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Q!V¤ Sdì67=>?@w�!  Q!T¤ ì67Ñ5RA«¬!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 
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资料来源：弗若斯特沙利文，川财证券研究所  资料来源：弗若斯特沙利文，川财证券研究所 
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资料来源：中商产业研究院，川财证券研究所  资料来源：中商产业研究院，川财证券研究所 
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资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 
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10%Cm¶¬­·=¸¹º»¼HKL@A·=½¾H234567¿��
À7ÁÂÃNtuÄÅH2013-2019W¬­IJÆ�T 79.9%gh� 57%H
²³Ç4T 4.7%U}� 15%H´µT 3.1%U}� 10%C 

 

Q!W¤ E467=>~S�wx!  Q!VU¤ TUVW ecdE467=>í�!

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，前瞻产业研究院，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 
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ä3^ 2.2}H-Ès245ÉÐÑ�^ 6.2Ò[HåPEÒ;c 24.6}�
72.1Ò[C�;2345æç¢MPHIJÄÅNH67èiIJKLéê
Z[C 

 

Q!VV¤ cdE467��625w�!  Q!VT¤ cdE467������w�!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 
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óí�í(j;-�öHÉÐúûE4�)3yý|}H*+,-.He�

cF(�/5�s0í�íF^�1îï23C 

 

Q!Vt¤ �1�#Id�(:1¥X­!  Q!V]¤ ��YZaZ[\67¥E]!

 

 

 

资料来源：《2019年国民洞察报告》，川财证券研究所  资料来源：Ipsos，川财证券研究所 
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pq�A;Å<=^x>>@õ+��òðHÝW�:;?7-@>È<=

;A�ABCõ�DEFc-G`H@AH^2345IJKLU}|I�

JCT<=-5�VHË;×Ï�KÏ� 2018W 6L-2021W 3L:;?7
-@>È<=;AMNU}DOC<=;AT 2018.6c 45.9P;U}�
2021.3c 46.9P;�Ó>È<=;AY 9.38P;(�QR 5©<=Ó�
S)CT��-5�VH:;��òð-5KL`H@AH2010-2019WB
ÅHABCõ�DEF-GT 3.8Z-U}� 4.3Z-C\;;×`HT<
Xìòð�UH�Uj 2030WHABCõ�DEF-GY 5.6Z-H�]é
40%C�DEFc-G@AàV��DÜîÉÐc@AHþË;WX0Yt
cZXìòð�U[H~�j 2020W:;�DÉÐIJKL�Yj 1.5\
ZH-È�DÉÐT 2011Wc 593[@Aj 2018Wc 2264[H]£¤i
2020WYj 3448[H^Wc CAGR^ 19.24%Cm¶:;-ì��òð_
`@a�<=;A@õH2345ÉÐ-5KL`HU}H�T�IJKL

`H@AC 
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Q!V´¤ cd^{�_.���=>!  Q!Vl¤ cd¨+`O�ab^{�a!

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国际统计局，川财证券研究所 

 

Q!V[¤ cd¨cdb}efg�hyà!  Q!Vg¤ }e��y�:;!

 

 

 

资料来源：中国报告网，川财证券研究所  资料来源：《全民健身计划》，川财证券研究所 

 

()O PBCQRSTUVWXYZ[\J]^_*+,-\MN%

ø=b>�ÉÐcdc|}T�2345ÉÐ@AC2013-2020W:;ef
ëì-È�cgø=@AM�HT 26467[U}� 43834[HCAGR^
7.48%H-ÈÉÐcdT 18488[|}� 27007[�hiëì-È�cgø
=T 9430[U}� 17131[H-ÈÉÐcdT 7485[|}� 13713[C
-È�cgø=@AV�ÉÐb>U}H-È45cdMNU}DOC2013-
2020W:;efëì-ÈÙ�jkÉÐcdT 5570[U}� 7881[H
CAGR^ 5.83%Hhiëì-ÈÙ�jkÉÐcdT 2554[U}� 4479
[HCAGR^ 8.36%C-Èø=b>U}^2345ÉÐ@A|I�JH~
�2345IJKL�`H@AC 
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Q!VW¤ Mdij,�ÙIkó­®!  Q!TU¤ Mdlm,�ÙIkó­®!

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

m¶ÉÐ}ùcT�Hû4�òól�s2lcmý|}C45�n67o

pHqr67slCÉÐúû45otT,-�uvÖwwÔcmýHxy

ûz{�){cmýC4567Nituc|NDO�z{l�}ªl�ò

ól�s2lCs2l=^4567tuc~�yH�����Ai4��

�õs2l�÷H��ÉÐú�[cmýC 

 

Q!TV¤ 67z{89¦§!

 
资料来源：Ipsos，川财证券研究所 

 

A6BCDEFGH6IJKL!"#$M01+,4

@)( `aC*+,-bcdeJ;6fghde%
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��45<=Ò;Cm¶ÉÐúûòócmýo¦|kH2000W�s245
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��EÌÒ�ÓÔÖtY;×CÒ;2345tuvOH2019WIJKL�
^ 170ZÒ[H2010-2019W CAGR^ 7.3%C2014-2019WÒ;2345
5W CAGRi4567"�z�� ¡�HYj 5%C 

 

Q!TT¤ �d4567=>?@!  Q!Tt¤ TUV]mTUVW �d67z{µ¶· nopq!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 

 

2345���]`H|}HIJ«�9kCÒ;2345����456

7]�`HU}H2019W�^ 8%H~� 2021W�Yj 8.4%CÒ;234
5IJk9«�H����45�Monster�I�¢ë�H°±({^ 
Monster�¬­�RockstarHI�¢({^ 48%�39%�7%HCR2kY 
87%C 

 

Q!T]¤ �d4567sV�X67z{Y[!  Q!T´¤ �d4567µ¶<=Xè­®!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 

 

@)@ ijC*+,-J;kl6fghde%
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��H�s2Ù���b ^ÇbªòäÙ�H2012Wc;��,� ^x
cP¡3s24�¢£C<= 2015WÓÔpqotyN¡3c45lIJ
x¤HIJ¦=FGRSC 

 

Q!Tl¤ �³E46789­®!

 
资料来源：《功能性饮料的市场发展趋势与管理对策》，川财证券研究所 

 

ÓÔs2÷4567tu?òH2345tuM�C2019WÓÔs2÷45
IJKL�^ 107ZÒ[H2014-2019W CAGR�^ 1.6%C2014-2019W
ÓÔ2345 5W CAGRi4567"�z�� ¡�HYj 6%HtuO
9M�C 

 

Q!T[¤ �³E4Ç67=>jn!  Q!Tg¤ TUV]mTUVW �³67z{µ¶· nopq!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 
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��opHIJ«�9MkCÓÔ2345����4567]�MNU}

DOH2019W�^ 6%C2345IJ«�9MkH°|({^ Monster�
¥´¦ C�Real Gold�¬­HI�¢({^ 22%�16.9%�12.7%�9%H
CR4^ 60.6%C\;ÓÔ£�©��Tds2÷45H§¨±Â©��,�
´�ª«¬ÖTd­s245H®«¯°�±²³�´µàÜ¶Td234

5e�C 

 

Q!TW¤ TUVW e�³µ¶·67oV�XY!  Q!tU¤ �³4567µ¶<=Xè­®!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 

 

TÒ;�ÓÔctuz·H:¸��Â¹Hi4567��tuDOM^º

»H¼45IJ��<=>?tuRSHIJKL|}M^½>C��¾¿

45�ÀÁÖÂ,-÷c4��]£0grHwEòó���mýH�¼4

ÃÄ�2345^xcVs2÷c45û��45ÅF¥bcÆ�0ÇC2

345IJÈª`>?aMkc@OH2345�]`H|}Hi�©45

67tuD½cz·gH~��F^xy@A�(67CTIJ«�9�

VH234567IJ«�9kHIJxyÉ2345cÊËÀ7�ÌH�

�45�¬­�ËÒ; 80%�Uc2345IJH��45�¥´¦ C�
Real Gold�¬­�ÌÓÔ 60%cIJHIJÍKwÔÅFH~�iÎ£Ç
Ïz·t²gHIJ«�Ð¶H|}C 

 

@)O mn,-CeopqrstKsuWvwxyz*+,-4{%

��45c°ð�FÑE 1935WcÒÓÔÕ45Ö×�Hansen's 
Natural�HØ;xy��ÙÚb�ÀÁ45H20�� 70W�Hpq��¾
¿45H2002WTd��45HÛ°Ö×Üï²e���2345H�Ò;
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¡¥N�XÝ¡�N2345��CÞß��45ctuHà(^ 4©R
Sá 

¡¥RS(1997-2001W)áxy��ÙÚb�ÀÁH]i 1997W¬­<=Ò
;»nTd¾¿2345 Hansen’s Energy DrinkC 

¡�RS(2002-2007W)áTd Monster��H]ÜïE2345C2002W
Ö×Td Monster2345��HÖ× 2002-2007W�7ø= CAGR^
58%HIJ�£¢|}� 23%C 

¡±RS(2008-2014W)á67â�HãuXÝIJC2008WÑäåænH
Ò;234567grHÖ×pqõ�ç.89C2014WÖ×i 116©;×
È£��HiË(;×I�¢Yj 30%�UC2012WÖ×� ^��45
�Monster Beverage�C 

¡|RS(2015W�è)á+é�,�´H8êXÝëìC2015W�,�´�
21.7ZÒ[øí��45 16.7%cîºH]ä2345��'ï��45Ö
×ð2345��H�,�´Ö×ñò¸óô��45cñòØ(�7WC 

 

Q!tV¤ ½¾6789­®!

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

�ø�õ©ö÷NkO@AH2002-2020WIø@Aé 1000ùCÖ×ú
2013WntuvOH�ø�õ©ö÷NMk@OC2020WÖ×÷N�ø�
õ©ö({^ 45.99�14.10Z[H2013-2020W CAGR({^ 10.78%�
22.58%CIøT 2002Wûc 0.41ZÒ[|}� 2020Wüc 488.4ZÒ
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[H@ýkY 1000ùC 

 

Q!tT¤ ½¾67ÚÛÜABéu!  Q!tt¤ ½¾67 TUUTmTUTUpÈyqÞ VUUU ß!

 

 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

þÿ!ÿ"!~�z#~$JÖ×�Otu!

~e�`HTdH�z89$JÖ×�OtuCÖ×ª`QW 2-5%~�c
TdO9Hxye� Monster Energy Drinks����c 90&H]abBT
d~,-HN'£ 30�%e�CÖ×~�$txy(^|NzDOá 

�1� 2345,-}ù(ú0�õÃ�c|)�)H* Monster Energy 
Ultra2345�Monster MAXXwNa92345Ö� 

�2� 2345�+�,+Hxy�2345Ø¾¿45�ÀÁ�ÃÄ�­�
,-)ÖÜq¨HÅFcØN£e�.{ce�/H* Java Monster
ð¾¿ÃÄ+2345�Espresso Monsterð¾¿01ÃÄ+234
5�Monster Rehabð¾¿­+2345�Muscle Monsterð¾¿2
323ÖC 

�3� P4��5,+còó4�H*67éí84,+� 

�4� + (ÇIe�H*9:;<¯;:Ïc Assault/Furry�F1 =>+ 
 % Lewis Hamilton 44ÖC 

 

~�F^��@Ac?�JH$JI�¢|}C2010-2013WÖ×���
72%c@A�@~�ABH*P4,+�¾¿,+�ÃÄ,+ÖCÖ×~�
cTdà@õ+Ö×i2345.cd4IJc���H*Ö×i 2013W
Tdk,-45c 6Ln��Ë+,-)45 20%cIJÆ�CÖ×c~�
$t��z89H��+ÉÐú6\CäJ:cmýH]V�`H~D{H
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i23456789BqEnT�Ö×I�¢c|}C2010-2013WHÖ×
I�¢|}+ 8©F(1HG¬­ 2012W°H 3©�zHI�¢IJgr 1
©F(1C 

 

rP 1. ½¾67þÿÑ¶st!

品牌分部 部门介绍 产品 详情 产品展示 

MonsterEnergy
饮料部门 

主要包含Monster 

Energy饮料和 Reign 

Total Body Fuel TM高

性能能量饮料，主要通

过向装瓶商和全方位服

务的饮料分销商出售即

饮型包装饮料来产生收

入。 

MonsterEnergy®饮料 含有维生素，矿物质，营养素，草药

和其他成分。 

 

 

 

Espresso 
Monster®Espresso +能量

饮料 

主要是非碳酸乳制品的 espresso+能量

饮料，包括浓缩咖啡和牛奶，咸焦糖和

香草咖啡。 

MonsterEnergy®龙冰茶能

量茶 

提供以下不同国家/地区的非碳酸能量

茶，主要包括绿茶，白茶和柠檬冰茶。 

MonsterHydro MonsterHydro®能量水是一种非碳

酸，主要是轻度甜味茶点+能量饮料。 

Monster HydroSport 

SuperFuel 

不含糖的零糖系列，使用 BCAA补充水

分和能量饮料。 

Monster MAXX®能量饮料 含一氧化二氮的碳酸能量饮料。 

战略品牌分部 

包含公司平价能量饮料

品牌，以及 2015年从

TCCC收购的各种能量

饮料品牌；该分部主要

通过向“授权装瓶和罐

装操作”销售“浓缩

物”，“饮料基料”等获

得收入 

BPM、BU、Burn、Full 

Throttle等系列碳酸能量饮

料 

通过不同品牌产品线提供的碳酸能量

饮料 

 

其他 

AFF第三方产品 包括 AFF向独立的第三方

客户出售数量有限的产品和

其他产品 

收购 AFF形成的售向第三方的产品业

务 

/ 

!"#$%公司官网，京东，川财证券研究所 

 

�3?b|}H(KEKL0Çe�dLQ`HgrCÖ×�3?b|}H

T 1996Wc 44.97ZM@Aj 2020Wc 5048.21ZMHCAGR^
21.75%H2021W¥N9�3^ 1385.66ZMH\]@A 19.90%CdLQM
NO@nhcDOHi67FGRSHdLQwÔ^½>ghHFÔP¯s

QHiJ;sQcRS��T2ª"UVc@A�WX©2JC 
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Q!t]¤ ½¾67s5ABéu!  Q!t´¤ óuÈv¯w¦§!

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

þÿ!ÿþ!Y6k÷Q]Z[Há\l��]Ñ��sO!

e�bQPH÷Q]MkCTg5^s0F(_3�VHÒ;IJUxyce

���45�¬­�RockstarQ 16`×cs0F(_3áâ6NHÇ{�i
|)23£�y=äcxyF(­a¿�ÃÄIUH����45�¬­[s

E RockstarCTQÍUVH��45QÍ� RockstarwÔÜØHåPE\K
Íc¬­H\ÖQÍbcgHdò¡3ef^¬­cgùHMPcQÍ�Üh

cs0CÂ��45ij÷Q]Hû¬­ÅFMaÆ�÷C 

 

rP 2. �d4567þÿÑ¶x VlyÀE].Hz5ÎÈPst!

产品 
牛磺酸

(mg) 
咖啡因

(mg) 
赖氨酸

(mg) 
肌醇

(mg) 
烟酰胺

(mg) 
维生素

B6(mg) 
维生素

B12(ug) 
维生素

B1(mg) 
维生素

B5(mg) 
维生素 
BT(mg) 

价格（美元

/24罐） 
怪物饮料 125.00 160.00   3.88 0.33 0.33   55.00 33.98 
红牛 125.00 151.00 50.00 50.00 10.00 1.00 3.00    67.96 

Rockster 103.00 160.00 120.00 25.00 8.33 1.70 2.40  5.00  35.96 

资料来源：公司官网，亚马逊，川财证券研究所  

 

klb%HØm¼ûéÅFá\lm¼CÖ×e�b%np¬­ci�kS

�Wo�pMPc 8.4`×xq.ÅHrsTd 16`×cNòHntie�
UØ¬­ÅFuvm¼C\;Ö×�ÉÐ5�b%^üýwx�yJc 18-
34zW{5�C 

i��UÜïEP|}qi~��IJCÖ×6��:Ï�ö�'HGTÒ

;�l[�dtHÜïEÜûP|ci~��Hï�üýú:H���÷C

*ú@�í�����¥ù2������¨Í�ÖH��+O9�J3�
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Ô2HMonster�$Jzy�H�W{ÉÐúÁÂ��i~��cñ&�
�H��W{ÉÐúH:YdW{���W��c©÷�9W��k)C\

;HÑ��0cs245�ékcÃÄI_3$�]Ñ+��c��Å�C 

 

Q!tl¤ ½¾67{|}~NO!  Q!t[¤ ½¾67{|�)Ì�!

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

þÿ!ÿ!!÷6{±e���eL�Hç.89�OT<!

{±eL�H²e}�.§CÖ×6uv²e45HG��2345c²e

}��X.§�¡±2ñò¸Ø§ñ¸Hxy2�^Ö×í ÀÁ�01

 ��õ¡�¢£oÖ/¤5H�¥�¡±2ñò¸Ø§ñ¸<6eF�c

²e�ñò�§ñC�<²e¦§¨B©L<6ª«Ha8wPe3yýH

CÂÖ×��¬y�â�"e�/ce3CÖ×±ÔpcàPE\7>ÈH

_`MPó­¢b>C{±eL�àCÂÖ×c�±eRx¢MkHROIC
MkHi67�®EÌOb�C 

 

Q!tg¤ ½¾67ÐÑ��è�!  Q!tW¤ ½¾67�¬ÐÑÚÝX�ÐÑY��!

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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Q!]U¤ ½¾67�ÐÑ��èwx!  Q!]V¤ ½¾67 q��n wx!

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

A�L�^xH÷N�O8uCÖ×ØØ�N¯A�¸ª«(�¦§HwA

�Y 20WH]iQ 1-5W��«°õb%C®BÖ×Ø Anheuser-Busch
�Ò;wN±k¯²¸���,�´Ö(�¸¨=C2015W�,�´=î�
�45HÖ×R¯Ø Anheuser-BuschÖcA�¦§HØ�,�´<6AB
a?bcZ[¨=H¨³�,�´cA�´µHÖ×e����O<=�,

�´c�¶A�ëìHi·¸c;×�IJ�O<Ñ£KL�>¹0ÇC

2018-2020WØ�,�´Ö×YFcA�¦§�Ö×õ���c� 3%�
2%�2%HØ Coca-Cola ConsolidatedÖ×YFcA�¦§�Ö×õ���
c� 13%�13%�12%HØ Reyes Coca-Cola BottlingYFcA�¦§�Ö
×õ���c� 12%�12%�11%HØ�,�´ÌºYFcA�¦§�Ö×
õ���� 10%�10%�10%Ci 2020W����H56%�úÒ;�¨�
Wñò¸H»]¼ot½PH34%�ú;Î�¨�W¸H]¼`H8NC 

 

Q!]T¤ ½¾67ªþÿsV��­®!
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

ç.89õOH��eL�¾KXÝIJC��45õO89ç.IJH�

��eL�iÒ;�õ¿N�Õ;��;�Àº�ÓÔ�ÁÂÃÖ;×��

.È£ñò�<LC��eL�2Ä£0hP�¥Ðä�W�¥ÅÊH�¥

Ðä��ø]®E`HgrDOH2020W^ 2.92%C�� 2020WH��4
5�AiXÝ 154©;×��.<6��HÒ;.c�.ø=T 2006Wc
2.77%|}� 2020Wc 32.83%HÇ{� 2015WØ�,�´Ö×'ïÆË
(2345��nHÖ×i�©;×��.��÷N�O@AC*Ìº��

²Wðº�..HÇÈ�.�£ÉÒºWõÊ]�.�FA^Ö×c�y@

A�.H2020Wø=�]|}� 9.22%� 4.66%Cik÷Q]�~�zT
d�a��J�ëìJà\=ägHÖ×X©2J`H|}H2020WË©
¢�õ©¢� ROE({Yj 59.23%�30.65%�30.21%C 

Q!]t¤ ½¾67+6ÙIXYABéu!  Q!]]¤ TUTU e½¾67HÒ�ÙIXY!

 

 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

Q!]´¤ ½¾67N��2XY¯�!  Q!]l¤ ½¾67�Û4ØAB*u!
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

Q!][¤ ½¾67ªþÿd�=Xè­®!

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

N6OPQR6STUVW6XYWZ[\]^_`!"

#$a/01Mbc+,4

O)( |}23c~��6������%

67KL`H89Hæç¢|}CþËÌÍ;ÎGËH:;2345 2020
WIJ���Yj 448Z[H~� 2025W�Yj 600Z[H2020-2025W
CAGR^ 6%Cm¶����O@AH2345æç¢�`H|}H2025W
2345£¤Yj:;d45Æ�c 8.5%C 
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毛利率 净利率 ROE
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Q!]g¤ 4567 TUT´ eoV��Z lUU h!  Q!]W¤ 4567æçèABéu!

 

 

 

资料来源：欧睿国际，川财证券研究所  资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 

 

:;2345«�9MkHIJm¼�otõÌC:;s245IJKLM

^«�H201967 CR3^ 78.1%C¬­I�¢¥uª`67¡¥Hm¶¬
­·=¸¹º»¼HKL@A·=½¾H234567¿��À7ÁÂÃN

tuÄÅH67£~c2345��dNCÏ¥�ÍÎùò�ª©�èÏ

Ð�Ñ�ÖÒÒTds245e�H2021WxÚ�4ÓÔbc[ÓÓÕTd
.Ö-45<>2345�ìHIJm¼otõÌC 

 

Q!´U¤ 4567=>ÌÍ����!

 
资料来源：欧睿国际，川财证券研究所 
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O)@ eopqts����t����:�����XY�%

45��¨³67Td~���ÉÐúmýCÉÐúmý®E67¤l³�

�Hs245��×£¨³67c~�$t��z89H^ÉÐúV�`H

c~D{H¨³~�z�~¡3��ÉÐú6\cmý]�ÌIJÆ�CÝ

W�67£~e�TdH²³45Td²³õØ�²³ 04ÖHhÙÚÛT
dÜÝ}ù%�ÙÚÓÔbÖH[ÓÓÕTd.Ö-,+c2345��u

)bC 

m¶ÉÐ}ù�ÉÐúmýc@õH2345ÇÞq¨6\[�#²÷cp

t"n~�H���Ót�[cÉÐmýC*ßûUÂà½uöJáâ��

ãNäc4��ßûåW-@atæJ���çèc4��ßûé÷pt�

�êë�ìí�îÖV£Ò¡s0c4�C 

 

rP 3. Æ�67¶<ÃÄ óÆ¶!

品牌 产品 简介 规格 产品展示 

东鹏饮料 

东鹏特饮 
东鹏特饮含有多种功效成分和人体必需的维生

素。可以快速缓解疲劳、增加能量、振奋精神 

金瓶 500ml、金瓶 250ml、金

砖 250ml、金罐 250ml  

由柑柠檬茶 采用水果油柑搭配物理鲜榨柠檬汁组成 盒装 250ml、瓶装 555ml 
 

东鹏加気 
是一款能量型营养素饮料，产品加入碳酸气泡，

加上小清新的蔓越莓风味，带来清爽口感 
罐装 355ml 

 

东鹏 0糖 0糖 0脂，天然代糖，经典口感不甜腻 罐装 335ml 
 

陈皮特饮 
精选柑橘为原料，经过多道工艺做成九制陈皮，

再由其泡制而成，口感甘甜不腻 
盒装 250ml、瓶装 400ml 

 

东鹏水 饮用天然水 瓶装 750ml 
 

元气森林 

苏打气泡水 
0糖、0脂、0卡苏打气泡水，有白桃、葡萄、苹

果等多种口味 
瓶装 480ml 

 

乳茶 低糖、低脂乳茶奶茶 瓶装 450ml、瓶装 300ml 
 

燃茶 无糖膳食纤维乌龙茶 瓶装 500ml 
 

满分 果汁气泡水 瓶装 380ml 
 

健美轻茶 0糖、0脂、0卡玉米须茶 瓶装 500ml 
 

外星人能量

饮料 
维生素功能饮料、0糖 罐装 330ml、瓶装 350ml 
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外星人电解

质水 
0糖、0卡电解质水 瓶装 500ml 

 

战马 

战马蓝瓶 含气型功能饮料 瓶装 400ml 
 

战马红瓶 不含气型功能饮料 罐装 310ml、瓶装 400ml 
 

农夫山泉 

包装饮用水 农夫山泉系列 瓶装 380ml、瓶装 550ml等 
 

茶饮料 东方树叶系列、茶兀系列 瓶装 250ml、瓶装 500ml等 
 

功能饮料 尖叫系列、维他命水系列 瓶装 250ml、瓶装 500ml 
 

果汁饮料 农夫果园、水溶 C100、NFC等 瓶装 250ml、瓶装 500ml等 
 

!"#$%公司官网，京东，川财证券研究所 

 

O)O �5����xh6�|�����%

�����4567cïñm¼y�Cm¶ø=�ÉÐcdc@AHÉÐú

û45�[�s2lcmýõNH4567<=ðñ]6kH45���À

7àòd6óC3û|�cm¼úH45À7ô£õN����H@õ��

cõö9�¹ 9H÷2ixøcm¼�ùÂ]MsOHIJIJ����

�9:�F^"N45À7c�1Cj�js245H@E�ÇÏcs2

÷H;¿s245c9:��$xyúû¶ü¨9Mkc�D�ý<6H*

²³45`H�$�é+�H´µÈ«�EþÝ�¶ÿc�$�ÝW��m

c!"H"N��àÒÒû�m�ý�W�m#´Ë<6�$C$."N�

%�Û�"&c�öÌ�'´�à�s245�$c¥N2yCm¶`Hc

���=H����iM(c;Å¿iNc|k+¹ 9HÅFU÷c��

)¹C 

 

rP 4. d�E467þÿ{|­®st!

品牌 体育赛事 娱乐节目 

东鹏饮料 

持续赞助 ICC，并首次牵手中超联赛，绑定世界杯 IP；

赞助旱地冰球，China GT中国超级跑车锦标赛、世界无

人机锦标赛、WTA珠海网球精英赛等小众体育赛事；涉

猎极限赛车，赞助 2019年 CEC中国汽车耐力锦标赛，

试水网球领域，赞助 2019珠海WTA超级精英赛；赞助

全国电子竞技公开赛以及 RNG电竞俱乐部 

赞助《盗墓笔记重启》、《安家》、《猎狐》等

热门影剧；赞助湖南卫视《天天向上》、深

圳卫视《我的白大褂》、广东卫视《流淌的

歌声》多档卫视综艺；赞助 2017年中国大

学生音乐节 
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红牛 

2015年红牛正式成为中超联赛官方合作伙伴；多次赞助

中国青少年三人篮球赛（TBBA）；红牛赞助的体育赛事

涉及跳水、漂移、篮球、F1、足球、冲浪、登山等；成

为电竞俱乐部电竞俱乐部 C9、TSM、100Thieve、FW

官方赞助商 

赞助北京卫视《最美和声》、江苏卫视《芝

麻开门》和《一站到底》、芒果台《红牛星

剧社》和《青春星期天》、东方卫视的《笑

傲江湖》和《红牛今晚 80后脱口秀》等 

战马 

赞助 2019国际乒联世界巡回赛、CUBA；赞助范围涉猎

自行车竞速、马拉松、越野摩托车、滑板、极限运动等

多个领域；2017-2020英雄联盟职业联赛 LPL官方赞助

商；2018年 EDG电竞俱乐部赞助商 

赞助《中国新说唱》、《这就是灌篮》等综艺

节目；赞助大型都市情感励志剧《幸福,触

手可及》；赞助动漫《灵笼》 

 

乐虎 

签约 2019年 FIBA篮球世界杯官方赞助商；赞助中国登

山队；2018斯坦科维奇杯洲际篮球赛；成为了国际汽联

F4中国锦标赛的官方战略合作伙伴、乐虎中国方程式大

奖赛、2017与 2018赛季漂移活动的冠名赞助商、国际

足球俱乐部超级杯赞助商 

赞助探险综艺节目《地球之极·侣行》；赞

助《外科风云》、《奔跑吧》、《中国新歌声

2》、《白夜追凶》、《那年花开月正圆》等热

门综艺和热播剧 

元气森林外

星人 

 赞助 2020 年北京草莓音乐节；元气森林赞

助《司藤》、《你是我的城池营垒》、《创造营

2021》等综艺 

!"#$%公司官网，川财证券研究所 
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rP 5. CDJ½¾67b���.ÉÊËÌÍ!

 红牛 东鹏饮料 怪物饮料 

品牌标识 

   
宣传语 困了累了，喝红牛 年轻，就要醒着拼 地球上最出色的能源供应站 

品牌战略 单品牌战略 多品牌战略 多品牌战略 

目标消费人群 
中青年司机、白领、熬夜加

班的工作人群 

18-30岁的年轻群体 追求刺激和活力的 18-34岁

年轻群体 

定位 能量饮料创造者/领导者 年轻群体，消费场景多元化 年轻人的能量饮料 

定价 较高 较低 较低 



./"#$%&'!

!"#$%&'()*+,-./0123456789:;<1
 27/41 

!"#$%公司官网，川财证券研究所 
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rP 6. ÏÐÑb[ÐÑ­®st!

 轻资产 重资产 

含义 

轻资产公司指以较少的资金投入，获得较大的

利润回报，利润率较高，以达到利润最大化。 

重资产公司指以较大的资金投入，获得较少的利润

回报，利润率较低。产品更新后需要更新生产线，

资产折旧率高 

代表性行业 纺织服装、互联网、线上教育等 机械加工、钢铁、煤炭、运输业等 

优势 

1、降低生产成本； 

2、专注核心业务，有利于提高核心竞争力； 

3、提高组织结构的灵活性； 

资本、技术投入大，门槛高，运营模式不易被效

仿，易形成行业寡头垄断，产生规模效应 

劣势 

1、缺乏自有生产线，容易导致经营风险；产品

质量缺乏有效控制，弱化企业服务能力； 

2、产生对外包厂商的依赖，如果无法明确企业

的核心竞争力，还有可能培养潜在的对手； 

3、轻资产很容易形成泡沫，特别是在通货膨胀

时期，难以抵御资金风险。 

4、一旦产生利润的主要无形资产要素被颠覆则

非常容易迅速被替代，这个被替代的速度将远

1、占用大量的资金，机会成本的耗费太大； 

2、形成大量固定成本、折旧摊销费用，一旦转

产、或者资源使用不足导致大量损失的风险； 

3、固定资本随着规模的扩大而扩大，一旦遭遇经

济环境或者客户需求的大波动，将出现资金紧张情

况； 



./"#$%&'!

!"#$%&'()*+,-./0123456789:;<1
 28/41 

超过依赖于有形资产盈利的企业类别。 

!"#$%公司官网，川财证券研究所 
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资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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资料来源：wind，川财证券研究所 
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Q!´]¤ 67@{�¬ÐÑX�ÐÑY[st!  Q!´´¤ 67@{ q�� st!

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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&

!"#$%wind，川财证券研究所 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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rP 8. =1*þÿâã67!

分类 公司 品牌 含糖情况 
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茶饮料 

农夫山泉 东方树叶 0 蔗糖、0 代糖 

统一 
茶里王  0 蔗糖、0 代糖 

茶霸 0 蔗糖、含赤藓糖醇、三氯蔗糖、安赛蜜 

元气森林 
燃茶 0 蔗糖、含赤藓糖醇 

健美轻茶 0 蔗糖、0 代糖 

三得利 
两漾萃 0 蔗糖、0 代糖 

无糖乌龙茶 0 蔗糖、0 代糖 

伊藤园 大麦茶、绿茶、铁观音等 0 蔗糖、0 代糖 

康师傅 无糖冰红茶 0 蔗糖、含赤藓糖醇、三氯蔗糖、聚葡萄糖 

可口可乐 醇茶舍 0 蔗糖、0 代糖 

苏打气泡水 

元气森林 苏打气泡水 0 蔗糖、含赤藓糖醇、三氯蔗糖 

喜茶 喜小茶气泡水 0 蔗糖、含赤藓糖醇、三氯蔗糖 

农夫山泉 无气苏打天然水 0 蔗糖、含木糖醇、赤藓糖醇 

统一 轻啵 0 蔗糖、含赤藓糖醇 

屈臣氏 苏打汽水 0 蔗糖、0 代糖 

可口可乐 怡泉 0 蔗糖、0 代糖 

百事 依维世 0 蔗糖、0 代糖 

雀巢 巴黎水 0 蔗糖、0 代糖 

功能饮料 

东鹏特饮 东鹏 0糖 0 蔗糖、含赤藓糖醇、麦芽糖醇 

元气森林 外星人 0 蔗糖、含赤藓糖醇、麦芽糖醇、三氯蔗糖 

怪物饮料 魔爪 0 蔗糖、含赤藓糖醇、三氯蔗糖 

碳酸饮料 
可口可乐 零度 0 蔗糖、含安赛蜜、阿斯巴甜、三氯蔗糖 

百事 无糖可乐 0 蔗糖、含安赛蜜、阿斯巴甜、三氯蔗糖 

!"#$%公司官网，川财证券研究所 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

rP 9. CD67Ñ¶ÑsÛ2­®!

产品 产销情况 2017 2018 2019 2020 

250ml金瓶特饮 

产量（吨） 441,855 288,170 234,906 172,241 
销量（吨） 435,579 298,158 226,744 174,238 
产销率 98.58% 103.47% 96.53% 101.16% 

500ml金瓶特饮 

产量（吨） 18,420 186,978 515,606 760,887 
销量（吨） 15,634 185,674 504,284 734,154 
产销率 84.87% 99.30% 97.80% 96.49% 

250ml金罐特饮 

产量（吨） 29,458 38,912 96,382 120,082 
销量（吨） 28,868 37,837 95,012 116,345 
产销率 98.00% 97.24% 98.58% 96.89% 

250ml金砖特饮 

产量（吨） 17,840 19,675 22,819 24,551 
销量（吨） 16,630 20,409 22,556 24,470 
产销率 93.22% 103.73% 98.85% 99.67% 

其他能量饮料 

产量（吨） / / / 3771 
销量（吨） / / / 3642 
产销率 / / / 96.58% 

能量饮料合计 
产量（吨） 507,573 533,735 869,713 1,081,533 
销量（吨） 496,711 542,077 848,597 1,052,850 
产销率 97.86% 101.56% 97.57% 97.35% 

非能量饮料 

产量（吨） 63,840 55,385 71,467 92,711 
销量（吨） 60,940 56,941 67,584 94,861 
产销率 95.46% 102.81% 94.57% 102.32% 

包装饮用水 

产量（吨） 3,383 64,344 74,951 72,363 
销量（吨） 3,606 60,901 74,659 72,111 
产销率 106.60% 94.65% 99.61% 99.65% 

合计 
产量（吨） 574,796 653,464 1,016,131 1,246,606 
销量（吨） 561,258 659,919 990,839 1,219,822 
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产销率 97.64% 100.99% 97.51% 97.85% 

资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所  

 

�)( eopqrsª����«¬U­K5��x%

á\lZ[ØûéÅF{%m¼C²³45�o¦Td+ 250ml / 500mlÑ
ò�250mlÑo�250mlÑ|Ö6\§ñc²³Ç4e�H�W}²e�²
³õØH^ÉÐú|I�nrsC^.{E¬­HÖ×^²³Ç4~�+V

£���c PET�5ò§ñ11ÑòÇ4HØoñ§ñÜ]HV���cò
ñ£¶�²�2��Ã¢�VcsOHpà�¨²³Ç4ûBÛ¹-511

<4<-c<=}�mýCiÛ¹ÉÐ-523HÖ×¯b+���W{

l�cZ[H|d�W{?y�¶��c��x9H��1�i 18-30zc
W{5�UHT�2345ÉÐJ:�[l¾KH]ËJ<6Ãõ�ÝÜî

-5c�'9:ëìØéSHØ¬­xy^�1W×æcÉÐ5�ÅFá
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rP 10. CD¤6þÿÑ¶st!

产品分类 产品名称 产品介绍 

能量饮料 

东鹏特饮 

维生素功能饮料，含有牛磺酸、烟酸、B6、B12、赖氨酸等多种功效成分和人体必需的

维生素。产品有保护心肌，促使思维变得敏捷清晰、减少疲劳，提高人体注意力，对能

量代谢有加速和刺激作用。目前有金瓶特饮（250ml及 500ml）、金罐特饮（250ml）和

金砖特饮（250ml）共 3种包装类型。 

东鹏加気 
能量型营养素饮料，含有维生素 B6、牛磺酸、蛋白质等营养成分，并添加碳酸气泡和蔓

越莓风味，产品规格为 355ml/罐。 

东鹏 0糖 
维生素功能饮料，在东鹏特饮的基础上 0添加蔗糖，实现了 0糖 0脂，特添加含赤藓糖

醇、麦芽糖醇等平衡甜度，优化口感。 

非能量饮料 

陈皮特饮 
广东岭南特色食品，以柑橘皮为原料，经过多道复杂工艺制成九制陈皮，再由其泡制而

成。目前有瓶装（400ml、1.25l）、罐装（330ml）、盒装（250ml）三种包装类型。 

由柑柠檬茶 
采用油柑，搭配物理鲜榨柠檬汁制成。目前有盒装（250ml）、罐装（310ml）、瓶装

（330ml、380ml、555ml）三种包装类型。 

包装饮用水 东鹏天然水 750ml瓶装包装 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  
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Ö×e�bQPÆ3�H÷Q]MkC²³Ç4 250mlKÍcòñ�oñ�
�ñ��g�QÍ({^ 3[�4[�2[HdQÈPE¬­ 250mloñ 6
[cbQHØ7¿����e�Ü]QÍàMPCTg5^s0F(_3�

VH²³Ç4Ø¬­Q 250mls0F(_3¥�HÇ{�2345i|)2
3£�y=äcxyF(­a¿�ÃÄIUH²³Ç4kE´µ��¯2

3�Z�Öe�HØ67Ü]H²³Ç4ixyF(Ø��s0F(_3U

ÈsE67;¿�C²³Ç4|)Ø���3[�232JMaHMPcQ

Í2£0i2345�ìÅFMaÆ�÷C 

 

rP 11. 4567þÿÑ¶x T´U¥¦E].Hz5ÎÈPst!

产品 
牛磺酸

(mg) 
咖啡因

(mg) 
赖氨酸

(mg) 
肌醇

(mg) 
烟酰胺

(mg) 
维生素

B6(mg) 
维生素

B12(ug) 
维生素

B1(mg) 
维生素

B5(mg) 
维生素 
BT(mg) 

价格

（元） 
东鹏

特饮 
125.00 50.00 50.00 50.00 10.00 1.00 3.00    2/3/4 

红牛 125.00 50.00 50.00 50.00 10.00 1.00 3.00    6 
乐虎 105.00 32.50 120.00 25.00 9.25 0.90 2.75    5 
体制

能量 
150.00    1.25 0.25 0.25 0.50 0.275  1.7 

XS 380.00 80.00   11.00 1.10 0.80 2.00 1.00  12.5 
战马 100.00    3.75 0.25 0.15    3/5 
魔爪 125.00    3.88 0.33 0.33   55.00 4.5 

资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所  

 

÷Q]�[0À��C2017WÖ×Td 500mlcN¡3ÑòÇ4H\;>ä
k÷Q]�[H�RS��g�QÍb^ 5[/òHQ 100mldQT 1.2[g
h� 1[C²³45�î�º��GË��H2017-2020WBÅÑòÇ4>È
��dQ`HghHT 5.48[/ê�gh� 4.30[/ê�H�� 250mlÑòÇ
4>È��dQgh� 4.71[/ê�H500mlÑò��dQgh� 4.20[/ê
�CÑòÇ4�3vOU}H2017-2020 WBÅ 500ml ÑòÇ4�3T 1.56
\fU}� 73.42\fHW§¨@OY 260.78%H250ml�500mlÑòÇ4¨
��3T 45.12\fU}� 93.31\fHW§¨@OY 27.41%C÷Q]�[
Øá\l§ñ~�gH500mlÑòÇ4d%¡3QÍÃPH÷Q]ÃkHïñ
m¼JÃaHF^Ö×7�xy@A�JH2021Q1Ö×�7ø=`H÷NM
Ný9@AH500mlÑòÇ4�HJ°UV��OÊH�<Ö×�ø�©öK
L<¥¦U}C 
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Q!ll¤ ÇÈY&'¯sV§È¯w!  Q!l[¤ �¨¤6s5y�:;!

 

 

 

资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所  资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所 

 

�)@ ®���¯°6UV�±²³%

 :A�ëìHpt/U�u�ëìCÖ×��ëì�A�^xHAB�7

ø=é 95%H2017-2020WBÅA�ëì�øT 28.07Z[U}� 49.36Z
[HW§¨@OY 20.22%C\;HÖ×piT<��ëì�[ltuHo¦
ãu/U�u�~ëìH2017-2020WBÅ/U���øT 0.17Z[U}�
0.57Z[H�]T 0.58%|}� 1.15%�u�ëì�øT 0.01Z[U}�
0.48Z[HW§¨@OY 253.52%H�]T 0.04%|}� 0.97%C 

 

 

Q!lg¤ ¿ÀµüýKÙÎy;T©ªiW!  Q!lW¤ «*J¬KüýKÙXY�­éu!

 

 

 

资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所  资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所 
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F¢�X;� 120\×RSð£c��´µCi¤��¤²�Á¥�¤VÖ
~pt�.IJHÖ×�|k�.IJ¢�¢^xHÜî�.A�¸G3`

H@AH¤��¤²�Á¥�¤V|NIJA�¸G3({T 2017Wc
180�185�92�193×HU}� 2020c 303�289�281�283×C 

iæç¢�IJÆ�Mkc�²IJHÖ×`HûA�´µ<6slH�²

�.A�¸G3 2019W£0ghH2020W¦§@ADOHA�¸>È��
�T 2017Wc 1064\[U}� 2020Wc 1239\[C 

 

 

 

 

Q![U¤ MdµÒ�=>¨s®h5ABy�!  Q![V¤ ¨s®.�sV�T©ªi¯�W!

 

 

 

资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所  资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所 

 

sQcëì§&CÂëì©ö?�£}C*ÑoÇ4.H²³Ç4"§ñ>

ÈdLQª`?bC�� 2020WH250mlÑòÇ4>ÈdLQ^ 1.18[H
500mlÑòÇ4^ 2.10[HÑ|Ç4^ 0.86[HÑoÇ4>ÈdLQT
1.80[gh� 1.38[C²³Ç4"§ñA�õRS©ö¢_`Mkb>H�
� 250mlÑòÇ4 2020WË©ö¢^ 154.64%H500mlÑòÇ4^
137.95%HÑoÇ4^ 190.56% HÑ|Ç4©ö¢^ 132.69%CABSH
¬­A�õRSË©ö¢�i 70%efHhÙÚÛs245A�õRSË©
ö¢�i 100%-200%»ÅHis24567H²³Ç4,+A�©ö¢b
>��MkC 

 

Q![T¤ CD¤6µ°±.�óuÈ!  Q![t¤ CD¤6µ°±¨s�²³ÛÜè!
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资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所  资料来源：东鹏饮料招股说明书，川财证券研究所 
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´µ¶·¸ 
tuvwFH!xyz{|}~!x�����y������!x���L�����~�y����y��~���

�L������~ ¡L¢£�¤¥¦§vt¨©ªtu«¬~­®¯�°±²³´�µ¶²´�·¸¹²{´t¨©

F~vº»¼½¾¿¥ÀÁÂ¿ÃÂÄÅª 

 

|}¹º»¼ 
!x��ÆÇ%���ÈÉÊ~¨©ËÌÍÎÏ 6 ÐÑÒ!x~ÓÔÕÖ��×ØÙª30%�Ú�ÛÜÆÇÝ15%-30%
�ÞßÆÇÝ-15%-15%�FàÆÇÝ-15%�á�âßÆÇª 

ãy��ÆÇ%���ÈÉÊ~¨©ËÌÍÎÏ 6 ÐÑÒãyÄÔläåÙæç~ÕÖ��×ØÙª30%�Ú�ÛÜÆ
ÇÝ15%-30%�ÞßÆÇÝ-15%-15%�FàÆÇÝ-15%�á�âßÆÇª 
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