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 业绩超预期，利润率创新高

2025 年，公司实现收入 525.53 亿元，同比增加 22.5%；实现归母净利润

158.68亿元，同比增长 30.9%；归母净利率 30.19%，同比提升 1.93个百分

点，公司净利率继续创新高。

 包装饮用水业务回暖，茶饮业务维持高增速

2025 年，公司包装水 /茶饮 /功能饮料 /果汁 /其他饮料收入分别实现

187.1/216.0/57.6/51.8/13.1亿元，同比+17.3%/29.0%/16.8%/26.7%/10.7%。公

司包装水业务修复明显，市占率超 13%，龙头地位稳固。茶饮业务延续高

增，东方树叶推出新品陈皮白茶、菊花普洱，及“冰茶”碳酸茶拓展高端无

糖市场。同时，公司功能饮料受益运动健康趋势，果汁品类专注品质标签，

同样保持高增长。

 成本红利叠加费用管控，盈利能力持续提升

2025年，公司毛利率为 60.5%，同比提升 2.7个百分点，主要得益于 PET、

纸箱、糖等大宗原材料价格下降。费用率方面，销售/管理费用率分别为

18.6%/4.7%，同比-2.8/+0.1个百分点，销售费用率降低主要因广告及促销费

用同比下降和物流费率受产品结构优化而下降。受益于成本红利叠加费用管

控，公司盈利能力持续提升，归母净利率同比提升 1.93个百分点至 30.19%。

 维持“买入”评级，目标价 58.0港元/股

公司包装水业务明显回暖，茶饮及功能饮料受益健康化趋势保持高势能，新

品布局有望贡献新的增量。我们预期 26-28 年公司实现归母净利润分别为

179.5/204.6/230.3亿元，同比增长 13.1%/14.%/12.5%，给予 2026年 32倍 PE，

对应 58.0港元/股目标价，较现价有 23.6%的涨幅空间，维持“买入”评级。

主要股东

钟睒睒 84.03%

重要数据

日期 2026-3-31

收盘价（港元） 46.92
总股本（亿股） 112.46
总市值（亿港元） 5,277
净资产（亿元） 394.70
总资产（亿元） 651.69
52周高低（港元） 31.30/56.25
每股净资产（元） 3.5095
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理

目标价： 58.0港元

现 价： 46.92港元

预计升幅： 23.6%
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【报告正文】

 业绩超预期，利润率创新高

2025年，公司实现收入 525.53 亿元，同比增加 22.5%；实现归母净利润 158.68

亿元，同比增长 30.9%；归母净利率 30.19%，同比提升 1.93个百分点，公司净

利率继续创新高。

分业务看，2025年公司包装水/茶饮/功能饮料/果汁饮料/其他产品 EBIT率分别

为 37.42%/48.04%/46.79%/34.33%/35.86%，分别同比+6.3/+2.9/+4.6/+9.4/+2.7个

百分点，各业务盈利能力均有回升，其中包装水和果汁盈利能力表现亮眼。

图 1：公司收入及增速（单位：亿元） 图 2：公司净利润及增速（亿元）

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

 包装饮用水业务回暖，茶饮业务维持高增速

2025 上半年，公司水 /茶饮 /功能饮料 /果汁 /其他饮料收入分别实现

94.4/100.9/29.0/25.6/6.3 亿元，同比+10.7%/19.7%/13.6%/21.3%/14.8%，各品类

均实现增长。

2025 年，公司包装水 /茶饮 /功能饮料 /果汁 /其他饮料收入分别实现

187.1/216.0/57.6/51.8/13.1 亿元，同比+17.3%/29.0%/16.8%/26.7%/10.7%。公司

包装水业务修复明显，市占率超 13%，龙头地位稳固。茶饮业务延续高增，东

方树叶推出新品陈皮白茶、菊花普洱，及“冰茶”碳酸茶拓展高端无糖市场。

同时，公司功能饮料受益运动健康趋势，果汁品类专注品质标签，同样保持高

增长。

包装水方面，2025年水品类实现恢复性增长，但仍低于 2023年水平，公司 2026

年短期目标是达到 2023年舆论影响前的最好状态。茶品类方面，公司无糖茶仍

保持双位数增长，未来在渗透率和人均消费量上有较大提升空间。
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 成本红利叠加费用管控，盈利能力持续提升

2025年，公司毛利率为 60.5%，同比提升 2.7个百分点，主要得益于 PET、纸

箱、糖等大宗原材料价格下降。费用率方面，销售及分销/管理费用率分别为

18.6%/4.7%，同比-2.8/+0.1个百分点，销售费用率降低主要因广告及促销费用

同比下降和物流费率受产品结构优化而下降。受益于成本红利叠加费用管控，

公司盈利能力持续提升，归母净利率同比提升 1.93个百分点至 30.19%。

展望 2026年，受宏观环境影响，行业原材料成本呈现较大波动，公司有进行一

定锁价，同时会通过良好的采购、备货和供应能力控制全年毛利。费用率方面，

今年为公司成立 30周年，会适当推出回馈活动，但会根据活动效果稳健决策。

图 3：公司毛利率趋势 图 4：公司归母净利率趋势

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理

 维持“买入”评级，目标价 58.0港元/股

公司包装水业务明显回暖，茶饮及功能饮料受益健康化趋势保持高势能，新品

布局有望贡献新的增量。我们预期 26-28 年公司实现归母净利润分别为

179.5/204.6/230.3亿元，同比增长 13.1%/14.%/12.5%，给予 2026年 32倍 PE，

对应 58.0港元/股目标价，较现价有 23.6%的涨幅空间，维持“买入”评级。

表 1：行业估值比较（截至 20260331）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理
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【风险提示】
1. 原材料成本上涨超出预期；

2. 市场竞争加剧；

3. 水源地被污染；

4. 食品安全等；
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【财务报表摘要】
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投资评级定义及免责条款

投资评级
买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断

免责条款
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应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进
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用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。
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