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一、公司背景
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公司背景：双格局发展持续深耕行业，多元化成长夯实行业巨头

1、双格局发展持续深耕行业，多元化成长夯实行业巨头

中国软饮料行业巨头。公司历时20余年，从包装饮用水起家，目前已成为中国软饮料行业巨头。作为国内最早的包装饮用水企业，1997年推出第
一款“农夫山泉”饮用水后，陆续涉足果汁、功能饮料、茶饮料等其他软饮料业务，多元化扩展业务条线。2001年改制为股份制有限公司，经过
20余年发展，2020年9月8日，农夫山泉在香港交易所主板上市，迈入公司发展成熟期，成长为中国软饮料行业巨头。

资料来源： 公司官网，富途证券

图：公司发展历程一览
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公司背景：形成“包装饮用水+饮料”的双格局发展路径，多品类市场份额领先

1、双格局发展持续深耕行业，多元化成长夯实行业巨头

形成“包装饮用水+饮料”的双格局发展路径，多品类市场份额领先。公司不断扩展新品类，目前有五大类别，并从营养健康和潮流好喝两维度着
力开发和打造新产品。2016年以来，公司一直稳坐包装饮用水行业头把交椅，并在茶、果汁、功能饮料等细分赛道也逐步位居行业前列。根据弗
若斯特沙利文报告，2012-2021 年农夫山泉连续九年保持中国包装饮用水市场占有率第一；按2020年及2021年零售额计算，公司在茶饮料、功能
饮料及果汁饮料的市场份额均居中国市场的前三位。

资料来源： Wind，富途证券

图表：公司产品矩阵；公司多品类市占率及排名（2019年）
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公司背景：股权结构稳定，管理基底稳固

资料来源： 公司公告，富途证券

图：公司股权结构图（截至2022/02/18） 图： 农夫山泉费用支出情况（百万元） ；农夫山泉人均创收和人均创利（万元）

2、股权结构稳定，管理基底稳固

• 股权较集中，实控人比例高达72.38%。集团创始人及实际控股人钟睒睒先生通过直接持股和全资控股公司养生堂间接持股等方式共持有公司
72.38%的股份，公司高管内部提拔居多，大多加入集团10年以上，历任多项职务，熟悉内部经营情况，有着丰富的经验积累。且多名高管持有
公司股份，并且受益于公司的股权激励计划。管理团队平均拥有20年以上食品及软饮行业经验，可进一步夯实公司基业。

• 公司内部控制能力强。人均创收和人均创利都在增长，人均创收从2020年的119.9万提升到2021年的143万和人均创利从2020年的27.7万提升
到2021年的34.5万。整体费用得到良好的控制，公司销售以及分销开支由55.1亿元增长到72.33亿元，由于公司营收大于费用增速，导致整体销
售费用率有所下降。

119.9

27.7

143

34.5

0

100

200

人均创收 人均创利

2020年 2021年

7233

1324.4

79

249.1

5511

1751

59

138.5

0 2000 4000 6000 8000

销售及分销开支

行政费用

财务费用

其他开支

2021年 2020年



7

公司背景：股权激励计划释放长期发展信心

资料来源： 公司公告，公司业绩材料，富途证券

图：公司拟定股权激励计划具体安排

拟定归属期及比例 归属时间

股权激励计划

第一期 40% 2022年4月最后一个交易日

第二期 30% 2023年4月最后一个交易日

第三期 30% 2024年4月最后一个交易日

2、股权结构稳定，管理基底稳固

• 股权激励计划释放长期发展信心。2021 年 12 月 13 日，公司按授予方案对合计108名员工授予股权激励计划，2022年3月28日该股权激励计
划通过。主要激励对象为对公司经营业绩和未来发展发挥重要作用的管理人员和核心技术专家。有效期为股权激励计划采纳日期起 10 年内有效。
授予上限不超过公司激励计划采纳日已发行股本总额的 5%。同时，拟股权激励计划归属期分三期进行：第一期归属比例占比 40%，归属时间
为 2022 年 4 月最后一个交易日；第二期占比 30%，归属时间为 2023 年4 月最后一个交易日；第三期占比 30%，归属时间为 2024 年 4 月最
后一个交易日。根据授予方案授予员工激励份额详情预计将随公司2021年度报告于2022年4月底之前公布。

• 激励股份来源。该等股份数量上限将参考（1）公司当年的业绩以及现金流情况；（2）激励对象年度绩效目标完成情况而确定



8 资料来源： Wind，富途证券

公司背景：营收持续高增，业绩表现亮眼，利润端领先行业

2. 业绩高增，多元化品牌助力持续发展。

• 营收持续高增，业绩表现亮眼。

2021年实现营业收入296.96亿元，同比增长29.81%；实现归母净利润71.62亿元，同比增长35.71%。

其中，2021H2实现营业收入145.22亿元，同比增长28.14%；归母净利润31.49亿元，同比增长30.50%。

• 利润端领先行业

2021年毛/净利润率分别为59.46%和24.12%，实现从2018年以来的持续增长，达到历史新高。

受益于农夫山泉的丰富经验的管理团队和精益管理的理念。包装水和其他产品都享有溢价的红利，由于农夫山泉的产品零售价都显著高于软饮料行
业的平均水平，在自主生产模式和规模化的优势下，成本管控会更加的精细化且会进一步摊薄成本的压力，毛利一直持续增长。

图：公司历年营收及增速；公司历年归母净利润及增速 图：公司历年毛/净利润率
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9 资料来源：公司公告，招股书，富途证券

公司背景：精益管理，销售费用率和管理费用率一直在稳定水平

图：2019-2021年公司销售和管理费用率；销售成本组成部门的明细及占总收益的百分比
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2. 业绩高增，多元化品牌助力持续发展。

精益管理，销售费用率和管理费用率一直在稳定水平

公司拥有经验丰富的软饮料行业管理团队，销售费用率和管理费用率一直保持稳定。

2021年销售费用率为24.4%，与2020年的24.1%和2019年的24.2%基本持平。主要由于物流仓储管理效率以及销售员工效率的持
续提高。受疫情的影响公司为了减少广告及促销开始，开始改变营销策略逐步增加自动贩卖机等终端销售设备的投放。

2021年管理费用率为5.9%，与2020年的5.8%和2019年的5.6%基本持平。公司拥有经验丰富的管理团队，平均拥有20年以上食品
及软饮行业经验，熟悉内部经营情况，管理费用得到很好地控制。

2017年 2018年 2019年

人民币（百
万元）

占总收益百
分比

人民币（百
万元）

占总收益百
分比

人民币（百
万元）

占总收益百
分比

原材料 4,660.00 26.70% 5,819.00 28.40% 6,613.00 27.60%

其中：PET 2,228.00 12.70% 3,044.00 14.90% 3,382.00 14.10%

包装材料 1,037.00 5.90% 1,341.00 6.50% 1,390.00 5.80%

制造费用 1,505.00 8.50% 1,845.00 9.20% 2,045.00 8.50%

生产人员酬薪 364.00 2.10% 418.00 2.00% 527.00 2.10%

取水及处理成
本 116.00 0.70% 131.00 0.60% 135.00 0.60%

合计 7,682.00 43.9% 9,554.00 46.7% 10,710.00 44.6%



10 资料来源：Wind，富途证券

公司背景：新品表现亮眼，产品线持续丰富

2. 业绩高增，多元化品牌助力持续发展。

新品表现亮眼，产品线持续丰富。截止 2021 年 6 月，公司产品主要有：包装水类产品 8 种，咖啡类 2 种，茶饮料类 3 种，功能饮料类 2 种，
果汁类 5 种，植物蛋白类 1 种，含气风味饮料 1 种，农产品 3 种。按照产品品类划分：

• 包装饮用水产品的收益为171亿元，同比增长22.1%， 占总收益的比例由2020年的61%下降至57.4%。

• 茶饮料产品收益为45.8亿元，同比增长48.3%，收益占比由2020年的13.5%增长至15.4%。功能饮料产品的收益为37亿元，同比增长
32.3%，收益占比略微由2020年的12.2%增长至12.4%。

• 果汁饮料产品的收益为26.1亿元，同比增长32.2%，收益占比由2020年的8.7%增长至8.8%。

• 包括苏打水饮料、含气风味饮料、咖啡饮料、植物酸奶产品等其他饮料产品，及鲜果等农产品在内的其他产品收益为17.5亿元，增速在五
大品类中最快，同比增长66%，收益占比由2020年的4.6%增长至6%。

• 包括苏打水饮料、含气风味饮料、咖啡饮料、植物酸奶产品等的其他饮料产品营收增长最快，除包装饮用水外其余品类营收占比均有不同
程度增加，营收结构持续丰富和优化。

图：主要产品营收 图：公司历年各品类营收及增速
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二、行业情况



12

行业情况：软饮料行业规模巨大，巨头壁垒明显，高端化、健康化为行业核心
趋势，以Z世代逐步成为驱动消费的主力军，年轻化、时尚化成各细分行业高增长新逻辑

1、规模超万亿市场，细分赛道有望加速渗透

中国是全球最大的软饮料市场之一。软饮料是指酒精含量低于0.5%( 质量比)的天然的或人工配制的饮料，行业分为十个主要类别，按2019年市场
规模从大到小依次为：包装饮用水、蛋白饮料、果汁饮料、功能饮料、固体饮料、碳酸饮料、茶饮料、植物饮料、风味饮料、咖啡饮料。根据弗若
斯特沙利文报告，2019年中国软饮料市场规模为人民币9914亿元，2014-2019年CAGR为5.9%；中国软饮料市场将持续增长，预计2024年复合年
增长率将维持在5.9%，2024年市场规模将达到13230亿元。

资料来源：弗若斯特沙利文报告，富途证券

图：中国软饮料市场规模(单位:亿元)及增速 图：2019年中国软饮料市场细分领域占比
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13 资料来源：Euromonitor，富途证券

行业情况：包装饮用水渗透率和人均消费量较低，有较大的提升空间

1、规模超万亿市场，细分赛道有望加速渗透

包装饮用水渗透率和人均消费量较低，有较大的提升空间。 2019年软饮细分领域中包装饮用水零售额规模最大，达到2017亿元，
且2014-2019年市场规模CAGR位列第三，达到11%。简单以公式包装饮用水消费量/（人均水分摄入量*人口）来计算包装饮用
水的渗透率。考虑到目前我国自来水远未达到直饮标准，伴随国内人均收入的提升、健康观念的增强、旅游等消费场景增加、以
及细分功能水的贡献，对标其他可比亚洲国家和地区，我国包装饮用水的渗透率和人均消费量仍有较大提升空间。

图：各国包装饮用水渗透率对比；2014-2024年包装饮用水行业规模及增速 图：亚洲各国包装水人均销量（L）
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14 资料来源：弗若斯特沙利文报告，富途证券

行业情况：咖啡饮料及功能饮料赛道增速强劲，有望加速渗透

1、规模超万亿市场，细分赛道有望加速渗透

咖啡饮料及功能饮料赛道增速强劲，有望加速渗透。2014-2019年市场规模CAGR最高的两类是：咖啡饮料和功能饮料，分别为
29.0%和14.0%。2019年两者市场规模分别为132亿元、1119亿元。根据弗若斯特沙利文报告，预期2019-2024年CAGR增速为
20.8%、9.4%，依旧保持软饮行业细分赛道增速前三，有望加速渗透。

图：2014-2024年咖啡饮料行业规模及增速 图：2014-2024年功能饮料行业规模及增速
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15 资料来源：弗若斯特沙利文报告，富途证券

行业情况：头部格局高度集中，垄断优势显著，具有强壁垒属性

1、规模超万亿市场，细分赛道有望加速渗透

头部格局高度集中，垄断优势显著，具有强壁垒属性。2019年软饮料行业CR3占比达21.39%，CR5占比达30.92%，前四大参与
者零售额显著高于其他参与者，头部格局高度集中。软饮料行业细分赛道已近乎满额运转，难以突出差异化、开拓更新细分市场
或差异化销售渠道。由于渗透市场需要持续不断铺设渠道和品牌建设，抢占消费者的心智，慢慢的建立了强大的行业壁垒。

图：2019年中国软饮料市场前十名参与者零售额（单位：亿元）
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行业情况：高端化的品质消费是趋势，对高端品牌的追求，具有奢侈炫耀属性

2、高端为趋势，健康为核心

高端化的品质消费是趋势。
对高端品牌的追求，具有奢侈炫耀属性。依据Statista调研数据，我国消费者在购买软饮料时考虑的前三因素依次为：口味/风味、成分/配料/原料、
产品特色/卖点/功效。而高端品牌强调口感和风味，且使用更为高档和有品质的原料，逐渐成为消费者品质生活的选择。国际饮料巨头在华“圈地”
高端市场，以高端瓶装水市场为例，依云、巴黎水等高单价高端品牌成为选择，且销量逐年攀升，这更多源于心理因素，迎合消费者自我满足和
社交满足。

资料来源： Statista，行业协会、华经产业研究，富途证券

图：消费者购买软饮时的考虑因素 图：我国高端瓶装水销量（单位：万吨）
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行业情况：负担得起成为选择的重要因素

2、高端为趋势，健康为核心

负担得起成为选择的重要因素。根据《2019新式茶饮消费白皮书》和《2020新式茶饮消费白皮书》,以喜茶和奈雪为代表的高单价高端现制茶饮，
消费者购买频次中「每天一次或更多」的占比由2019年的4%提升至2020年的12%,是2019年的3倍。随着消费意识觉醒和消费升级，消费者愿意
为品牌买单，我国高端饮品市场空间会进一步扩大，成为新的消费热点。

资料来源：新式茶饮消费白皮书，富途证券

图：现制茶饮消费者购买频次 图：高单价高端现制茶饮品牌
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行业情况：健康化需求重要性日益凸显，生活品质升级促使消费者的更深层次
追求，健康+口感双重“幸福”得以实现

2、高端为趋势，健康为核心

健康化需求重要性日益凸显。
生活品质升级促使消费者的更深层次追求。消费者对健康的日益重视使得健康化饮品的诉求高涨。我国消费者对健康饮品的偏好显现。上世纪 80
年代，碳酸饮料因口感甜美刺激而深受国人喜爱；90 年代末，国人对果汁及含乳饮料青睐有加；而近年来，消费者更偏好于购买口味清淡、天然
健康、无添加剂的饮料。由于包装水自身具有“0 糖 0 卡 0 添加剂”的特点，逐渐成为消费者的重要选择之一。

健康+口感双重“幸福”得以实现。无糖类下的糖甜味剂可以在不影响口感的情况下，满足健康的要求，技术能力让健康和口感双重满足。例如使
用赤藓糖醇的元气森林一经推出，销售额增长率就一路攀升，2018年、2019年、2020年其销售额增长率分别达到300％、200％、309％。使用
阿斯巴甜的无糖可口可乐也保持强劲增长， 可口可乐公司发布2021年第四季度财报显示，销量和2019年第四季度相比实现翻番。健康+口感双重
“幸福”的实现也带来销量的激增和市场的繁荣。

资料来源：农夫山泉年报，富途证券

图：中国软饮料口味变化汇总 图：2018-2020年元气森林销售额增长率
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行业情况：Z 世代逐步成为驱动消费主力军，其对食饮的花费意愿颇强且消费力
不断提升

3、新群体下的新需求

Z 世代逐步成为驱动消费主力军，其对食饮的花费意愿颇强且消费力不断提升。
根据尼尔森 IQ 调研数据，受访者中的 Z 世代是食品及饮料的中、重度消费者的占比均达到 90%及以上，且近半数的 Z 世代计划继续增加食饮花
费，具有高频高额高量购买食品饮料的特点。其饮品需求呈四大趋势：
• 消费更加场景化，不同场景下对细分饮品需求不同；
• 包装设计颜值出彩，迎合 Z 世代的自我满足及社交满足；
• 口感风味多元，能带给用户不同体验感；
• 具有提神醒脑、补充能量等作用的功能性饮料更具吸引力。

资料来源：《Z世代饮料消费调查报告》，富途证券

图：Z世代场景化消费对应选择
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行业情况：年轻化、时尚化成各细分行业高增长新逻辑

3、新群体下的新需求

年轻化、时尚化成各细分行业高增长新逻辑。Z世代对新鲜事物的接受度高，乐于尝试新品、追赶潮流，根据21世纪经济研究院调研数据，
77.55%的Z世代倾向于通过自媒体、B站和小红书等平台的KOC测评及推荐了解品牌信息，52.38%倾向于通过圈内同好口口相传。而年轻化、时
尚化的产品定位极易引起社群传播和认同效应。例如：冷泡茶，咖啡冻干粉、咖啡原液及维咔瓶盖饮料等。保持产品与品牌的年轻化、时尚化成
为软饮料各细分行业实现并持续高增加的新逻辑。

资料来源：21世纪经济研究院，富途证券

图：Z世代了解品牌的渠道
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三、核心结论
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核心结论：“水源+品类+渠道”三重优势构筑公司护城河

1. 一瓶好水源自稀缺天然水源

• 对比同行，高端水的比拼正在进行中。包装水市场的价值链正向天然矿泉水转移，升维竞争中，公司必须直面两大问题。首先，过往以天然水
为主的公司能否顺利切换赛道？其次，面对主攻高端市场的百岁山、超高端市场的昆仑山、依云等的竞争，公司的壁垒优势是否足够厚实？

• 在高端水的比拼中，水源无疑是“核心武器”。资料显示，我国经评定合格的矿泉水水源有4000多处，允许开采的资源量为18亿立方/年，目
前开发利用的矿泉水资源量约5000万立方/年，占允许开采量的3%。所以从水源总量上看，矿泉水水源本身不算稀缺资源。百岁山、恒大冰泉
在长白山也布局了水源地；超高端水中，达能依云源自阿尔卑斯山脚，雀巢的圣培露来自意大利圣培露小镇，华彬集团旗下Voss芙丝水源地为
斯堪的那维亚半岛Iveland 小镇。所以，可见和竞争对手相比，公司的水源并非是稀缺也非独占。因此，水源壁垒的逻辑并不在资源层面，而在
于政策审批。重点在于拿到采矿权和取水许可证比较困难，采矿权一般申请需要经历数十道复杂的审批流程，前后需要2-3年的时间。所以公司
水源壁垒的底层逻辑是“政策壁垒”。

• 优先布局抢占消费者心智。公司作为行业变革者，优势在于对水源的优先布局，在消费者心智中形成较深认知。而且农夫山泉在全国布局了11
大水源地，相比百岁山较为集中的布局，可以有效缩短运输半径，规模优势还可以摊销成本。

资料来源： 公司招股说明书，富途证券

图：各品牌包装水生产基地对比 图：农夫山泉取水/采矿许可证的使用年限及数量

许可证 使用年限(年) 数量(个)

公司取水许可证 21

第三方公司取水许可证 13

取水许可证合计 34

取水许可证 1年内到期 5

3年内到期 12

5年内到期 7

5年后到期 10

采矿许可证 公司采矿许可证 3

3年内到期 1

5年内到期 1

5年后到期 1

农夫山泉取水/采矿许可证的使用年限及数量企业 生产基地

农夫山泉

11大水源地，分别位于浙江千岛湖、吉林长白山、湖北丹江口、广

东万 绿湖、新疆天山玛纳斯、四川峨眉山、陕西太白山、贵州武

陵山、河北雾 灵山、黑龙江大兴安岭、福建武夷山。

景田百岁山

广东罗浮山脉(一、二、三期)、江西益丰清水桥、广东从化登峰、

成都蒲 江、意大利加尔达湖、斐济生产基地(建设中)、贵州武陵山

、河北雾灵山、 黑龙江大兴安岭

恒大冰泉 长白山水源工厂

昆仑山 青海省昆仑山西大滩矿泉

康师傅 吉林长白山青龙泉

娃哈哈 地下水

华润怡宝 地下水
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核心结论：强劲的饮用水业务为饮料助力，公司各品类增速均高于行业平均增速

2、强劲的饮用水业务为饮料助力

• “一超多强”的水巨头。公司饮用水这个基本盘一年产生超过50亿的利润，可以持续给各个饮料的红海战场提供源源不断的军火支持，众所周
知，饮料是一个烧钱的行业，有着大体量的资金就显得至关重要。公司积极布局细分赛道，以实现“一超多强”格局。

• 公司各品类增速均高于行业平均增速。根据中国饮料工业协会的数据，中国饮料制造业营业收入同比增长13.5%，其中，瓶装饮用水同比增长
12%，茶饮料及其他软饮料同比增长12%，果汁饮料增长14%，碳酸饮料增长19%。包装饮用水产品的营收占农夫山泉总营收的比例为57.4%，
饮料产品营收占总营收的比例为40.4%。包装饮用水产品的营收同比增长22.1%至170.58亿元；茶饮料产品的营收同比增长48.3%至45.79亿元；
功能饮料产品的营收同比增长32.3%至36.95亿元；果汁饮料产品的营收同比增长32.2%至26.14亿元；其他产品（苏打水、含气饮料、咖啡饮
料、植物酸奶等）的营收同比增长66%至17.5亿元。公司多元布局正在进行时，未来有望持续高成长。

资料来源：招股说明书，公司公告，富途证券

图：农夫山泉产品图
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包装饮用水产品 10,120  57.90% 11,780  57.50% 16.40% 14,346  59.70% 21.78% 13,966  61.00% -2.65% 17,058  57.40% 22.14%

茶饮料产品 2,597    14.80% 3,036    14.80% 16.90% 3,138    13.10% 3.36% 3,088    13.50% -1.59% 4,579    15.40% 48.28%

功能饮料产品 2,936    16.80% 3,322    16.20% 13.15% 3,779    15.70% 13.76% 2,792    12.20% -26.12% 3,695    12.40% 32.34%

果汁饮料产品 1,468    8.40% 1,855    9.10% 26.36% 2,311    9.60% 24.58% 1,977    8.70% -14.45% 2,614    8.80% 32.22%

其他产品 370       2.10% 482       2.40% 30.27% 447       1.90% -7.26% 1,054    4.60% 135.79% 1,750    6.00% 66.03%

合计 17,491  100% 20,475  100% 17% 24,021  100% 17% 22,877  100% -5% 29,696  100% 30%

2019年 2020年 2021年2017年 2018年

图：农夫山泉近五年各类产品收益及占比；农夫山泉近五年各类产品收益增长率
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核心结论：加紧渠道建设，将优势最大化

3、加紧渠道建设，将优势最大化

经销商完全授权促渠道改革。2016年，公司对经销商模式进行改革，企业对经销商完全授权，并及时提供协助和服务。具体操作上，通过费用包
干、费用核销、业务模式转变、薪酬体系改革以及基层管理者深入渠道等策略，充分发挥经销商的地头优势和主观能动性。通过这一变革，公司经
销商单品收入提升了2-10倍，单个经销商收入由2017年的429万元提升至2019年的529万元，增长23.3%。公司目前主要集中在县级经销商，零
售网点规模上还有巨大下沉空间。

资料来源： 公司公告，富途证券

图：农夫山泉历年经销商数量（家） 图：终端销售网点行业对比（万家）
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核心结论：让利给渠道并自建渠道布局

3、加紧渠道建设，将优势最大化

让利给渠道并自建渠道布局。横向对比来看，农夫山泉经销商毛利率约为25%，净利率约为6%，是行业平均水平的1.5-2倍，百岁山净利率为5%，
怡宝为3%-4%。而且，由于农夫山泉产品线丰富，软饮利润更高，经销商可同时铺货包装水和饮料，对经销商吸引力更大。与此同时，农夫山泉
还大力自建渠道，比如“芝麻店”(社区自动售货点)、电商自营店、便利店等自营渠道，触达消费者。对比康师傅和统一，农夫山泉目前主要集中
在县级经销商，零售网点规模上还有巨大下沉空间。

公司凭借“水源+品牌+渠道”三重优势，有望夯实壁垒，甚至取得价格带的突破。包装水的边际成本低，农夫山泉通过渠道整合、智能仓建设，
不断压缩生产成本，给经销商、中间流转环节提供丰厚的利润空间，有利于公司长期持续发展。

资料来源： 公司公告，富途证券

图：渠道利润空间对比

出厂批发价（元） 终端售价（元）
渠道利润
空间（元）

农夫山泉380ml 0.38 1.8 1.42

农夫山泉550ml 0.46 2 1.54

农夫山泉1.5L 1.12 4 2.88

百岁山348ml 0.5 2.5 2

百岁山570ml 0.63 3 2.37

怡宝350ml 0.46 1.8 1.34

怡宝555ml 0.58 2 1.42

怡宝1.5L 1.25 4 2.75

娃哈哈350ml 0.33 1.5 1.17

娃哈哈596ml 0.42 2 1.58

康师傅550ml 0.4 1.5 1.1

康师傅1.5L 1 3 2
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四、盈利预测
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盈利预测：关键假设

资料来源：Euromonitor，富途证券

• 农夫山泉包装所用的PET市场今年已经上涨了近70%，而且涨幅还在持续拉动中。农夫山泉执行董事、财务负责人周震华在农夫
山泉2021业绩会上上表示，当下塑料瓶原材料PET的价格比2021年增加了30%-40%。叠加包装物，能源价格也呈现上涨趋势，
给包装饮用水和饮料产品带来成本上升压力，预计今年毛利率将回落到2019年水平甚至更低。

• 从整个市场规模上看，在消费人口既定且不存在突然加速增多的可能性，不管是包装饮用水还是软饮料市场都已经处于一个饱和
状态。包装饮用水市场的增速正在放缓，根据Euromonitor数据显示预测未来5年包装饮用水市场年复合增长率在4%-5%，而包
装饮用水以外的软饮料市场预测增速在2%-3%。

• 宏观经济步入低增速及居民消费逐步放缓，农夫山泉所在的软饮料行业也步入饱和阶段，未来的营业收入增速也将会回落甚至会
跌到单位数增长。
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盈利预测：营收预测——按产品划分

资料来源：Bloomberg，富途证券

以百万元计 2021 2022E 2023E 2024E

12个月结束 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

包装饮用水

营收 17058.48 18595.45 19994.57 21018.30

YOY 22.14% 9.01% 7.52% 5.12%

茶饮料

营收 4578.95 4952.41 5309.72 5567.77

YOY 48.30% 8.16% 7.22% 4.86%

果汁饮料

营收 2613.57 2829.63 3006.37 3141.66

YOY 32.19% 8.27% 6.25% 4.50%

功能饮料

营收 3694.97 3999.66 4258.03 4447.94

YOY 32.35% 8.25% 6.46% 4.46%

其他产品

营收 1750.44 2244.86 2497.97 2728.53

YOY 66.00% 28.25% 11.28% 9.23%
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盈利预测：业绩预测

资料来源：Bloomberg，富途证券

以百万元计 2021 2022E 2023E 2024E

12个月结束 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

营业收入 29696.41 32622.01 35066.67 36904.21 

YOY 29.81% 9.85% 7.49% 5.24%

营业成本 12040.19 15571.09 20177.02 26122.18 

YOY 28.51% 29.33% 29.58% 29.47%

毛利润 13508.33 15656.22 1707.59 19545.27 

毛利率 59.46% 54.40% 55.82% 56.25%

销售/管理和一般费用 8984.00 10300.39 12009.49 14198.82 

YOY 31.44% 14.56% 16.59% 18.23%

销售/管理和一般费用率 30.25% 31.57% 34.25% 38.47%

营业利润 8810.76 9624.94 11858.33 13699.85 

营业利润率 29.67% 29.50% 33.82% 37.12%

净利润 7161.79 7573.09 8501.63 9797.79 

YOY 35.71% 5.74% 12.26% 15.25%

净利率 24.12% 23.21% 24.24% 26.55%
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预计公司2022-2024年营业收入326.22/350.66/369.04亿元，同比增长9.85%/7.49%/5.24%；预计归母净利润
75.73/85.02/97.98亿元，同比增长5.74%/12.26%/15.25%，对应2022年5月30日收盘价的市盈率为54/48/42倍
2022/5/30收盘价为43.65港元，总市值为4790.99亿元，对应4106.36元亿人民币

盈利预测

表：农夫山泉PE估值表；可比公司估值

资料来源：Wind，富途证券

以百万元计 2021 2022E 2023E 2024E

12个月结束 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

营业收入 29696.41 32622.01 35066.67 36904.21

YOY 29.81% 9.85% 7.49% 5.24%

净利率 24.12% 23.21% 24.24% 26.55%

归母净利润 71.61 75.73 85.01 97.98

YOY 35.71% 5.74% 12.26% 15.25%

PE 57 54 48 42

最新收盘价 总市值（亿元） PE
2021 2022E 2023E

东鹏饮料 133.94 535.77 45.91 35.57 27.78
山西汾酒 257.8 3145 57.59 41.36 31.22
海天味业 88.08 3710 66.38 24.45 40.11
华润啤酒 46.75 1235.65 32.95 26.02 21.41
可口可乐 61.53 2667 26.96 25.43
百事可乐 165.24 2286 26.48 24.58
均值 42.71 33.4 30.13
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五、风险提示
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1）边缘政治、新冠疫情反复等不确定性：全球边缘政治风险及新冠疫情可能会对宏观经济造成不利影响，影响

公司产品销售

2）原材料大幅波动风险：PET等原材料价格如持续上涨将使得公司利润承压

3）新品投放不及预期：如公司未能保证产品迭代或新品不被消费者所接受，将造成库存积压、收入增长放缓的

风险

风险提示
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