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案例正文:  

农夫山泉：“水中茅台”再创上市神话1 

 

0 引言 

在 2020 年 9 月 8 日，农夫山泉于港交所挂牌上市，正式成为一家上市公司。

开盘之初其股价一路大涨，增长幅度曾经达到惊人的 85.12%，市值一度增长至

至 4732.22 亿港元，创造了新的股市神话；农夫山泉创始人钟睒睒的身价飞增，

也因此超过马化腾成为新的中国首富，这在国内外引起了人们广泛的热议。在一

年多之后的今天，农夫山泉的股价已经回归理性，其业绩在经历了上一年的下滑

后重新回暖，上市带来的舆论浪潮平息的同时，人们的关注点也转移到更深层的

问题上。 

作为国内饮料行业巨头之一，农夫山泉有“水中茅台”的声誉，盈利率和行

业规模均领先同行业竞争者，但是之前农夫山泉明确表明过自己不上市的立场，

农夫山泉在经历过长达十年的上市辅导后，之前决定不上市的农夫山泉却在

2020 年选择在港交所上市。此外相较前些年，上市后的农夫山泉却并未出现太

多爆品，部分品类已经出现由引领者成为追随者的趋势，甚至在营销方面也曾出

现多次“翻车”事件，这让外界不禁重新开始审视农夫山泉的发展经历和所面临

的问题：农夫山泉为什么会做出从不上市到上市的转变？又为什么选择赴港上

市？面对疫情、日渐激烈的行业同质化竞争以及层出不穷的网红产品，农夫山泉

的上市是否还有潜力继续保持行业领先地位，上市后的农夫山泉又将面临哪些挑

战？ 

1 不上市的行业巨头 

1.1 农夫山泉发展历程——一路崛起的“饮料帝国” 

“农夫山泉有点甜”“我们不生产水，我们只是大自然的搬运工”，这两句

宣传词在不知不觉间已传遍大江南北，变得众所周知。农夫山泉摇身一变，仿佛

成为了中国矿泉水产业的顶梁柱。在大企业割据、竞争激烈的快消品行业一直都

有新品牌的涌现，但是真正能成功打赢市场的企业却寥寥无几，农夫山泉便是其

中最成功的饮料企业之一。 

 
1.本案例由山东农业大学经济管理学院的王洪生、付雨彤、董明月、尹秋于、赵旭、蒲小彤撰写，作者拥

有著作权中的署名权、修改权、改编权。 

2.本案例授权中国管理案例共享中心使用，中国管理案例共享中心享有复制权、修改权、发表权、发行权、

信息网络传播权、改编权、汇编权和翻译权。 

3.由于企业保密的要求，在本案例中对有关名称、数据等做了必要的掩饰性处理。 

4.本案例只供课堂讨论之用，并无意暗示或说明某种管理行为是否有效。 
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纵观农夫山泉的发展历史，可以简单分为三个阶段：切入市场阶段、攻占市

场阶段、稳定市场阶段。农夫山泉的创立初心就是想要将最天然的矿泉水提供给

消费者，所以农夫山泉坚持水源地建厂，水源地生产，每一瓶农夫山泉都清晰标

注水源地，但农夫山泉的发展历程却并不一帆风顺，在公司最初创立的三年时间

里，娃哈哈、乐百氏等饮料巨头迅速崛起，同时割据市场，而农夫山泉刚刚在纯

净水市场崭露头角，显然不能与这些饮品巨头相抗衡，仅仅依靠“农夫山泉有点

甜”的宣传语是无法走远的。为了突破困境，农夫山泉开始另谋出路，转换策略。

农夫山泉于 1999 年正式对外发布通知，农夫山泉退出纯净水市场，并发出相关

报告称长期饮用纯净水对身体健康有害，这极大地损害到了以娃哈哈为代表的纯

净水企业的相关利益，直接引发了哇哈哈对农夫山泉的法律诉讼。虽然与哇哈哈

的官司最终以农夫山泉为败方收场，但农夫山泉凭借娃哈哈的名声获取了足够的

热度，同时成功切入市场实现逆袭。“大自然的搬运工”的宣传标语深入人心，

农夫山泉从此之后在矿泉水市场站稳了脚跟，其在纯天然矿泉水市场的核心地位

得到稳定。 

此战之后，娃哈哈等传统饮品商实力大幅下降，近乎全线溃败，农夫山泉发

展则势如破竹，同时开辟了属于自己的“饮料帝国”。面对饮料行业的庞大市场，

农夫山泉采用差异化竞争战略，与娃哈哈等饮品巨头进行市场争夺。农夫山泉通

过大力宣传纯天然矿泉水的健康和高级的形象，俘获了大批忠实追随者，在一定

时间内降低了来自行业的竞争压力。与此同时，农夫山泉还开始打造属于自己的

饮料体系，研发了多种新型饮料，包括果汁饮料、包装水、茶饮料及其他产品。

多样化的饮料组合为农夫山泉攻占市场提供了保障，也降低了替代品对农夫山泉

的威胁。 

随着农夫山泉的不断发展，农夫山泉建成了深度下沉的全国性分销网络体

系、物流运输网络体系和售后质量保障体系，依托信息系统提升分销效率。其销

售途径绝大部分是以经销、传统渠道为主，直营、电商等其他渠道为辅。经销主

要采取一级经销模式，对全国范围进行覆盖式销售，截止到 2019 年底，公司在

全国 237 万个以上的终端零售网点设置了 4280 名经销商，实现了全国范围内的

覆盖营销，获取的收益占该年总收益的 94.2%。这种全国范围的销售网络成为其

稳定市场份额的不二“法宝”。相关数据显示，截至 2019 年底农夫山泉营收纯

利润高达 49.49 亿元2。这一利润远高于行业平均水平，可见农夫山泉“不差钱”，

同时农夫山泉股权结构清晰，股份高度集中，农夫山泉第一大股东养生堂有限公

司持股 69.58%，第二大股东钟睒睒持股 17.86%，而钟睒睒持有养生堂逾 98%股

 
2 资料来源：http://emweb.securities.eastmoney.com/东方财富，行情中心 
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份。这意味着，钟睒睒直接和间接持有农夫山泉超 87%股份3。综上数据概括来说，

超过 87%的股份集中在创始人手中，股权高度集中，这有利于企业高效决策，快

速发展。经过多年在饮料领域的深耕，农夫山泉强势崛起，已成为中国饮料界的

“饮料帝国”。 

1.2 不上市的考量——不差钱的“水中茅台” 

农夫山泉拥有大体量的市场份额、生产规模以及储水基地，在国内外享有较

高的名誉度和行业地位，但是对于平常企业会选择的上市问题，农夫山泉好像一

直保持着神秘的姿态。在 2019 年 1 月 12 日，中国证监会浙江监管局发布的《中

信证券股份有限公司关于终止农夫山泉股份有限公司辅导的报告》表明，中信证

券已经对农夫山泉进行了 10 年的上市辅导工作，但其并没有决定在辅导终止的

18 年上市。很多人不解其用意，10 年上市辅导工作突然终止的原因是什么？农

夫山泉又是为何做出了不上市的决定？ 

针对这两个问题，农夫山泉相关的负责人曾说：公司没有要上市的打算，也

并不需要借用资本市场的帮助，所以停止上市辅导工作。农夫山泉创始人钟睒睒

曾经说过，“资本市场强调需求与被需求，而农夫山泉现在没有需求，所以不用

上市。”正如钟琰琰所言，大部分企业选择上市的原因不外乎两点，一为融资，

二为迎合自身发展需求。农夫山泉不上市也正是因为没有这两方面的需求。 

一方面，农夫山泉并不需要融资。相对于农夫山泉包装水 2 元的售价来说，

其一瓶水的成本只在 0.02 元，即使加上一系列成本费用再扣除掉税款，毛利率

依旧能达到 60.2%。这表明每当出售一瓶标价 2元的包装水，农夫山泉的毛利润

能有 1.2 元钱。不仅如此，农夫山泉在茶饮料产品中的毛利率是 59.7%，在功能

饮料产品中的毛利率也高达 50.9%。农夫山泉极高的盈利水平，绝非普通企业可

以比拟。单从招股书中数据来看，2017 年农夫山泉收益是 174.91 亿元，净利润

为 19.4%；2018 年农夫山泉收益是 204.75 亿元，净利润为 17.6%；2019 年农夫

山泉收益是 240.21 亿元，净利润为 20.6%。在总收入中，农夫山泉包装饮用水

获取的利润占据着绝对的核心地位，其收入已连续多年占据总收入的一半以上。

农夫山泉当前已驻扎在包含吉林长白山、浙江千岛湖等 10 处优质水源地4。从近

几年的财报中也可以看出，农夫山泉并不只是有点甜，而且还很赚钱，所以其并

没有公开发行股票融资的现实需求。 

另一方面，不上市的决定与企业发展、领导层的实际意愿也是密不可分的。

国内饮用水市场的竞争无疑是激烈的，大企业鼎力格局明显，占据着市场的多数

 
3 资料来源：https://zhuanlan.zhihu.com/；“水中茅台”农夫山泉的股权分析 
4
 资料来源：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1677228005601330947&wfr=spider&for=pc;农夫山泉今

日港股上市，总市值逼近 4500 亿港元. 新京报. 2020-09-08[2021-10-25].  
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份额。这对企业内部的管理结构以及领导层的统一决策提出了较高的要求，企业

既要保证对行业的高度敏感，还要针对竞争者的变化作出相应对策调整。一旦农

夫山泉上市，企业的股权和内部管理层就会受到股市影响，还要面临上市规则的

监管等一系列问题。农夫山泉经过多年的经营和战略规划，无论在产品营销还是

新品研究方面都已经有了较强的竞争实力，如果此时上市显然不利于该企业稳健

灵活地进行决策，综上来看上市融资自然不算一笔划算的买卖。 

2 重做上市选择题 

近些年来，虽然农夫山泉在市场上发展迅速，但面临日益加剧的行业竞争，

其经营业务难免遭遇瓶颈期。进入 2019 年后，巨额的股东分红外加严峻的疫情

形势给农夫山泉的现金流带来了巨大的压力，凡此种种提前引燃了企业上市的导

火线。农夫山泉从不上市到决定在 2020 年上市，虽然在外界看来是十分突然的，

但从其 10 年的上市辅导来看，农夫山泉一直在为上市的这一天做着预备性工作。 

2.1 行业竞争激烈，市场规模亟需扩张 

近年来，年轻人消费喜好的改变，对饮品市场产生了巨大的影响。需求的改

变倒逼供应商进行产品的革新，企业针对不同消费者群体进行市场细分，冰露拓

展中低端矿泉水市场，百岁山对标高端矿泉水市场等等；在目前的饮用水市场中，

即使农夫山泉仍然占据着最多的市场份额，但因为定价水平趋同和产品差异化小

的原因，消费者粘性5形成难度极大；扩张到下沉市场6的趋势加剧，同时也面临

着冰露、娃哈哈、怡宝等老牌劲敌的商业竞争。 

从行业特点来看，中国包装饮用水市场比较集中，在未来规模上仍有扩大趋

势。根据分析机构弗若斯特莎莉文的报告，在 2014 年至 2019 年的 6年时间里，

功能型饮料、咖啡饮料的复合增长率高居所有饮料品类的首位。这两类皆是近五

年农夫山泉计划重点投入的领域，目前来看已小有成就：仅功能型饮料的收入就

占到农夫山泉 2019 年全年总收入的 15%左右，直接创造的营收高达 37 亿元。（见

图 1） 

 
5
 指用户对于品牌或产品的忠诚、信任与良性体验等结合起来形成的依赖程度和再消费期望程度。 
6  
指的是三线以下城市、县镇与农村地区的市场，范围大而分散，且服务成本更高是这个市场的基本特征。 
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图 1 包装饮用水行业情况7 

然而即便如此，面对市场上娃哈哈等传统对手的围追堵截，以及元气森林、

喜茶等饮品新贵的奋起直追，农夫山泉想要稳定并扩张市场规模实属不易。功能

型饮料本就属于小众产品，不具备成为主流市场的潜质，且随着各大企业不断进

行的产品升级，农夫山泉包装饮用水、茶类以及果汁类饮品的业绩也呈现出下降

态势。创新研发的苏打气泡水、含气风味饮料等产品虽然业绩增速较快，但由于

推广力度不足导致其在市场上占比不高，难以扳回元气森林等新兴企业所占据的

“半壁江山”。在这些细分品类上，农夫山泉产品仍有较大的提升空间，而想要

在国内饮料市场中继续占据主导地位，农夫山泉不得不重新考量上市融资的必要

性，以此坐稳自己企业龙头的宝座。 

2.2 疫情影响严重，现金流量压力明显 

受疫情影响，社会大众对瓶装饮品的需求量下降、各分支网点相继关停，在

2020 年的前 3 个月中，农夫山泉的营收和盈利与去年同期相比均大幅下降，价

格相对较低的瓶装矿泉水也提前迎来了增长瓶颈，农夫山泉的经营状况不容乐

观。截至同年前 5 个月，农夫山泉集团营收为 86.64 亿元，同比下降了 12.6 个

百分点；归属于公司股东的净利润为 19.31 亿元，同比下降了 18.2 个百分点；

该年前 3 个月，农夫山泉在银行的贷款增加了 15.5 亿元。其实在 2017-2019 年

间，农夫山泉对银行的债务就已经呈现了逐渐上升的态势，资产负债率分别为

 
7资料来源：中信证券研究部，公司招股说明书，

https://max.book118.com/html/2020/1027/6203221030003013.shtm/ 
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32.83%、31.19%和 44.47%8，这也与公司过高的股份派息比例存在着重要联系。

这三年间的公司股份派息直逼企业每年盈利，仅 2019 年的派息金额就已经超过

了 96 亿港元，使得企业债台高筑。由此说明，上市也不失为企业筹措资本、减

轻现金流压力的可行之计。 

此外，物流因为受到疫情的冲击而延缓甚至中断,使得需要通过第三方进行

配送的农夫山泉消耗巨大。公司还曾考虑利用 B端服务建立物流体系，以此降低

经销成本,打通供应链。当然，这些对资金有较高要求的布局同样对农夫山泉上

市提出了需求。 

3 赴港上市，获取优势 

2020 年正是企业赴港上市的好机会。在全球疫情的扩散之势下，境外资本

纷纷回流，香港金融市场保持稳定并持续开放，市场上的流动资金也保持相对充

足，为企业的发展提供了避风港。农夫山泉作为行业中的龙头企业,其发行的股

票势必在市场上备受追捧。赴港上市后，公司可以进行资本运作吸纳更多社会资

源与流动资金，以助力产品快速落地；同时企业还可以有效利用国际资本并购业

务，以开拓海外市场。 

行业内尚未有企业进行上市融资，作为领头羊的农夫山泉率先上市可以为后

续行业发展抢占先机，预先打通知名度，同时为稳定资金、扩张国际市场奠定基

础。 

3.1 上市优势 

目前整个商业环境消费端发生了较大变化，加之农夫山泉采取多场景，全品

类，多渠道，多消费人群的规划策略，上市融资对于企业获取资金加持、奠定多

元化扩张基础有较为明显的带动作用。 

同时，农夫山泉上市期间正值利润释放期， 2020 年新冠疫情导致原油价格

的下降，让企业生产成本中占比最大的 PET 材料也出现了明显下滑，加上市场

需求的增加以及农夫山泉近三年的业绩上升势头，三者共同的作用让农夫山泉选

择其业绩表现最优秀的时间上市。 

此外，上市前企业需对采取的战略自行承担后果，但是企业上市后，由于面

临市场和投资者的监督，因此，在制度和重大事项的决策上，企业需要为更多的

外部群体利益考虑，需要对投资者负责。此次上市，公司先后引进了三位董事会

成员作为企业的独立董事，他们做出的重大事项决策不受其他管理层的影响，避

免了主要控股股东一票决定的局面，为企业的决策治理机制提供了保障。 

 
8
 资料来源：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1677230068026269704&wfr=spider&for=pc;刚刚，农夫

山泉涨幅收窄至 65%：钟睒睒首富只坚持了半小时. 和讯网. 2020-09-08[2021-10-10].  
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另外，招股说明书显示农夫山泉主要通过传统渠道，现代渠道，餐饮渠道，

电商渠道以及其他渠道销售产品，采用一级营销模式。在终端上，农夫山泉已有

237万个网点，通过直营、新零售等模式，农夫山泉近期增加了终端销售网点的

数量，以满足消费者对饮料的及时购买需求。农夫山泉的销售网络连接了产品端

和消费端，并覆盖了广大的市场，但未来农夫山泉想要继续扩大产品知名度，实

现产品多场景，多渠道，多消费人群的全面覆盖，还需借助资本市场的力量。 

然而，农夫山泉要想始终保持行业中的领先地位，不能仅停留在国内市场，

还要积极寻求国外市场的发展机会。此次赴港上市，有望快速提升产品知名度，

助力企业迈向国际市场。但需要考虑到在新的市场一步步地推广自己的产品，建

设工厂和水源地，需要付出极大的成本，凭借一己之力难以实现。因此农夫山泉

需要继续进行资金的积累，以开拓在国外的市场。农夫山泉目前已经在新西兰投

资购地用于建设其在当地的水工厂，未来农夫山泉将会在国外继续建设新的水源

基地，不断开拓国外市场。 

3.2 赴港上市vs大陆上市 

2020 年 9 月 8 日这天的早间，农夫山泉终于发布公告在香港联交所上市，

开盘前的成交额达十四亿港元，总市值也高达四千四百万亿港元。作为内地饮用

水的龙头企业，农夫山泉最终选择在港股上市而非大陆上市，有着多方面的考量。 

在上市前，农夫山泉曾接受了长达十年的 A股上市辅导，但据资料显示，早

在 2018 年 12 月农夫山泉便按下了 A股 IPO 进程的“终止键”。从上市的政策机

制来看，香港与大陆存在显著差异。香港采用注册制，一般在 6-12 个月就可以

完成审核及上市的全部流程。港股上市的审核重点在于申请材料是否符合相关法

律法规的要求，股票的上市是否符合公众利益。证监会在对申请材料的真实性和

完整性进行形式审查后，并不对申请上市公司的投资价值做出实质判断。而大陆

更多采用的是审核制，一般需要两年甚至是更长的时间才能够上市。其审批的重

点在于依据市值、盈利、收入、现金流等各项指标，判断上市公司是否具有持续

经营的能力，同时，对上市公司实行严格的政策管控，比如涨停板限制等。 

从香港的资本环境来看,机构投资者和普通投资者尤其青睐农夫山泉的上

市。机构投资者中富达国际、Coatue 等多家基石投资者认购的金额高达 1.15 亿。

而相比之下，散户对农夫山泉的认购热情更为高涨：8月 25 日券商的大门一开，

散户们便一拥而入，最终结果显示，农夫山泉给散户发配的股份有 1148.3 倍被

认购。此外，农夫山泉也凭借每股 21.5 港元的首次公开募股定价坐稳了港股最

大冻资王的宝座。第一天上市的农夫山泉股价高开，给投资者们带来了优厚的报

酬，股价涨幅高达 85.12%，虽然之后有所回落，但据相关专业机构分析其涨幅
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会在五十个百分点以上。 

从农夫山泉的未来发展来看，赴港上市较大陆上市有更为良好的融资环境。

根据港股上市要求，在港上市满6个月后，由公司的董事会经过股东大会授权即

可通过资本市场开展开发新股、转债和增股融资等工作，不必再次进行行政审批。

另外，在香港上市的公司通常将股票视作并购工具，并且进行市场化运作，政府

行政干预少，这对于计划进行国际并购的公司来说有极大的便利。 

4 上市后的挑战与机遇 

4.1 企业成本上行，销售渠道式微 

在饮料行业中，用于原材料供应和包装生产的成本占比最大。2019 年农夫

山泉用于原材料供应成本的费用为 46 亿元，占销售总成本（107 亿元)的 43％；

用于纸箱、标签等包装物成本的费用为 34 亿元，占销售总成本的 32%，整体居

于较高比例9。在物流配送系统上，农夫山泉大部分产品仍选择由第三方提供仓

储、配送等服务，但受内部经销商分散、与外部服务商匹配难度较高等因素影响，

产生了产品交付时间落差明显、延误供货、货品处置不当、成本增加等问题，给

企业发展带来了许多不利影响。 

另外，农夫山泉虽然各级经销商在国内分布范围广，但其次级经销商通常依

靠上级提供货源，而且其与厂商并未签订任何协议。因此，在对其终端门店的吸

引力和控制力上，农夫山泉实力不足。自 2017 年到 2019 年，农夫山泉在应收账

款上的周转天数已由 3.3 天提高至 4 天，而应付款项及应付票据由 41 天减少到

28 天，这种情况会降低资金流动性，增加流动负债净额。对于个体经销商而言，

若出现价格波动或出现大量库存积压，所产生的损失只能由个体经销商自行承

担。 

除此之外，2019 年，在客单价较高的软饮料销售上，传统店面渠道占比最

高，大约为 44%，其次为商场和超市渠道，占比为 22%，电商渠道占比最低，只

有 600 亿元的销售额。但随着市场的变化，电商渠道增速最快，达到 13%，数字

化销售更加普遍；传统店面渠道虽然占比较多，但增速只有 3.5%，并且日渐下

降。因此，若传统店面销售渠道无法顺应市场变化，出现库存积压、销量降低等

问题，势必会危及企业的发展。年景好时问题尚不明显，但随着疫情袭来，传统

店面的弊端不断暴露，分销网络的瓦解速度将随之加快，同时直播带货等新兴营

销形式的出现也势必对分销网络产生一定的替代作用。 

4.2 同质竞争加剧，国内市场疲软 

 
9 
资料来源：https://baijiahao.baidu.com/s?id=1677270946368168953&wfr=spider&for=pc; 60%的毛利

率！农夫山泉喝出“新首富”. 新浪财经. 2020-09-08[2021-10-10].  
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迫于疫情的压力，娃娃哈发展了微商营销模式，在去年一连成立了 5家电商

公司，才使得产品销量渐有起色；相较之下，农夫山泉虽然在阿里、京东、拼多

多等多家主流电商平台均开设了旗舰店，但这些平台带来的收益却不足公司盈利

的 5%。即便上市后农夫山泉的市场份额有所扩大，但其在国内的扩张仍有遭遇

天花板的可能。有关报告显示，中国饮料行业的竞争可能会进一步白热化，对此

农夫山泉也表示，“行业中的一些竞争对手在许多细分市场中地位较高，具有丰

富资源，且具备广阔的全球视野。在未来的发展中，我们的竞争对手可能会生产

出与我们公司同质化程度较高的产品，甚至可能出现假冒伪劣产品，因假冒伪劣

产品难以辨别和处理，因此可能会严重影响企业声誉及形象，不利于企业建设，

最终危及企业发展”。 

据前瞻产业研究院报告显示，2019 年我国软饮料行业供过于求，国内软饮

料市场发展疲软，未来可能需要警惕生产过剩带来的不利影响。广阔的市场前景

吸引了越来越多的新兴企业涌入饮料市场，不仅是饮用水行业，整个饮料行业都

难以避免产品同质化竞争的问题。相似的产品和服务会使顾客粘性受到限制，面

临国内日益激烈的同质化竞争，许多企业将进军海外市场作为了可供考虑的选

择，而对于想要进一步扩张国内饮料市场的农夫山泉来说，如何完善产品建设、

冲破同质化竞争的僵局则是其必须考虑的课题之一。 

4.3 进入国际赛道，提升企业实力 

近年来，很多国内龙头企业像阿里巴巴、华为等企业将市场扩大到国外，巩

固国际化战略，在中国饮料行业中，像娃哈哈等同行也已经逐渐确立了国际化战

略。尽管自 2012 年起，农夫山泉已连续 8 年市场份额高居首位，但其仍需要扩

展更广阔的市场即国外市场。企业产品若在新消费场景、新渠道中出现缺失，不

仅会被竞争者反超，而且也不利于农夫山泉的转型升级。而上市成功可以降低企

业面临的风险，提升企业价值，扩大市场占有率，这是农夫山泉上市的原因之一。 

农夫山泉在招股说明书中提出，已经在筹备建设海外生产基地。香港是国际

金融中心，从公司的自身需求来看，农夫山泉赴港上市将极大提高国际知名度，

扩大农夫山泉的国际影响力，以便进一步开拓国际市场。此前，农夫山泉在上市

前路演会议中表示，“在港上市的理由是将市场扩展到海外，推进实施国际化战

略，进行国际并购，但近期目标是保持国内市场份额的稳定”。因此，赴港上市，

有助于通过资本打开海外市场，让越来越多的顾客了解并认同公司的产品，提升

知名度，保持顾客忠诚度，为公司各项业务顺利开展打下基础。农夫山泉公司表

示在 2018 年收购新西兰瓶装水品牌 Otakiri Springs 的目的是在国际市场上更

好地运用其产品制造、供应链管理、销售拓展等能力。农夫山泉可以借助此次机

02
65
2-
54
97
20
23
07
10

Eva
lua

tio
n 

W
ar

nin
g 

: T
he

 d
oc

um
en

t w
as

 cr
ea

te
d 

with
 S

pir
e.

PDF fo
r .

NET.



中国管理案例共享中心案例库                                                         教学案例 

10 

会，与国外投资者建立联系，为向国际扩张做好准备。 

5 尾声 

农夫山泉的上市对中国饮料行业来说事关重大。农夫山泉上市成功筹集到大

量资金后，不管是转变其经营目标、经营模式、还是推出新品，都可能引起整个

饮料和饮用水行业的广泛关注并产生重大影响。未来农夫山泉必定利用上市后的

融资优势，在国内稳定发展的同时，积极拓展国外市场。有人说，在资本的干涉

下，农夫山泉有可能会失去经营市场的自由权利，会受到资本牵制；也有人说，

农夫山泉上市能更好促进国货发展，有利于经济的发展，值得支持。上市后的农

夫山泉会面临哪些挑战与机遇，又会做出怎样的调整，让我们拭目以待。 

 

(案例正文字数：8190) 

 

启发思考题： 

1.农夫山泉是如何发展成为饮品行业的巨头，从而为其终止上市辅导埋下伏

笔的？请结合农夫山泉发展历程，从战略决策角度分析农夫山泉的做法。 

2.战略环境是战略决策的依据，企业要结合自身所处的战略环境做出战略决

策。农夫山泉出于何种原因选择不上市？后又有哪些因素影响其做出上市的转

变？ 

3.与 A 股上市相比，农夫山泉赴港 IPO 上市有哪些优势和便利？试从上市制

度角度进行分析。 

4.上市并不是成功的重点，而是新一轮角逐的起点。简述在疫情影响下农夫

山泉面临哪些挑战，以及可以采取的应对的措施。 
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