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北汽新能源母公司北
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整车第一股。
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亿元的北京市
属国有企业。
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不差钱的农夫山泉为何要上市

“大自然的搬运工”农夫山泉又把自己向上市之路“搬”近了一步。

日前， 证监会正式核准农夫山泉发行境外上市外资股， 并披露了招股书。

60%的高毛利，连续两年超过17%的增长率……在公布营收持续走高的

同时，农夫山泉高分红、高负债的问题也随之显露，这不禁引起业内质疑：

农夫山泉上市，到底差不差钱？

8月2日，针对农夫山泉招股说明书中披露的高毛利率、高分红、高

负债等问题， 农夫山泉相关负责人回复北京商报记者称，“对于相关评

论不予置评”。

北汽挥别“徐和谊时代”
掌舵北汽集团14年的徐和谊交棒姜德义。7月31日，北汽集团官方宣布，徐和谊卸任北汽集团党委书

记、 董事长， 现任北京金隅集团董事长的姜德义接替徐和谊。 北汽集团产销量从2006年的68万辆增至

2019年的226万辆，徐和谊功不可没，如今姜德义将带领北汽集团面对未来新的机遇与挑战。

“老掌门”交棒

7月最后一天，年近63岁的徐和谊正式卸

任北汽集团党委书记、董事长的职位。这位汽

车行业“老舵手”已在北汽集团工作18年，其

中有长达14年时间担任集团“掌门人”。

在北汽集团召开的领导干部大会上，北

京市委组织部分管日常工作的副部长王建中

宣读北京市委、市政府关于北汽集团主要领

导职务变动通知，姜德义任北京汽车集团有

限公司党委书记、董事长；徐和谊因年龄原因

不再担任北京汽车集团有限公司党委书记、

董事长职务。

资料显示，1982-1997年徐和谊曾任首

钢设计院设计员、科长、院长，首钢总公司副

总经理；2000-2002年担任北京市经济委员

会副主任、北京市委工业工委副书记；2002年

调任北汽集团，2006年出任北汽集团董事长。

2002年，广汽、一汽、上汽等汽车集团均

已拥有合资业务，但北汽集团旗下尚未有成

规模的合资公司。徐和谊任职期间，先是引入

韩系现代品牌，在2002年成立北京现代，此后

北汽集团与戴姆勒达成合作，2005年成立北京

奔驰。其中，北京现代实现当年筹建、当年出车，

并用63个月实现累计汽车产销百万辆的成绩；

2019年北京奔驰累计销量为56.7万辆，毛利

达422亿元，成为北汽集团的“利润奶牛”。

不仅合资品牌，北汽集团自主品牌乘用

车业务也经历多次调整。2009年，北汽集团以

2亿美元收购瑞典萨博汽车部分车型知识产

权；2012年，北汽集团发布基于萨博技术的乘

用车新品牌“绅宝”，主打高端市场。

此外，北汽集团还设立北汽新能源，生产

销售纯电动乘用车。凭借初期良好的销量表

现，2018年9月北汽新能源正式上市，上市后

公司更名为北汽蓝谷。2019年，北汽集团整车

产销量达226万辆，成为首家年营收突破5000

亿元的北京市属国有企业。

汽车行业专家颜景辉表示，北汽集团近

两年发展中，徐和谊功不可没，尤其是在合资

和新能源布局方面。“北汽集团对于新能源板

块的规划一直走在行业前端，这也是徐和谊

早期洞察到行业未来发展前景。”他表示。

新帅担重担

对于北汽集团来说，徐和谊是“功臣”，而对

于接棒的姜德义来说，未来充满机遇和挑战。

资料显示，接任徐和谊的姜德义，2009年

毕业于北汽科技大学钢铁冶金专业，研究生

学历。2015年7月，姜德义担任北京金隅集团

董事长。金隅集团属国有独资企业，经营业务

涉及家具制造、建筑材料制造、房地产。

执掌北京金隅集团前，姜德义曾任北京市

琉璃河水泥厂常务副厂长，北京金隅集团有限

责任公司水泥事业部部长，河北太行华信建材

有限责任公司总经理，河北太行水泥股份限公

司董事长、总经理等职务。

这意味着，北汽集团“新掌门”姜德义此前

的职业生涯与汽车产业关联甚小。颜景辉认

为，金隅集团也属国资系统大企业，尽管行业

不同但企业发展理念相通，接棒后姜德义会很

快进入角色。

数据显示，2019年金隅集团营收约

918.29亿元。“虽然姜德义没有太多汽车行业

从业背景，但反而可能为北汽提供新思路，从

不同角度创新发展打开新视角，这对北汽集

团也是新机遇。”颜景辉表示。

不过，上任后姜德义将首先面对挑战。财

报显示，2019年北京汽车归属于母公司净利

润40.83亿元，同比下滑7.83%。其中，2019年

北汽旗下合资品牌北京奔驰营收高达1582亿

元，占北汽集团收入的88%。而2019年北汽集

团自主品牌板块营收仅为196亿元，毛利为负

47.3亿元，亏损同比增加34.5%。这意味着，自

主业务亏损仍在扩大，北汽集团依旧要靠合

资“输血”。

同时，受2019年补贴退坡影响，北汽新能

源板块也显现“疲态”。数据显示，2019年北汽

新能源车销量为15.06万辆，与之相对应的是

4.43万辆累计产量，产销倒挂达10万辆。在今

年年中管理大会上，徐和谊曾表示：“下半年，

我们面临的困难和挑战依旧巨大，自身的问

题和风险还在持续累积。”

颜景辉表示：“对于姜德义来说，未来如何

强化北汽集团自主品牌或将成为工作重点。”

高端化之战

值得注意的是，今年为北汽集团“十三五”

收官年，这也成为姜德义上任后的“第一关”。

据了解，北汽集团计划，2020年整车销量

为226万辆，目标营收5200亿元，同时挑战销

量235万辆、营收5300亿元的目标。乘用车市

场信息联席会秘书长崔东树表示，受疫情影

响，今年国内汽车市场一季度销量下滑严重，

对北汽集团来说也是不小挑战，姜德义到任

后应该先稳住大盘，此后才会对内进行调整。

同时，此前北汽集团的一系列调整和布

局，也已提前作出铺垫。2019年10月，北汽集

团形成由合资品牌（包括北京现代、北京奔

驰），自主乘用车品牌（包括 ARCFOX、

BEIJING、北京），商用车品牌（包括福田汽

车）三大板块组成的新阵营。

2020年1月，北汽集团在新阵营调整基础

上再一次梳理和变革，发布以“北京”和

“BEIJING”为核心的“大北京”品牌战略，明

确“大北京”品牌战略将成为集团自主乘用车

未来发展的核心主线。

同时，为增强产品实力，北汽集团正在推

动新能源与智能网联硬核技术快速落地，将

在云平台建设、L2.5级自动驾驶技术搭载、车

联网云服务技术研究等领域加速提升自主研

发能力。

值得一提的是，在新能源车领域，北汽集

团除拥有独立新能源品牌，还拥有“换电”王

牌。“在后补贴时代，换电技术有望成为降低

购车成本的关键。”崔东树表示，虽然换电模

式在私家车领域是否可行还有待观察，但在

运营车辆上却是可以解决里程焦虑的好方

法。此外，北汽集团与神州租车签订买卖协

议，提速布局出行领域。

不过，在北汽集团加紧调整的同时，其他

自主集团也纷纷加码市场冲击高端品牌。

2019年，一汽集团红旗品牌突破10万辆大关，

在自主高端燃油车市场占据主导。同时，东风

近日发布高端品牌“岚图汽车”主要对标高端

新能源。此外，长安汽车也正式启动高端市场

产品序列“UNI”。

在业内人士看来，高端化竞争才是自主

品牌未来的主战场，高利润车型能带来高回

报，不过尽管北汽集团正在加紧整合品牌，但

在高端市场目前北汽集团自主品牌板块车型

依然缺乏具有竞争力的产品。如何带领北汽

集团继续向上“破局”，将是姜德义时代北汽

面临的考题。

针对新董事长到任后北汽集团战略是否

会出现变化等问题，北京商报记者联系北汽集

团相关负责人，但截至发稿，并未得到回复。

北京商报记者 刘洋 刘晓梦

高毛利 高增长

8月2日，对于农夫山泉招股说明书中高

毛利率等相关问题，农夫山泉相关负责人

回复北京商报记者称，“目前，农夫山泉还

处在静默期，不能接受采访，对于相关评论

不予置评”。

4月29日晚，农夫山泉向港交所递交招股

说明书。招股说明书显示，2018、2019年农夫

山泉的收益同比增速分别为17.1%、17.3%。

2017-2019年，农夫山泉净利润分别为33.86

亿元、36.12亿元、49.54亿元。

目前，农夫山泉主要有包装饮用水、茶饮

料、功能饮料、果汁饮料四大产品。以在农夫

山泉营收占比最大的包装饮用水为例，

2017-2019年，其包装饮用水的毛利率分别

为60.5%、56.5%与60.2%。这意味着，农夫山

泉矿泉水，每1元的销售收入可以给农夫山泉

带来约6毛的毛利。

北京商报记者梳理发现，2019年，香飘

飘毛利率为41.2%，承德露露毛利率为

52.62%，养元饮品毛利率为52.83%。事实上，

瓶装水毛利率高已经是业内公认的事实。这

主要体现为原材料构成单一、生产工艺简

单、保质期长。

从成本构成来看，农夫山泉水、糖、果汁

等原料占比仅为11.8%，瓶身PET、包装材料

合计占比53.1%，制造费用及人工占比25%。

而瓶装水由于原料仅为水，且基本没有化学

工艺加工，保质期为1-2年，这意味着，瓶装水

厂商及渠道基本不用担心渠道库在积压。

无论农夫山泉毛利率是否较高，其已经

向上市再迈进了一步。7月31日，证监会官网

发布公告显示，核准农夫山泉发行不超过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，农夫山泉可

赴港交所主板上市。同时，证监会核准农夫山

泉股东养生堂有限公司等70名股东所持合计

45.88亿股境内未上市股份转为境外上市股

份，相关股份完成转换后，可在港交所上市。

负债何来

毛利率较高，且收入持续增长。不差钱的

农夫山泉为何着急上市呢？

实际上，农夫山泉自身有着较高的负债

率。招股说明书显示，2017-2019年，农夫山

泉总总负债分别为54.58亿元、65.34亿元和

79.14亿元，资产负债率分别为32.83%、

31.19%和44.47%。

此外，农夫山泉结构性存款减少34亿元，

现金及银行结余减少6.81亿元。“主要是由于

农夫山泉在2019年提取了资金向股东支付了

95.98亿元的股息。”农夫山泉如此解释。

其实，前几年农夫山泉的派息金额并不

大。招说明书显示，近三年农夫山泉累计净利

润119.52亿元。2017年和2018年，农夫山泉分

红金额均为3.67亿元，但在申请上市之前的

2019年，农夫山泉曾突击分红95.98亿元。这

也导致其结构性存款减少和现金及银行结余

减少。

对于上市前突发分红，经济学家宋清辉

告诉北京商报记者：“农夫山泉近三年派息总

额接近三年利润，是农夫山泉背负高负债的

主要原因。”

香颂资本董事沈萌认为，上市前分红与

上市融资并不矛盾也不违规，这样既向股东

分配更多收益，又可以低成本融资。且对于传

统产业而言，A股和港股上市标准也不允许无

盈利能力的企业挂牌。

除此之外，由于押金、员工工资及应付福

利以及2019年末尚未结算的物流费用的增

加，导致农夫山泉其他应付款项及应计费用

增加2.51亿元。并且农夫山泉应收款项周转天

数增长和应付款项和票据天数的增加也推动

了负债增加。

数据显示，2017年，农夫山泉应收款项周

转天数为3.3天，2019年已经增长至4天，同

时，应付款项及应付票据由2017年的40.9天

减少至2019年的27.8天。农夫山泉称，“这种

情况可能对我们的流动性产生不利影响”。

竞争加剧

“对农夫山泉而言，负债率高并不影响其

正常运营，并且饮用水市场同质化竞争激烈，

农夫山泉扩大规模提升竞争力，上市是最合

理的一个途径。”沈萌说。

数据显示，按零售额计算，2019年包装饮

用水市场规模达2017亿元，虽然规模不断扩

大，但市场竞争日趋激烈。

在饮用水领域，伊利跨界推出了矿泉水

品牌“nikin伊刻活泉”产品。景田集团投资5

亿元在广东梅州建设集生产、休闲、旅游为一

体的百岁山生态工厂扩大产能。好丽友也加

入了饮用水的竞争，在中国市场推出熔岩水。

雀巢也将其另一高端品牌普娜引入中国。加

之依云、怡宝、娃哈哈、康师傅等诸多品牌，饮

用水领域的争夺已挤满快消巨头。

面对众多竞争对手，近三年，农夫山泉通

过低价策略来保持市场份额和竞争力。

2018-2019年，农夫山泉包装饮用水产

品收入从117.8亿元增加至143.46亿元，同比

增长21.8%，但销量从1083万吨增加23.6%至

1338万吨。2017-2018年也呈现了同样的趋

势，其收入增长16.4%，但销售增长达20%。

“销量增长高于收入增长，说明单价有所下

滑。”宋清辉表示。

数据显示，2019年4月水饮行业网络零售

TOP10中，农夫山泉品牌水饮占据榜首之位，

市场份额占比为34.3%，超水饮行业市场份额

的1/3。

虽然农夫山泉已经在水饮行业占据第

一，但消费品行业咨询专家沈博元认为：“除

了饮用水、功能饮料，茶饮料和果汁市场都是

各大企业布局的市场，竞争也愈加激烈。农夫

山泉在市场上拥有一定的优势，通过上市能

够将其转换成资本市场的好处，成为行业标

杆企业，推升资本市场的市值。”

“农夫山泉的高毛利率是行业普遍现象，

而高分红则会受到证监会监管，而通过上市

募集资金，从长远来看，可以解决其高负债问

题。”宋清辉称。

北京商报记者 李振兴 白杨

2019年

近三年农夫山泉业绩情况一览
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