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“农夫山泉有点甜”
“我们不生产水，我们只是
大自然的搬运工”“什么样
的水源， 孕育什么样的生
命”……作为普通消费者，
我们或多或少在不同场合
听到过农夫山泉的广告
语。 2000 年， 农夫山泉全
面放弃纯净水产品线，转
型生产天然水， 如果说迎
合了消费升级和健康观念
提升的趋势是其选对了赛
道， 那成功的品牌营销策
略则让其迅速成长为行业
巨头。

由于生产工艺简单，
瓶装水产品之间差异并不
大， 打造有特色的品牌获
得大众认可至关重要。 从
2000 年起，农夫山泉就主
打“天然、健康”的品牌概
念， 并通过一系列的营销
让消费者对其优质水源概
念产生信任感。 我国瓶装
水主力产品的纯净水、天
然水价格一般在 2 元 / 瓶
左右， 而农夫山泉的终端
零售价为 2.5 元 / 瓶，但
由于其较高的品牌定位，
还是快速抢占不少市场份
额。

在消费升级趋势的带
动下， 近年来高端天然矿

泉水消费发展迅猛， 法国
依云品牌、 巴黎水 (Perri-
er)、我国品牌西藏 5100 都
乘着这波东风快速“走
红”。 中产阶级快速崛起
后， 对定价较高的高端饮
用水需求迅猛增加， 农夫
山泉也推出玻璃瓶高端水
等产品进军高端水市场，
还通过明星代言、 综艺节
目植入、体育营销、合作推
广等多种方式保持口碑和
品牌。

作为快消产品， 农夫
山泉除了擅长品牌经营，
广泛的销售渠道也是其核
心竞争力之一。 来自国盛
证券的研报分析认为，瓶
装水的销售渠道广泛 ，包
含便利店、商超 KA、生鲜
店及自动贩卖机等， 覆盖
度广且深度下沉的渠道网
络构成壁垒 。 截至 2019
年，农夫山泉有 4280 家经
销商， 覆盖全国 237 万个
以上的终端零售网点，且
其中约 187 万个位于三线
及三线以下城市， 并且在
全国近 300 个城市投放了
近 6 万台自动贩卖机。 还
积极布局新零售， 不断触
达和接近消费者， 这些举
措都提高了其竞争力。

比卖酒还赚钱的卖水
羊城晚报讯 记者莫谨榕报

道：5 月 14 日下午， 深交所正式
发布公告乐视网股票终止上市。
深交所表示，乐视网因 2018 年度
经审计的归属于上市公司股东的
期末净资产为负值， 公司股票自
2019 年 5 月 13 日起暂停上市。

深交所公告显示，2020 年 4
月 27 日，乐视网披露的《2019 年
年度报告》显示，公司 2019 年度
经审计的归属于上市公司股东的
净利润（以下简称 “净利润 ”）、扣
除非经常性损益后的净利润、期
末净资产均为负值， 且财务会计
报告被大华会计师事务所 （特殊
普通合伙 ） 出具了保留意见的审
计报告， 触及了有关规定的股票
终止上市情形。

自深交所作出乐视网股票终
止上市的决定后十五个交易日届
满的次一交易日（即 2020 年 6 月
5 日）起，乐视网股票交易将进入
退市整理期。 若乐视网提出复核
申请， 且深交所上诉复核委员会
作出维持终止上市决定， 自深交
所上诉复核委员会作出维持终止

上市决定后的次一交易日起，乐视
网股票交易进入退市整理期。 退
市整理期届满的次一交易日，深交
所将对乐视网股票予以摘牌。

今年 4 月 26 日，乐视网发布
2019 年年度报告显示，去年公司
实现营业收入 4.86 亿元，较上年
同 比 减 少 68.83% ， 净 利 润 为
-112.79 亿元，亏损幅度比上年扩
大 175.39%，归属于上市公司股东
扣非净利润为亏损 23.05 亿元。
2019 年度归属于上市公司股东的
净资产约为 -143.29 亿元。 目前
公司面临的风险主要是因公司违
规担保导致的巨额亏损风险、大股
东及其关联方应收款项回收风险
和持续经营性亏损风险。

5 月 12 日，乐视网举行 2019
年度业绩网上说明会， 乐视网董
事武宝雨曾表示，如果公司退市，
在三板市场依然会持续经营，同
时继续向相关责任人进行追偿，
保护公司股东的利益。

同日， 深交所也作出了关于
金亚科技股份有限公司股票终止
上市的决定。

羊城晚报讯 记者沈钊报
道：5 月 13 日， 全球最大的互助
社区相互宝发布了独立的“慢病
互助计划”，全国 3 亿慢性病人群
也可获得保障了。 三高、 心血管
病、 肾炎等八大类慢性病人群可
以在这个新计划中进行互助，获
得防癌保障。 根据年龄，39 周岁
以内用户的保障额度为 30 万 ，
40-59 周岁用户为 10 万。

羊城晚报记者了解到， 这是
相互宝继大病互助计划、 老年防
癌计划之后， 推出的第三个独立
的互助计划。 这三个互助计划之
间独立运行、 独立分摊， 互不影
响。蚂蚁集团副总裁、支付宝保险
事业群总裁尹铭表示， 分人群将
是互助行业的趋势， 接下来相互
宝会陆续推出新的互助计划，让
更多此前因为各种各样的原因无
法获得充分保障的人群， 能够互
帮互助抱团取暖。

慢性病泛指需要长期治疗、很
难彻底根治的疾病。 高血压、糖尿
病、肾炎、冠心病等都属于最常见

的慢性病。 公开数据显示，中国慢
病人群规模超 3 亿， 但市面上针
对慢病人群的保障产品却很少，
绝大多数的健康保障类产品都将
慢性病人群“拒之门外”。

相互宝因此上线了独立的
“慢病互助计划”。 蚂蚁集团资深
总监、 相互宝事业部总经理邵晓
东介绍说， 慢病互助计划继续沿
用“一人生病，大家出钱”的互助
模式，专门面向三高、心血管病、
部分肝炎、 肾炎等 8 大类慢性病
人群开放。

和相互宝一样，“慢病互助计
划”也会对所有案件进行公示，每
月 的 7 日 、21 日 是 公 示 日 ，14
日、28 日是扣款日。

相互宝“慢病互助计划”的产
品负责人梁越平分析， 受等待期
和大数法则的影响，“慢病互助计
划”和相互宝一样，也会经历一个
分摊金由低到高、最终稳定的“爬
坡”过程。“我们预测，慢病互助计
划每年的分摊金预计不会超过
188 元。 ”

近期，全球主要股票市场企稳反弹，二季度
以来上证指数震荡上行， 处于估值低位的 A 股
长期布局价值进一步凸显。 由七届金牛奖得主
银华基金打造的银华同力精选混合型基金将于
5 月 28 日起正式发行。 该基金拟由实力干将刘
辉掌舵，在其长期投资的理念下，从产业基本面
出发， 捕捉产业和公司变化所导致的内在价值
提高，力求实现基金稳定增值。

银华同力精选专注于权益资产的投资机会，
采用“自上而下”选择细分行业及“自下而上”的
策略精选公司，重点关注农业、科技以及医药三
大产业链内具有持续竞争力的优势企业。

对于中国市场，刘辉认为，此次 A 股震荡可
能只是大的运行周期中一次中型震荡。 震荡过
程将逐渐凝聚共识推动资本市场发展、 推动直
接融资和产业升级，A 股在震荡余波后仍旧回
归市场中枢抬升的大趋势中。 而当发达经济体
陆续进入零利率时代以后， 中国资产的吸引力
会继续上升。

在预判 A 股中型震荡、长期向上趋势后，如
何抓住后市产业发展的内生动力和方向， 就成
为投资布局的前提。 按照刘辉的投资理念，农
业、5G 投资与应用、 半导体等科技板块以及医
药、新能源等，都属于景气度向上，未来投资机
遇明显的领域。

银华基金雄厚的综合投资管理能力也将成
为银华同力的强有力后盾。 成立 19 年以来，银
华基金七次荣膺“金牛基金管理公司”，累计获
得各类机构颁发的 240 多项奖项。 2019 年银华
基金权益团队绝对收益达 57.01%，在大中型基
金公司中排名第一； 近三年和近五年绝对收益
行业排名同样在前十。 （杨广）

宽松货币政策为债市带来利
好影响， 公募行业掀起债券型基
金发行热潮。据悉，万家民瑞祥和
6 个月持有期债券型基金顺势发
行中，值得投资者着重关注。

据了解， 新发产品万家民瑞
祥和将采用双基金经理模式管
理， 拟任基金经理尹诚庸现任万

家基金固定收益部总监助理，拥
有 8 年证券从业经验， 擅长信用
债精选策略。 另一位基金经理周
潜玮擅长利率债价差投资策略，
将长期趋势与短期波动相结合，
在紧跟大趋势的同时， 力争获取
超额收益。

（杨广）

海通证券近日发布最新一期
《三年、五年、十年综合系列基金
评级》报告，截至 2020 年 4 月 30
日，最近三年、最近五年、最近十
年三阶段星级评价中， 景顺长城
基金股票投资能力均获得最高五
星评级， 凸显了其中长期权益投
资实力。

经过多年对投资能力的打
造， 景顺长城在股票投资领域已
经形成了核心竞争力， 而景顺长
城近年来也在持续建设综合投资
能力，拥有固定收益、量化、指数、
国际投资、 资产配置 / 养老等业
务， 致力于成为股票投资领先的
多资产管理专家。 （杨广）

一季度以来， 上证综指在
3000 点下反复徘徊，有望延续震
荡走势。 中欧基金投资研究部成
长组投资总监、 中欧嘉和三年持
有期混合基金拟任基金经理王健
认为，A 股一季度大概率已经见
底，预测二、三季度会缓慢回升。
在投资策略上，王健表示，将坚持

以估值买成长， 实现价值和成长
性的平衡。作为拥有 16 年从业经
验的投研老将， 王健曾两度捧杯
“金牛奖”。 她专注于低估值成长
策略，擅长成长、兼顾价值，所管
产品业绩优秀， 为持有人带来持
续稳健的投资回报。

（杨广）

农夫山泉申请赴港上市

羊城晚报记者 莫谨榕

曾经宣称“不上市”
的农夫山泉要上市了。 日

前，农夫山泉向港交所递交了招
股申请书， 拟赴港上市并募资
70.9 亿元人民币。招股申请书显示，
2017 年以来，农夫山泉保持了较高的
业绩增长， 去年公司收益为 240.21 亿
元， 净利润率更高达 20.6%， 不仅远
高于同期中国软饮料行业及全球软
饮料行业的平均水平， 更超过近半
数的 A 股上市白酒企业。 卖水生
意竟比卖酒还赚钱， 农夫山

泉有怎样的生意经？

2017 年 6 月， 农夫山
泉创始人钟睒睒曾公开表
示，“资本市场讲究需求与
被需求，但农夫山泉现在没
需求，因此不需要上市。”仅
仅在三年之后，农夫山泉就
递交了招股申请书，不禁让
市场有些意外。

招股申请书显示，农夫
山泉此次募资规模预计为
10 亿美元 （约人民币 70.9
亿元）。同时，农夫山泉还披
露了发展战略：持续进行品
牌建设；稳步提升分销广度
和单店销售额；进一步扩大
产能；加大对基础能力建设
的投入； 探索海外市场机
会。 这些未来的发展战略或
许成为农夫山泉申请上市
的主要动力。

农夫山泉缺钱吗？ 从过
去几年的业绩上看，其保持
了较高的业绩增长。 2017
年 -2019 年， 收益分别是
174.91 亿 元 、204.75 亿 元
及 240.21 亿元。 2018 年和
2019 年， 农夫山泉的收益
较上年分别增长 17.1%及
17.3%。 这一增速远高于同
期中国软饮料行业 5.0%及
6.6%的增速以及全球软饮

料行业 2.7%及 3.4%的增
速。

不过，这些大额利润很
快被农夫山泉“挥霍一空”。
招股申请书显示 ，2019 年
农夫山泉提取了资金以向
本 公 司 股 东 支 付 人 民 币
95.98 亿元的股息。 而 2017
年和 2018 年， 农夫山泉也
派息 3.67 亿元， 加上 2019
年 IPO 申请前突击大额派
息 ， 三 年 分 红 金 额 高 达
103.32 亿元，几乎将三年内
的净利润分配完了，这也难
怪有市场人士质疑农夫山
泉上市的意图，甚至质疑大
股东借着上市“圈钱”。

在农夫山泉近三年的
派息中，上市公司实控人兼
董事长钟睒睒无疑是最大
赢家。 招股申请书显示，钟
睒睒持有农夫山泉全部股
本中约 87.4472%的权益 ，
这也意味着，钟睒睒将获得
接近九成的利润分红，获得
派 息 超 过 90 亿 元 。 在
《2020 福布斯全球亿万富
豪榜中国子榜》上，钟睒睒
以 20 亿美元 （ 约 人 民 币
141.78 亿元 ）财富排在中国
富豪第 212 位。

招股申请书还表示，农
夫山泉是中国软饮料行业
盈利能力最强的企业之一。
2017 年—2019� 年，其净利
润率分别是 19.4%、17.6%
及 20.6%。 这一盈利水平远
高于同期中国软饮料行业
6.9%、7.1%及 9.6%的平均
盈利水平以及全球软饮料
行业 3.9%、7.6%及 8.5%的
平均盈利水平。

远高于同行的利润率
让农夫山泉更像是瓶装水
行业的贵州茅台， 而 2019
年超过两成的净利润率，足
以让多家白酒上市公司羡
慕不已。 据同花顺 iFind 数
据库统计显示，A 股 18 家
白酒上市公司中，2019 年就
有包括老白干酒、 金徽酒、
山西汾酒、酒鬼酒、舍得酒
业等 8 家公司销售净利润
率低于农夫山泉。 其中，以

牛栏山二锅头为主业的顺
鑫 农 业 净 利 润 率 仅 为
5.49%， 农夫山泉是牛栏山
二锅头净利率的 3.75 倍。

瓶装水是典型的“小商
品、 大市场”， 看似价格低
廉，其实拥有广阔的市场空
间。中国是全球最大的软饮
料市场之一，根据弗若斯特
沙利文报告， 按零售额计
算 ，2019 年中国软饮料市
场规模为 9914 亿元人民
币，从 2014 年至 2019 年复
合年增长率为 5.9%。 其中，
包装饮用水行业的市场规
模最大，达到 2017 亿元，占
总体规模的 20.34%。 瓶装
水有刚性需求，市场增长空
间大，生意模式简单，原材
料和生产工艺简单，但盈利
能力却可媲美调味品行业
龙头企业。 简而言之，瓶装
水行业是一门好生意。

然而， 这样一门好生
意却不是谁都能分一杯
羹。 事实上，中国瓶装水行
业集中度较高， 基本处于
两超多强的局面。 按 2019
年零售额计算， 行业前五
名参与者合共占 56.2%的
市场份额。 其中，排名第一
的农夫山泉领先优势较为
明显，其 2019 年零售额领
先排名第二的华润怡宝达
1.5 倍多。

如果深入研究瓶装水
行业， 就会发现简单的卖
水生意背后有着不少门
道。 首先，瓶装水行业壁垒
并不低。 根据弗若斯特沙
利文报告， 包装饮用水行
业可以分为四个子类别 ，
分别是天然水、 天然矿泉
水、 饮用纯净水和其他饮
用水， 而农夫山泉主打的

就是天然水和天然矿泉
水。

饮用纯净水对水源没
有限制， 是瓶装水中市场
规模最大的门类， 但随着
中国消费者对健康生活的
追求日益增加， 天然水和
天然矿泉水近年来增长迅
猛 ，2014-2019 年 复 合 增
长 率 分 别 高 达 24.8% 和
18.4%。

天然水和天然矿泉水
对于水源地有要求， 这也
意味着， 作为稀缺资源的
天然水源地将成为企业护
城河和行业强壁垒 。 从
1999 年开始， 农夫山泉就
一直致力于优质水源的开
发和勘探， 目前已经拥有
了约 10 处遍布全国的优
质水源地， 也成为其稳坐
行业头把交椅的基础。

上市申请前火速大额分红引争议

瓶装水是一门好生意

好生意背后壁垒并不低

“有点甜”的品牌营销有成效
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银华同力精选
5 月 28 日起发行

景顺长城权益投资长跑实力突出

万家民瑞祥和正在发行中

中欧基金王健：
实现价值和成长性的平衡

乐视网股票终止上市重磅！

“慢病互助计划”推出
这 3 亿人也可以“相互宝”了
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