。2 月末饮料 1 元换购活动有效拉动动销，终端消费者触达效率提升。

包装水市占率仍在提升通道中。5 月起软饮料进入传统旺季。电解质水铺货

率超 80%，目前动销表现依赖促销，等待旺季验证。 

❑ 旺季有望催化，回调后重回布局区间，维持“强烈推荐”。 公司股东会指引

积极，新品不断催化，动销表现有支撑，进入旺季有望迎来催化。我们维

持 26-28 年每股收益至 1.60 元、1.78 元、1.99 元，对应 26 年的 PE 为 23X，

回调后估值重回布局区间，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 42896 52553 59924 67064 74441 

同比增长 0.5% 22.5% 14.0% 12% 11.0% 

营业利润(百万元) 13780 19556 21655 23967 26752 

同比增长 -1.3% 41.9% 10.7% 11% 11.6% 

归母净利润(百万元) 12123 15868 17989 20017 22404 

同比增长 0.4% 30.9% 13.4% 11% 11.9% 

每股收益(元) 1.08 1.41 1.60 1.78 1.99 

PE 34.5  26.3  23.2  20.9  18.6  

 

 

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） 479.1 

香港股市值（十亿港元） 214.5 

每股净资产（港元） 3.5 

ROE（TTM） 40.2 

资产负债率 39.4% 

主要股东 钟睒睒 

主要股东持股比例 28.8046%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -8 25 

相对表现 -2 -9 16 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《农夫山泉（09633）—业绩超预

期，估值重回布局区间》2026-03-27 

2、《农夫山泉（09633）—盈利能力

强化，继续看好龙头份额提升》
2025-08-27 

3、《农夫山泉（09633）—水及无糖

茶 份 额 提 升 ， 龙 头 优 势 强 化 》
2025-07-25  

  

 
 
陈书慧 S1090523010003 

 chenshuhui@cmschina.com.cn 

刘成 S1090523070012 

 liucheng5@cmschina.com.cn  
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PB 12.9  10.6  8.8  7.4  6.2   
资料来源：公司数据、招商证券 

  

参考报告： 

1、《农夫山泉（09633）—业绩超预期，估值重回布局区间》2026-03-27 

2、《农夫山泉（09633）—盈利能力强化，继续看好龙头份额提升》2025-08-27 

3、《农夫山泉（09633）—水及无糖茶份额提升，龙头优势强化》2025-07-25 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 19072 26564 39492 50713 62909 

现金及现金等价物 10722 11178 21730 30702 40697 

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 581 598 682 763 847 

其它应收款 0 8 9 10 12 

存货 5013 5846 6884 7837 8699 

其他流动资产 2755 8933 10186 11400 12654 

非流动资产 34088 38606 40894 42006 43008 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 21083 24719 27008 28120 29121 

无形资产 72 81 81 81 81 

其他 12934 13805 13805 13805 13805 

资产总计 53160 65169 80386 92719 105917 

流动负债 19985 24823 31868 35108 38128 

应付账款 1499 1654 1948 2217 2461 

应交税金 1695 2560 2902 3230 3615 

短期借款 3625 4390 0 0 0 

其他 13165 16218 27018 29661 32052 

长期负债 888 876 876 876 876 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 888 876 876 876 876 

负债合计 20873 25699 32744 35984 39004 

股本 1125 1125 1125 1125 1125 

储备 27446 31163 38345 46517 55610 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 32287 39470 47642 56735 66912 

负债及权益合计 53160 65169 80386 92719 105917     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 9425 14369 20247 21943 23907 

净利润 12123 15868 17989 20017 22404 

折旧与摊销 2487 2387 2696 2873 2983 

营运资本变动 (4410) (2963) 1139 991 819 

其他非现金调整 (775) (924) (1576) (1938) (2300) 

投资活动现金流 (15029) (5907) (3409) (2047) (1685) 

资本性支出 (6470) (6038) (5000) (4000) (4000) 

出售固定资产收到的现金 80 15 15 15 15 

投资增减 8 15 0 0 0 

其它 (8646) 120 1576 1938 2300 

筹资活动现金流 102 (85) (14207) (10924) (12227) 

债务增减 0 0 (4390) 0 0 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 5 6 9817 10924 12227 

其它筹资 107 (79) 0 0 0 

其它调整 (10) (12) (19634) (21848) (24453) 

现金净增加额 (5501) 8376 2631 8972 9995     

 
利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入 42896 52553 59924 67064 74441 

主营收入 42896 52553 59922 67062 74439 

营业成本 17980 20745 24427 27807 30866 

毛利 24916 31808 35495 39255 43573 

营业支出 11136 12253 13842 15290 16823 

营业利润 13780 19556 21655 23967 26752 

利息支出 91 67 0 0 0 

利息收入 866 991 1576 1938 2300 

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 1233 438 482 482 482 

除税前利润 15788 20918 23713 26386 29533 

所得税 3665 5049 5724 6369 7129 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 12123 15868 17989 20017 22404 

EPS(元) 1.08 1.41 1.60 1.78 1.99     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业收入 0.5% 22.5% 14.0% 12% 11.0% 

营业利润 -1.3% 41.9% 10.7% 11% 11.6% 

净利润 0.4% 30.9% 13.4% 11% 11.9% 

获利能力      

毛利率 58.1% 60.5% 59.2% 58.5% 58.5% 

净利率 28.3% 30.2% 30.0% 29.8% 30.1% 

ROE 37.5% 40.2% 37.8% 35.3% 33.5% 

ROIC 31.3% 35.5% 37.0% 34.6% 32.9% 

偿债能力      

资产负债率 39.3% 39.4% 40.7% 38.8% 36.8% 

净负债比率 6.8% 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.0 1.1 1.2 1.4 1.6 

速动比率 0.7 0.8 1.0 1.2 1.4 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 4.4 3.8 3.8 3.8 3.7 

应收账款周转率 76.0 88.5 92.4 91.6 91.2 

应付账款周转率 11.0 13.2 13.6 13.4 13.2 

每股资料(元)      

每股收益 1.08 1.41 1.60 1.78 1.99 

每股经营现金 0.84 1.28 1.80 1.95 2.13 

每股净资产 2.87 3.51 4.24 5.04 5.95 

每股股利 0.76 0.77 0.87 0.97 1.09 

估值比率      

PE 34.5  26.3  23.2  20.9  18.6  

PB 12.9  10.6  8.8  7.4  6.2  

EV/EBITDA 24.5  18.3  16.2  14.6  13.1      
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。  
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