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 业绩表现稳健，利润率小幅提升

2026年上半年，公司实现收入 297.18 亿元，同比增长 15.99%；实现归母净

利润 88.87亿元，同比增长 16.6%；公司净利率为 29.90%，同比提升 0.25个

百分点。

 包装饮用水增速放缓，茶饮业务维持高增速

2026 年上半年，公司包装水/茶饮/功能饮料/果汁/其他饮料收入分别实现

96.4/131.2/33.5/29.2/6.8亿元，同比+2.1%/30.1%/15.5%/14.0%/8.7%。公司包

装水业务增速放缓，但在行业大盘下滑背景下，仍逆势增长。茶饮业务延续

高增，东方树叶持续丰富产品矩阵和场景渗透，其白茶产品新增 335毫升和

900毫升两种规格，首款低温茶产品冷萃龙井山姆反馈良好。公司功能饮料

推出电解质饮料新品，以“低糖轻负担”为研发核心，顺应控糖健康消费趋

势。果汁品类拓展传统食养消费场景，丰富无糖产品矩阵。

 毛利率主要受益于产品结构优化上升，驱动盈利能力提升

2026年上半年，公司毛利率为 60.9%，同比提升 0.6个百分点，主要得益于

主要受产品品类结构变化、果汁及糖等原物料采购价格下降驱动，但 PET采

购价格有所上升。费用率方面，销售/管理费用率分别为 19.7%/3.8%，同比

+0.1/-0.4个百分点，销售费用率基本持平，管理费用率下降受益于规模效应。

归母净利率同比提升 0.25个百分点至 29.90%，盈利能力提升。

 维持“买入”评级，目标价 55.35港元/股

公司包装水业务逆势微增，且茶饮保持高势能，反映其经营韧性。我们维持

盈利预测，预计 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 30倍 PE，对应 55.35港元/

股目标价，较现价有 27.2%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 2026-8-28

收盘价（港元） 43.50
总股本（亿股） 112.46
总市值（亿港元） 4,892
净资产（亿元） 371.66
总资产（亿元） 765.72
52周高低（港元） 39.22/56.25
每股净资产（元） 3.3047
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理

目标价： 55.35港元

现 价： 43.50港元

预计升幅： 27.2%
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【报告正文】

 业绩表现稳健，利润率小幅提升

2026年上半年，公司实现收入 297.18 亿元，同比增加 15.99%；实现归母净利

润 88.87亿元，同比增长 16.6%；公司净利率为 29.90%，同比+0.25个百分点。

分业务看，26H1 公司包装水/即饮茶类/功能饮料/果汁饮料分部利润率分别为

33.8%/48.8%/44.7%/36.1%，同比-1.7/+0.5/-2.4/+4.8个百分点。其中，即饮茶、

果汁饮料维持较高盈利水平、水产品、功能饮料有所下降。

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

 包装饮用水增速放缓，茶饮业务维持高增速

2026 年上半年，公司包装水/茶饮/功能饮料 /果汁/其他饮料收入分别实现

96.4/131.2/33.5/29.2/6.8亿元，同比+2.1%/30.1%/15.5%/14.0%/8.7%。公司包装水

业务增速放缓，但在行业大盘下滑背景下，仍逆势增长。茶饮业务延续高增，

东方树叶持续丰富产品矩阵和场景渗透，其白茶产品新增 335毫升和 900毫升

两种规格，首款低温茶产品冷萃龙井山姆反馈良好。公司功能饮料推出电解质

饮料新品，以“低糖轻负担”为研发核心，顺应控糖健康消费趋势。果汁品类拓

展传统食养消费场景，丰富无糖产品矩阵

包装水方面，在今年大盘下滑的背景下，公司仍在上半年收复了市占份额，目

前仍未回到 2023年舆情前的历史高点，但已处于平稳恢复通道，消费者对健康

优质包装饮用水的认知持续提升，公司依托完善的水源地布局和丰富的产品矩

阵。

茶品类方面，东方树叶的消费人群持续拓宽，天然健康的产品契合无糖茶的行

业增长趋势，公司凭借优质品质成为消费者选购无糖茶的首选，未来仍将维持

快于其他品类的增速。
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 毛利率主要受益于产品结构优化上升，驱动盈利能力提升

2026年上半年，公司毛利率为 60.9%，同比提升 0.6个百分点，主要得益于主

要受产品品类结构变化、果汁及糖等原物料采购价格下降驱动，但 PET采购价

格有所上升。费用率方面，销售/管理费用率分别为 19.7%/3.8%，同比+0.1/-0.4

个百分点，销售费用率基本持平，管理费用率下降受益于规模效应。归母净利

率同比提升 0.25个百分点至 29.90%，盈利能力提升。

展望 2026年下半年，毛利率将延续上半年的结构性变化，茶饮增长高于大盘带

来正向影响，果汁、糖采购成本下降也有正向贡献；PET价格较二季度高点有

所下降，但整体仍高于地缘冲突前的水平；茉莉花生产已逐步恢复但价格仍高

于灾前，两者会带来一定负向影响。正负因素相互对冲，我们预计保持相对平

稳趋势。

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 55.35港元/股

公司包装水业务逆势微增，且茶饮保持高势能，反映其经营韧性。我们维持盈

利预测，预计 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 30倍 PE，对应 55.35港元/股目标价，较

现价有 27.2%的涨幅空间，维持“买入”评级。

表 1：行业估值比较（截至 20260828）

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
一般声明

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

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行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

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。

特别声明

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。

分析员声明

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。
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香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼
电 话：(852) 3769 6888
传 真：(852) 3769 6999

服务热线：400-888-1313
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