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■中国城市报记者 张阿嫱

年赚50亿元，
一瓶水的利润空间有多大？

66岁的钟睒睒是浙江诸
暨人，睒与“闪”同音，意味闪
烁。但与字面意思相反，媒体
很少见他出席活动或接受公
开采访。

翻开过往经历，钟睒睒的
故事也颇为“励志”：初中做过
泥瓦匠，后在浙江日报做了5
年记者，担任过娃哈哈在海南
和广西两地的总代理；随后创
立了养生产品“养生堂鱼鳖
丸”赚得第一桶金后，紧接着
回归了饮料业。

1996 年，钟睒睒在杭州
成立了浙江千岛湖养生堂饮
用水有限公司。随后，公司改
成了现在的名字——农夫山
泉股份有限公司。

今年4月29日，农夫山泉
正式向港交所递交招股说明
书，钟睒睒和整个饮料行业的
生意逻辑也再次被放在聚光
灯下。

2017—2019 年，农夫山
泉的收入分别为174.9亿元、
204.8亿元、240.2亿元，增速
分别达17.1%、17.3%，高于同
期中国饮料行业5.0%、6.6%
的增速，全球软饮料行业
2.7%、3.4%的增速。

根据弗若斯特沙利文报
告，2012—2019年间，农夫山
泉连续8年保持中国包装饮
用水市场占有率第一。此外
以2019年零售额计算，农夫
山泉在茶饮料、功能饮料及果
汁饮料的市场份额均居于中
国市场前三位。

“卖饮料”的利润也非常
可观：2017年至2019年，农夫
山泉的净利润分别为33.9亿
元、36.1亿元、49.5亿元；净利
润率分别为 19.4%、17.6%、
20.6%。

而招股说明书显示，包装
饮用水产品依然是农夫山泉
的主要收入来源，2019年占
总收入比例为59.7%。

其他分别为茶饮料产品，
如东方树叶、茶派等，占比
13.1%；功能饮料产品，如维他
命水、尖叫等，占比15.7%；果
汁饮料产品，农夫果园、NFC
等，占比9.6%；如咖啡、苏打
水、酸奶等其他产品的占比仅
有1.9%。

或许是曾经做过记者的
原因，钟睒睒设计出的饮用水
广告令人印象深刻：“农夫山
泉有点甜”，以及那句“我们不

生产水，我们只是大自然的搬
运工”，堪称家喻户晓。

那么，一瓶水的利润空间
有多大？

招 股 说 明 书 显 示 ，从
2017—2019 年 3 年间，农夫
山泉包装饮用水的毛利率分别
为60.5%、56.5%、60.2%。而
茶饮料、功能饮料也保持了类
似50%以上的毛利率；果汁饮
料的毛利率相对较低，为
34.7%。

这也就意味着，一瓶1元
的饮用水，农夫山泉就能净赚
0.6元。而据记者日前多地比
较，一瓶500ml的农夫山泉在
传统零售渠道的销售均价为2
元，即每卖出一瓶水，农夫山
泉就能收获1.2元的毛利。

此外，六成左右的利润空
间，似乎是“卖水”产业的潜在
共识。

记者注意到，在港股市场
上，有一家相似的卖水公司
——“ 西藏水资源 ”，这是

“5100 西藏冰川矿泉水”母
公司。

其2019年年报也显示，
尽管过去一年水产品销量、收
入双下滑，利润亏损 7.45 亿
元，但水业务部分的毛利仍高
达63%。

“卖水界”六强争霸：
包装、物流比水更“贵”

随着农夫山泉上市，整个
饮用水行业也受到了前所未
有的关注。

据弗若斯特沙利文报告，
2019年包装饮用水市场规模
为2017亿元。按水种来说，
具体可分为四类，分别为：纯
净水，天然水，矿泉水和其他
饮用水。

其中，纯净水多来源于地
表、地下或公共供水系统；天
然水指源自于水井、山泉、水
库、湖泊、高山冰川等；矿泉水
成本更高一些，通常需要采矿
证，是地下深处自然涌出或经
钻井采集，含有特定含量的矿
物质或微量元素的水；其他饮
用水，代表性的有蒸馏水、功

能水等。
“谈到饮用水，很多消费

者还属于‘水盲’，因此水种对
商家的销量影响并不明显。”
中国食品产业分析师朱丹蓬
在接受中国城市报记者采访
时说道。

朱丹蓬说，从2014年起，
我国饮用水就已逐渐呈现6+
N的行业格局，即6个全国品
牌加N个区域型品牌。这6
个全国性品牌分别为农夫山
泉、怡宝、百岁山、康师傅、娃
哈哈、冰露；而崂山水等，则属
于区域性品牌。

由于纯净水主要采用反
渗透工艺，制备过程简单，成
本较低，因此也被视作“升级
版的自来水”，这也是怡宝、娃
哈哈、康师傅、冰露等常见的1
到2元瓶装水的来源。

而据农夫山泉的公开资
料，其水源最早取于浙江千岛
湖，因此常被业内认作是“天
然水”“山泉水”的代表，与纯
净水相比具备一定的性价比。

然 而 不 管 何 种 水 源 ，
“卖水”似乎都是一门稳赚
的生意。

“整个中国饮用水行业毛
利是非常高的，远远不止
60%。因为水基本没有什么
成本。”朱丹蓬表示，饮用水成
本多体现在塑料瓶、纸箱、营
销体系、人员方面。

其中，塑料瓶身往往被视
作成本的“大头”。通常来说，
通过瓶子的克数就能推算出
它的塑料成本，一般1克的成
本是1分钱。朱丹蓬测算，以
农夫山泉500毫升的一款饮
用水来说，瓶子重量是24克
左右，即成本约为0.24元。

未来，是渠道的竞争赛

既然“卖水能躺赚”，为何
行业格局目前相对固定？特
别是过去一些巨头尝试跨界
后，甚至惨淡收场？

朱丹蓬分析，一方面是目
前饮用水产品偏同质化，消费
者对其价值认识不高，尚未上
升到专业化或者养生、健康的

维度，因此在选择时多以价
格，而不是以水种为导向。

另一方面，瓶装水在产业
端的成本已相对固定，剩余主
要费用集中在营销端，比如物
理仓储、广告、促销成本等。
特别是渠道、规模端，将是未
来很长一段时间内行业竞争
的主要赛道。

矿泉水一般水源较偏远，
西藏就是我国重要产地之
一。7100，是西藏自治区拉萨
市当雄县的一个饮用水品
牌。作为当地的一个城市名
片，当雄县委副书记、县长其
美次仁就曾多次为家乡代言。

其美次仁在接受中国城
市报记者采访时就曾表示，饮
用水的生产成本并不高，“贵”
在运输成本。特别是当一款
西藏水发往全国各地时，其中
的运输费用占了绝大部分。

针对水产品同质化竞争
严重，他认为区域品牌一定要
挖掘本土文化价值，同时好的
营销手段也至关重要。

另一款 西 藏 饮 用 水 的
故事，似乎更能折射行业

“艰辛”。
西藏5100冰川水一直是

西藏水资源的核心产品。它
的崛起，是依赖于强大分销能
力的铁路渠道，曾被视作“凭
动车车票免费领取的水”。

2007 年，西藏水资源与
中铁快运达成合作，公司净利
润也从 2007 年的 1190 万元
增至2010年的1.15亿元。彼
时，5100冰川水的市场占有
率曾达28.5%，一度位居国内
市场首位。

但随着2015年双方合作
结束，西藏水资源的业绩开始
急转直下。据年报，2019年
集团收入同比下降1.6亿元，
净亏损7.45 亿元。

业绩下降，原因问题就出
在渠道上。年报给出的解释
是，在商超及便利店、餐饮、娱
乐场所等传统零售渠道，因受
到产品结构变化及高促销折
扣，导致了平均售价下降。

如今，西藏水资源自救的
办法是瞄准新的销售伙伴，比
如中石油和中石化，预计今年
约覆盖5万家的加油站销售
相关水产品。

“卖水”虽赚钱
但竞争也更激烈

由于高利润、现金流丰
沛，农夫山泉被视作是最“不

差钱”的饮料巨头之一。此番
上市，背后原因也备受关注。

通过资本运作给母公司
“输血”，这在盘古智库高级
研究员江瀚看来，是其中一
个原因。

据招股书显示，上市前，
钟睒睒实际持有农夫山泉
87.4%的股份，其中69.6%的
股份是通过一家名为养生堂
的公司间接持有。而在农夫
山泉公布招股书前一天，养
生堂旗下的医药板块万泰生
物已于4月 29日登陆A股。
与饮料行业相比，养生堂药
业的净利润较低，且已连续
两年下滑。

朱丹蓬则分析，农夫山泉
虽在饮用水领域占据优势，
但也有增长天花板。而在咖
啡、酸奶等拥有更高利润的
新领域，其市场份额还较低，
未来将有更多资金投入在这
方面。

此外，农夫山泉另一个计
划是建立全产业链，果园基
地、无人售货机等自建终端
方面，也将需要大量资金。

展望未来，我国已是全球
最大的软饮料市场之一。据
弗若斯特沙利文报告，2019
年中国软饮料市场规模为
9914亿元，年复合年增长率
为5.9%。未来这个增长率还
将持续保持，到2024年市场
规模将达到13230亿元。

即使空间广阔，农夫山
泉也并不是没有危机感。在
饮用水领域，虽然水本身近
零成本，但水源地的开采与
保护，始终是行业绕不开的
命脉所在。如在今年 1 月，
农夫山泉就因在福建武夷山

“毁林取水”而被推上了风口
浪尖。

同时，即使是作为24年
历史的老牌饮料霸主，农夫
山泉也在面临新式茶饮和老
同行的双面竞争。

在零售市场上，新式茶饮
的代表品牌之一喜茶被曝将
推出预包装饮品“喜小茶”，
产品将涵盖茶饮、碳酸饮料
等；而打着网红标签，如元气
森林等茶饮“后浪”也在尝试
分割市场。

另一方面，老牌企业也在
奋起直追。7月 27日，娃哈
哈健康饮品店首家直营店在
广州开业，当天集团创始人
宗庆后亲自站场，宣布娃哈
哈将在 10 年内开设 1 万家
店，即平均每天要开店3家。

一瓶水毛利达六成一瓶水毛利达六成

农夫山泉卖水不只是农夫山泉卖水不只是““有点甜有点甜””
时隔24年，农夫山泉终于叩响了赴港上市的大门。

7月31日，证监会官网发布公告，核准农夫山泉股份

有限公司发行不超过13.8亿股境外上市外资股，每股面

值人民币0.1元，全部为普通股。完成本次发行后，公司

可赴香港交易所主板上市。

伴随着招股说明书对外披露，一瓶水60%的毛利率，

也让一直低调的掌门人钟睒睒，以及他的饮料帝国版图首

次浮出水面。


