
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/食品 证券研究报告 
农夫山泉（9633.HK）公司跟踪报告 2021 年 06 月 07 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 06 月 04 日收盘价

（HKD） 
43.25 

52 周股价波动（HKD） 31.00-68.75 

总股本（百万股） 11246.47 

总市值 /流通市值（百万

HKD） 
486410/217749 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《利润略超预期彰显强大盈利能力，看好

2021 年恢复较好成长》2021.04.09 

《中国包装饮用水&软饮料龙头，赛道长坡厚

雪，品牌护城河深厚》2021.03.08 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
农夫山泉 恒生指数

 
恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 19.64 30.66 30.66  

相对涨幅（%） 1.27 

1.27 
  

14.85  16.19  

资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

分析师:颜慧菁 

Email:yhj12866@htsec.com 

证书:S0850520020001 

分析师:张宇轩 

Tel:(021)23154172 

Email:zyx11631@htsec.com 

证书:S0850520050001 
 

软饮料消费旺季将至，期待公司今年新品

取得良好表现 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：从 5、6 月开始到三季度，随着气温抬升，软饮料销售将进入到传统消

费旺季。我们也基于公司官方微信公众号相关信息，对公司今年以来推出的

新品进行了梳理，并对未来行业&产品的发展趋势进行展望。 

今年截至目前公司推出的新品包括尖叫专业等渗饮料（2 月推出）、泡茶山

泉水（3 月推出）、东方树叶青柑普洱茶和玄米茶（3 月推出）、苏打气泡水

（4 月推出）、长白雪天然雪山矿泉水（4 月推出）。此外公司亦将去年 8

月推出的 3 款茶π杯茶于今年 5 月正式在便利店首发。从新品品相分布来看，

除了年初推出的尖叫系列新品外，后续的新品主要集中在水（含近水）以及

茶饮料领域，我们认为这也体现出公司对于水&茶饮料两个领域发展布局的

高度重视。 

 泡茶山泉水：细分赛道不断卡位，好山好水煮好茶。 

我们认为，受益于消费者对健康&生活品质的追求不断提高，包装饮用水正逐

步从即饮消费领域向居家消费领域渗透，且细分消费场景也在不断多元化。

公司作为我国包装饮用水行业市占率第一的龙头企业，也不断地引导着行业

发展趋势。公司一方面针对居家消费场景的中大规格包装水不断保持着较好

景气度增长势头，另一方面也在不断通过推出婴儿水、锂水、运动水等产品

去占领和教育细分市场。 

公司泡茶山泉水选自于积累适量的矿物元素、清纯透彻、冷冽甘甜的武夷山

山泉水，同时更独具匠心地突出符合电导率标准 10-100μS/cm。我们认为优

质水源是公司产品不断做大做强的竞争优势及品牌背书，新的武夷山水源地

产品推出进一步强化公司水源地竞争力，此外电导率标准则更具差异化，也

更彰显出公司对于产品品质的卓越追求。 

据魔镜市场报告，近年来泡茶水市场规模呈现快速发展的趋势。我们认为公

司的泡茶山泉水一方面快速卡位该高景气赛道，另一方面则继续横向拓宽居

家消费场景矩阵布局，与已有包装水产品形成良好协同效应。看好产品未来

有望快速增长。 

 长白雪天然雪山矿泉水：三元价格带产品不断丰富，更多选择更强竞争力。 

公司长白雪新品的水源地来自长白山原始森林中的自涌冷泉，具有低钠偏硅

酸，口感清冽轻盈的特点。此外产品的包装设计以东北虎、花栗鼠、松雀鹰、

中华秋沙鸭为插画主角，我们认为此类包装设计极具个性化和高级审美，同

时也与产品传达的天然理念调性相匹配。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24105 22950  27009  31570  36523  

（+/-）YoY（%） 17.38% -4.79% 17.69% 16.89% 15.69% 

净利润（百万元） 4949 5277  5926  6799  7854  

（+/-）YoY（%） 37.23% 6.63% 12.30% 14.73% 15.52% 

全面摊薄 EPS

（元） 

0.44 0.47  0.53  0.60  0.70  

毛利率（%） 55.41% 59.05% 57.90% 57.50% 57.00% 

净资产收益率（%） 50.08% 34.06% 27.94% 24.48% 22.22% 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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与泡茶山泉水主打武夷山水源地类似，长白雪新品主打长白山优质水源地，我们认为公司根据诸多水源地的不同特点，不

断精心设计不同消费产品与场景。 

此外我们认为公司在包装饮用水领域的一大优势在于更丰富的规格&场景覆盖。过去公司三元价格带水主要包括天然矿泉

水（运动瓶盖）以及天然矿泉水（含锂型）等产品，随着长白雪新品的推出，公司在三元价格带的布局进一步丰富。我们

认为随着水的价格带由二元向三元提升，公司有着足够丰富的三元价格带产品去承接消费升级，同时在产品组合竞争中也

将更具优势。 

苏打气泡水：健康好喝时尚，看好成为下一优质“近水”大单品。 

近年来苏打水市场正实现着快速增长。据前瞻产业研究院，2018 年全球天然苏打水市场约为 262 亿美元，2019 年全球天

然苏打水市场规模预测为 307 亿美元左右。此外国内苏打水整体市场规模 2019 年约为 150 亿元，并预测到 2025 年达到

320 亿元左右（对应期间 CAGR=13.5%）。目前国内苏打水相关企业主要包括娃哈哈、农夫山泉、屈臣氏、明仁、元气

森林等，但市场竞争格局依然呈现较为分散的趋势，而 2019 年美国苏打水市场中 CR3 市占率合计接近 50%。我们认为

未来我国苏打水市场一方面持续保持高景气度，另一方面行业集中度亦将不断集中。 

2020 年公司包括苏打水饮料、含气风味饮料、咖啡饮料、植物酸奶等其他饮料产品，及鲜果等农产品合计实现营收 10.54

亿元，同比大幅增长 135.79%。2021 年公司在已有的“SODA”系列苏打天然水饮品基础上进一步推出苏打气泡水新品。 

与市面上常见的苏打水或者气泡水产品不同，公司苏打气泡水以优质千岛湖深层水为基底，同时主打“0 糖 0 脂肪 0 卡 0

山梨酸钾”，我们认为这款产品兼具显著的差异化竞争优势和更加健康的特性。此外产品包含了拂晓白桃味、日向夏橘味、

莫吉托味三个口味，口感清爽轻盈又微微甜，同时配以爵士插画风包装，突出不同口味对应的夏日场景，更是向消费者传

递了品牌独特个性。 

我们认为公司苏打气泡水兼具健康、好喝、时尚，此外其作为“近水类”饮品亦能享受公司包装饮用水渠道协同效应，看

好公司苏打水气泡水持续受到快速崛起的 Z 世代消费群体的喜爱，并成长为又一优质大单品。 

东方树叶：致敬十年坚守，引领无糖茶市场未来快速发展。 

目前我国无糖茶市场经过市场培育期、企业探索期后，正进入市场细分期，随着越来越多的品牌进入到市场中，无糖茶市

场正不断扩大。根据农夫山泉招股书援引 Frost&Sulivan，2019-2024E 我国无糖茶饮料将保持 22.91%的增长，并预计 2024

年无糖茶在整个茶饮料市场中占比达到 12%。此外食品饮料行业微刊显示日本无糖茶在茶饮市场的占比达到 90%以上，

参照于此，我们认为我国无糖茶未来长期发展空间广阔。 

据公司招股书援引弗若斯特沙利文数据显示，2019 年东方树叶已经成为无糖茶品类市场占有率第一的品牌。我们认为东

方树叶产品力突出，一方面不同于市面上其他茶饮料使用全包瓶，东方树叶采用半透明瓶身，更能透出澄澈的茶汤，另一

方面其使用的泡茶水亦全部来自公司的天然水源。 

公司今年新推出的青柑普洱茶和玄米茶，相较传统的绿茶、红茶、乌龙茶，口感更加丰富，功能上也更解腻、暖胃、养生，

此外新品亦延续了东方树叶经典插画风格，演绎茶的东方美学故事。 

我们认为，东方树叶自 2011 年推出，至今已经历十年发展，公司不断对产品坚守打磨，也在不断培育消费者。随着无糖

茶市场开始快速增长，下一个十年，东方树叶作为行业中的旗舰产品，有着更大成长潜力。 

茶π：瓶装杯装相得益彰，茶多果多消费升级空间巨大。 

根据 2020 年各公司年报显示，2020 年康师傅、统一以及公司的茶饮料业务分别实现销售收入 158.11 亿元（YOY1.49%）

/54.44 亿元（YOY-3.07%）/30.88 亿元（YOY-1.59%），可以看到在疫情的背景下，茶饮料行业头部企业的相关业务依

然显示出极强的韧性。我们认为茶作为中国传统文化的重要组成部分，茶饮料在消费者中本身就有着特殊地位。 

公司茶π自 2016 年推出当年即获得 16 亿元的销售，目前包装形式包括瓶装和杯装两种类型。我们认为瓶装形式的茶π

设计更时尚，口味也独具一格，是对传统冰红茶、冰绿茶品类的消费升级承接。对比康师傅和统一茶饮料的合计收入体量，

我们认为公司茶π依然有着较高的增长天花板。 

此外在街饮市场起势的背景下，杯装形式茶饮料逐步开始流行，2020 年 8 月公司推出柠檬岩茶，芒果茉莉，百香果乌龙

茶三种口味的全新杯装茶π产品，主打更多果汁更多茶。2021 年 5 月公司在便利店渠道开始首发这三款茶π杯茶产品。

我们认为，杯装茶π能够带来更独特的消费者体验，与瓶装茶π形成良好有效的消费群体&消费场景的补充。此外便利店
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渠道近几年快速发展，同时消费群体也偏年轻化，公司三款杯茶产品开始在便利店渠道铺货，一方面能更符合时尚、年轻

的产品调性，另一方面也能够更好享受渠道增长的红利。 

尖叫：更运动、更专业，体育之年值得期待。 

运动饮料凭借运动后能迅速降低消耗，恢复活力的特性大受欢迎。根据博思网数据显示，目前我国运动饮料的消费量约占

整个功能饮料的 50%以上。根据农夫山泉招股书援引 Frost&Sulivan，2019-2024E 期间，运动饮料预计复合增速为 9.64%，

持续有着较好增长潜力。 

公司于 2004 年推出尖叫产品，2019 年尖叫在推出新口味并启用新包装的同时，首次提出了“休闲运动补给”的概念。今

年公司新推出海盐青橘味（无糖）和海盐柚子味这两款全新口味等渗饮料，包装设计更具运动时尚气息，并提出“运动补

给，专业等渗”的新口号。 

高盐高糖的饮料往往其口感很甜，但实际上过高的物质浓度会带走细胞水分，打破人体体液渗透压平衡。而等渗饮料与人

体的体液渗透压范围相近，很多专业运动员在比赛间隙就是饮用特制的等渗饮料来补充水分和蛋白质。 

我们认为随着等渗新品的推出，公司正式切入高强度运动饮料市场，尖叫消费场景将得到进一步的延伸。此外 2020 年公

司功能饮料销售受到了新冠疫情期间，学校、运动场馆等消费场所关闭的冲击，我们预计 2021 年随着场所渠道的继续恢

复，以及欧洲杯、奥运会等运动赛事的举办，公司尖叫业务有望迎来较好的恢复增长。 

盈利预测与投资建议。 

我们预计 2021-2023 年公司营业总收入分别为 270.09/315.70/365.23 亿元，主营业务收入为 269.29/314.82/364.27 亿元，

归母净利润分别为 59.26/67.99/78.54 亿元，对应 EPS 分别为 0.53/0.60/0.70 元/股。 

（1）参照可比公司 PE 估值，我们给予公司 60-70 倍的 PE(2021E)估值区间，对应每股价值区间为 31.80-37.10 元/股。 

（2）参照 DCF 估值法（FCFE 贴现）测算，公司合理企业价值为 4927.86 亿元，每股合理价值 43.82 元（具体测算过

程参见我们 4 月初外发的公司 2020 年年报业绩点评报告）。 

综合参照 PE 估值下的中位数（合理价值区间 31.80-37.10 人民币元/股，对应均值为 34.45 人民币元/股）和 DCF 估值（每

股合理价值 43.82 元）情况，我们认为公司每股价值区间为 34.45-43.82 元/股。按照 1 港元=0.8254 人民币汇率计算，

对应合理价值区间 41.74-53.09 港元/股，继续给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）市场需求下滑，（2）产品推广不及预期，（3）原材料价格波动，（4）食品安全问题。 

 

 

图1 武夷山泡茶山泉水 

 

资料来源：公司官方微信号，海通证券研究所 
 

图2 长白雪天然雪山矿泉水 

 

资料来源：公司官方微信号，海通证券研究所 
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图3 东方树叶青柑普洱茶和玄米茶 

 
资料来源：公司官方微信号，海通证券研究所 

 

图4 杯装茶π（柠檬岩茶，芒果茉莉，百香果乌龙茶） 

 
资料来源：公司官方微信号，海通证券研究所 

 

 

图5 苏打气泡水 

 

资料来源：公司官方微信号，海通证券研究所 
 

图6 尖叫专业等渗饮料 

 

资料来源：公司官方微信号，海通证券研究所 
 

 

 

表 1 公司新品线上价格 

品牌 规格 数目（瓶） 价格（元） 单价（元） 

泡茶山泉水 4L 4 55.0 13.75 

长白雪 535ml 24 82.0 3.42 

东方树叶 500ml 15 65.9 4.39 

茶π 250ml 6 65.9 10.98 

苏打气泡水 500ml 15 75.0 5.00 

尖叫等渗运动饮料 550ml 15 79.9 5.33 
 

资料来源：农夫山泉天猫自营旗舰店，海通证券研究所 

说明： 

1）数据均来自于农夫山泉天猫自营旗舰店相关价格，日期为 2021 年 6 月 2 日 

2）部分价格可能包含促销打折 
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图7 中国无糖茶饮料市场（亿元） 
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资料来源：农夫山泉招股说明书，弗若斯特沙利文，海通证券研究所 
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统一 康师傅 农夫山泉

 

资料来源：各公司 2017-2020 年年报及业绩报告材料，海通证券研究所 

 

图9 中国便利店门店数目（万家） 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

图10 2019-2024E 中国运动饮料市场规模（亿元） 
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资料来源：农夫山泉招股说明书，弗若斯特沙利文，海通证券研究所 
 

 

 

[Table_PicPe] 图8 农夫山泉、康师傅、统一过去 4 年茶饮料收入体量（亿元） 
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表 2 可比上市公司估值表 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2021E） 

海天味业 603288 137.42 76.39 

金龙鱼 300999 96.16 67.63 

颐海国际 1579.HK 55.30 39.16 

平均 PE（倍，2021E）  61.06 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2021 年 06 月 04 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 
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财务报表分析和预测 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12192  17808  25819  35129   营业总收入 22950  27009  31570  36523  

现金 9119  14176  21550  30156   营业成本 9369  11337  13380  15663  

应收账款 358  359  420  486   销售费用 5511  6517  7618  8797  

存货 1805  2061  2433  2848   管理费用 1324  1567  1832  2094  

其他 910  1212  1417  1639   财务费用 -69  -114  -212  -372  

非流动资产 13668  13775  13587  13234        

固定资产 12592  12679  12473  12104   营业利润 6745  7588  8740  9969  

无形资产 752  772  790  806   利润总额 6986  7696  8946  10335  

租金按金      所得税 1709  1770  2147  2480  

使用权资产           

其他 324  324  324  324   净利润 5277  5926  6799  7854  

资产总计 25859  31582  39406  48363   少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债 9825  9829  11092  12469        

短期借款 2414  2414  2414  2414   归属母公司净利润 5277  5926  6799  7854  

应付账款 882  945  1115  1305   EBITDA 7065  9510  10754  12108  

其他 6529  6470  7563  8750   EPS（元） 0.47  0.53  0.60  0.70  

非流动负债 542  542  542  542        

长期借款 0  0  0  0        

租赁负债           

其他 542  542  542  542   主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 10367  10371  11634  13011   成长能力     

少数股东权益 0  0  0  0   营业收入 -4.79% 17.69% 16.89% 15.69% 

股本 1125  1125  1125  1125   营业利润 8.91% 12.50% 15.17% 14.06% 

留存收益和资本公积 14368  20086  26647  34227   归属母公司净利润 6.65% 12.29% 14.73% 15.53% 

归属母公司股东权益 15492  21211  27772  35351   获利能力     

负债和股东权益 25859  31582  39406  48363   毛利率 59.05% 57.90% 57.50% 57.00% 

      净利率 22.99% 21.94% 21.54% 21.51% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  ROE 34.06% 27.94% 24.48% 22.22% 

经营活动现金流 -  7191  9239  10308   ROIC  0.30   0.25   0.23   0.21  

净利润 -  5926  6799  7854   偿债能力     

折旧摊销 -  1693  1688  1653   资产负债率 40.09% 32.84% 29.52% 26.90% 

少数股东权益 -  0  0  0   净负债比率 -43.28% -55.45% -68.90% -78.47% 

营运资金变动及其他 -  -428  753  800   流动比率 1.24  1.81  2.33  2.82  

      速动比率 1.06  1.60  2.11  2.59  

投资活动现金流 -  -1806  -1506  -1306   营运能力     

资本支出 -  -1800  -1500  -1300   总资产周转率 0.89  0.86  0.80  0.76  

其他投资 -  -6  -6  -6   应收账款周转率 63.98  75.00  75.00  75.00  

      应付账款周转率 10.62  12.00  12.00  12.00  

筹资活动现金流 -  -328  -359  -396   每股指标（元）     

借款增加 -  0  0  0   每股收益 0.47  0.53  0.60  0.70  

普通股增加 -  0  0  0   每股经营现金 0.00  0.64  0.82  0.92  

已付股利 -  -328  -359  -396   每股净资产 1.43  1.89  2.47  3.14  

其他 -  0  0  0   估值比率     

现金净增加额 -  5057  7374  8606   P/E 77.42 68.95 60.10 52.02 

      P/B 25.33 19.26 14.71 11.56 

      EV/EBITDA 54.59 41.73 43.45 37.88 

 备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 04 日；（2）以上各表均为简表；（3）业绩公告未披露现金流量表数据 

  资料来源：Wind，海通证券研究所 
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