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公司概述

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

Ø 公司于1994年在深圳成立，主要从事饮料的研发、生产和销售，产品涵盖能量饮料、非能量饮料及包装饮用水三大类型。其中
能量饮料是公司主导产品，主打产品东鹏饮料在全国能量饮料市场占有率排名第二。目前公司共有1600余家经销商，覆盖120
万家终端门店。

Ø 收入利润近四年快速增长： 2017-2020年，公司收入由28.44亿提高至49.59亿，CAGR20.36%。归母净利润从2.96亿提高至
8.12亿，CAGR39.99%。2021年Q1，公司实现营业收入17.11亿元，同比增长83.37%；实现归母净利润 3.42亿元，同比增长 
122.52%。

Ø 毛利率较稳定，净利率波动较大：公司毛利率45%左右，净利率13%左右，2019-2020年，由于期间费用率大幅下降，净利率
得以明显提升。 

图2：2017-2020公司毛利率与净利率图1：2017-2020收入利润及增速(亿）
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  股权结构

Ø 股权沿革：1994年6月，深圳市政府成立东鹏饮料实业公司。2003年10月，公司现任董事长林木勤及高管20人以

254万价格受让100%产权，实施改制成立东鹏饮料实业有限公司。2018年3月，整体变更为东鹏饮料（集团）股份

有限公司。

Ø 民营企业，持股集中，控制权稳定。发行后实控人林木勤直接持股比例将稀释至49.74%，间接持股比例将稀释至

1%，合计控制公司50.74%的股份，控制权稳定。

图3：股权结构（发行前） 图4：股权结构（发行后）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理
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4

管理层

提价效应下收入增长
更为确定

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

姓名 职务 介绍

林木勤 董事长、总裁
1964年出生，中国国籍，毕业于中山大学工商管理专业，硕士学历。1984年7月至1988年4月，任深圳市建材工业集团技术员；1988年4月至1997年 3月，任深圳奥
林天然饮料有限公司部门经理；1997年3月至2003年9月，任东鹏实业副总经理；2003年10月至2019年4月，任东鹏饮料及其前身董事长、总经理；2019年4月至今
任东鹏饮料董事长、总裁。

林木港 董事、执行总裁
1970年出生，中国国籍，毕业于北京大学工商管理专业，硕士学历。2001年3月至2019年4月，历任东鹏饮料及其前身经理、副总裁、营销计划中心总经理并任董事；
2019年4月至今任东鹏饮料董事、执行总裁。

林戴钦 董事
1983年出生，中国国籍，毕业于深圳市职业技术学校食品物流专业，大专学历。2008年1月至2018年1月，历任东鹏有限区域经理、事业部副总经理、大区销售总监；
2018年1月至今任东鹏饮料董事、大区销售总监。

李达文 董事
1969年出生，中国国籍，毕业于惠东县多祝中学，高中学历。1989年至1992年就职于深圳市新业服装工业公司，1992年至2017年历任东鹏有限及其前身大区销售总
监、服务处经理、董事；2017年至今任东鹏饮料及其前身董事、服务处经理。

刘美丽 董事、副总裁
1970年出生，中国国籍，毕业于太原工业大学化学工程专业，本科学历。1991年7月至2000年8月，任太原化学工业集团公司有机化工厂工程师、工艺员；2000年8
月至2003年9月就职于东鹏实业；2003年10月至2019年4月任东鹏饮料及其前身董事并历任综合办主任、副总经理；2019年4月至今任东鹏饮料董事、副总裁。

宋向前 董事
1971年出生，中国国籍，毕业于清华大学五道口金融学院，硕士学历。1995年至2006年，先后任职于光大证券股份有限公司、国信证券股份有限公司、鞍山证券公司
深圳总部、华泰证券股份有限公司、世纪证券有限责任公司、加拿大亚太投资集团；2007年4月至今，于北京加华伟业资本管理有限公司担任董事长；2017年至今，任
职于加华资本管理股份有限公司，担任董事长/总经理；2018年1月至今担任东鹏饮料董事。

姚禄仕 独立董事
1962年出生，中国国籍，毕业于合肥工业大学管理学专业，博士学历。1985年7月至2018年9月，先后担任合肥工业大学管理系助教、讲师；管理学院会计系副教授、
副主任；2018年10月至今任合肥工业大学管理学院会计系教授；2019年4月至今任东鹏饮料独立董事。

康晓斌 独立董事
1986年出生，中国国籍，毕业于天津商业大学发酵工程专业，硕士学历。2012年9月至今任中国饮料工业协会技术部主任、功能饮料分会副秘书长、蛋白饮料分会秘书
长、《饮料工业》责任编辑，2019年4月至今任东鹏饮料独立董事。

游晓 独立董事
1981年出生，中国国籍，毕业于武汉大学法学专业，本科学历。2006年3月至2006年12月，任广东晟典律师事务所律师助理；2007年1月至2013年10月，任北京市
中伦（深圳）律师事务所律师；2013年11月至2015年7月，任北京大成（深圳）律师事务所合伙人；2015年7月至2020年6月，任上海市锦天城（深圳）律师事务所
高级合伙人；2020年6月至今，任北京市中伦（深圳）律师事务所合伙人。

蔡运生 监事会主席 1974年出生，中国国籍，无境外永久居留权。毕业于武汉大学行政管理专业，本科学历。1998年至今任东鹏饮料及其前身广东事业部总经理、监事会主席。

刘丽华
副总裁、财务总
监、董事会秘书

1973年出生，中国国籍，拥有瓦努阿图永久居留权。毕业于四川大学工商管理专业，硕士学历。1995年7月至2004年6月，任齐鲁石化公司助理工程师；2004年7月
至2006年6月，任中铁信托有限公司高级研发经理；2006年7月至2018年10月，任招商证券股份有限公司投资银行部董事；2018年10月至2019年4月任东鹏饮料财
务管理中心负责人，2019年4月至今任东鹏饮料副总裁、董事会秘书、财务总监。
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  股权结构

Ø 核心员工持股激励充分：2019年公司通过股权激励方案，对部分核心骨干人员进行股权激励。高管刘丽华、卢义富、蒋薇

薇直接持股参与激励，共计以914.28万元认购160万股，发行前分别持股0.52%、0.1%、0.1%。

Ø 东鹏远道、东鹏致远和东鹏致诚为员工持股平台，共以5142.86万元认购740万股，公司中高层以上骨干通过上述平台参与

激励。在东鹏远道、东鹏致远和东鹏致诚中，分别有45、44和45名核心员工持股，认缴出资额分别为2702.86、862.86、

662.86万元，发行前持股比例为1.31%、0.42%、0.32%。

图5：截至2021-5-14东鹏远道、东鹏致远和东鹏致诚主要出资结构情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

序号 合伙人名称 合伙人性质 出资额（万元） 出资比例

1 蓝志伟 普通合伙人 17.14 0.63%

2 林木勤 有限合伙人 914.29 33.83%

3 郑智勇 有限合伙人 382.86 14.16%

4 李岩 有限合伙人 342.86 12.69%

5 胡亚军 有限合伙人 228.57 8.46%

6 胡海娥 有限合伙人 114.29 4.23%

7 李丹 有限合伙人 114.29 4.23%

8 余斌 有限合伙人 114.29 4.23%

9 高艳 有限合伙人 57.14 2.11%

10 吴允乐 有限合伙人 57.14 2.11%

序号 合伙人名称 合伙人性质 出资额（万元） 出资比例

1 杨晓艳 普通合伙人 17.14 1.99%

2 李沃权 有限合伙人 137.14 15.89%

3 朱铤 有限合伙人 80.00 9.27%

4 王武艺 有限合伙人 28.57 3.31%

5 卫鹏程 有限合伙人 28.57 3.31%

6 符升明 有限合伙人 22.86 2.65%

7 蔡汉青 有限合伙人 22.86 2.65%

8 王瑜轩 有限合伙人 22.86 2.65%

9 钟凯波 有限合伙人 22.86 2.65%

10 古安群 有限合伙人 22.86 2.65%

11 周懋清 有限合伙人 22.86 2.65%

12 曾小松 有限合伙人 22.86 2.65%

13 周宁 有限合伙人 22.86 2.65%

序号 合伙人名称 合伙人性质 出资额（万元） 出资比例

1 董文波 普通合伙人 22.86 3.45%

2 周开清 有限合伙人 28.57 4.31%

3 李学莉 有限合伙人 28.57 4.31%

4 郭方平 有限合伙人 28.57 4.31%

5 严安雄 有限合伙人 28.57 4.31%

6 唐元兵 有限合伙人 28.57 4.31%

7 李可 有限合伙人 28.57 4.31%

8 林木勤 有限合伙人 28.57 4.31%

东鹏远道主要出资人 东鹏致远主要出资人 东鹏致诚主要出资人
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6

02    国内外联动

Ø主要产品
公司主要从事饮料的研发、生产和销售，产品涵盖能量饮料、非能量饮料及包装饮用水三大类型。能量饮料包括东鹏特饮

等，非能量饮料包含柠檬茶、陈皮特饮等。其中，能量饮料是公司主导产品，收入占比94%左右。

产品结构

Ø 能量饮料

东鹏特饮（金瓶特饮） 东鹏特饮（金罐特饮）

东鹏特饮（金砖特饮） 东鹏加気

Ø 非能量饮料

由柑柠檬茶

陈皮特饮

Ø 瓶装水

瓶装饮用水
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理
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Ø 公司产品：能量饮料、非能量饮料及包装饮用水三大类型。能量饮料为主打类型，收入占比95%左右，东鹏特饮为其主打品牌。

Ø 东鹏特饮产品类型：主要分为四类，500ml金瓶、250ml金瓶、250ml金罐和250ml金砖。其中，500ml金瓶自2017年推出以来，

营收迅速增长并于2019年反超250ml金瓶成为营收第一名， 2020年占能量饮料的比例达到66.28%；金罐及金砖则为瓶装产品的补

充，满足部分消费者的差异化需求，报告期内保持稳定增长。

Ø 能量饮料毛利率较高，稳定在48%左右。250ml金砖毛利率较低，在27%上下波动，其余三款产品均在40%以上。非能量饮料和包

装饮用水毛利率较低，但有增长趋势。

产品结构

图6：分产品营收及占比（万元） 图7：分产品毛利率

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

项目
2017年 2018年 2019年 2020年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

能
量
饮
料

500ml 金瓶 5,954 2% 78,978 26% 216,663 52% 308,535 63%

250ml 金瓶 241,329 85% 174,039 58% 122,528 29% 82,110 17%

250ml 金罐 20,797 7% 27,528 9% 53,758 13% 64,067 13%

250ml 金砖 5,458 2% 7,105 2% 7,354 2% 8,413 2%

其他 - - - - - - 2,390 0.5%

总计 273,538 96% 288,550 96% 400,303 95.5% 465,515 94%

非能量饮料 10,320 4% 9,905 3% 14,789 4% 23,993 5%

包装饮用水 237 0.08% 3,663 1% 4,089 1% 4,058 1%

合计 284,095 100% 302,118 100% 419,181 100% 493,566 100%
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能量饮料 非能量饮料 包装饮用水
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Ø立足广东区域，收入占比达到60%左右。公司主要的销售区域为广东、广西、华中、华东等市场，合计收入占比约90%。其中，
广东区域是公司最重要的销售市场， 2018-2020年内收入占比分别为61.10%、60.12%及 55.74%，公司整体品牌影响力及市
场竞争优势突出。2018-2020，公司广东地区的经销商数量分别为211，207，222家，占经销商总数比例分别为18.79%，
16.75%，13.88%。

Ø持续推进全国化战略，除广东区域外的销售收入不断提升，由2017年的9.47亿元提高至2020年的21.84亿元，CAGR32%。

8

地区结构

图8：分地区收入（万元）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

地区 年份 2017 2018 2019 2020

广东区域
金额 189,381.36 184,583.28 251,994.28 275,118.79
占比 66.66% 61.10% 60.12% 55.74%

华中区域
金额 22,169.69 28,536.35 46318.8 55830.5
占比 7.80% 9.45% 11.05% 11.31%

广西区域
金额 30,031.24 32,889.04 41,367.14 52,073.83
占比 10.57% 10.89% 9.87% 10.55%

华东区域
金额 21,307.97 26,633.82 39,410.60 49,922.91
占比 7.50% 8.82% 9.40% 10.11%

西南区域
金额 9,948.16 10,835.78 19,134.93 29,420.33
占比 3.50% 3.59% 4.56% 5.96%

华北区域
金额 7,574.60 11,635.62 14,438.68 21,313.61
占比 2.67% 3.85% 3.44% 4.32%

北方区域
金额 2,026.91 2,571.92 2,370.51 4,216.18
占比 0.71% 0.85% 0.57% 0.85%

线上
金额 1,654.99 4,431.99 4,145.78 5,670.17
占比 0.58% 1.47% 0.99% 1.15%

总计
金额 284094.92 302,117.78 419,180.74 493,566.32
占比 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

2017 2018 2019 2020

广东区域 华中区域 广西区域 华东区域
西南区域 华北区域 北方区域 线上

图9：分地区收入占比
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渠道情况

Ø 采购模式：采取“以销定产、以产定购”的采购模式，根据营销年度销售需求计划拟定公司各生产基地年度及月度生产计划。公司

采购模式主要包括一般采购和外协加工。针对部分重要原材料，公司会基于市场调研情况进行策略性备货，以应对原材料供应及价

格波动风险。公司制订了成熟的《供应商管理制度》和《采购控制程序》，保证产品质量和供货价格

Ø 生产模式：采取“以销定产”的生产模式，根据业绩目标、销售计划、实际销售情况及产能情况制定年度生产计划。

Ø 销售模式：以经销模式为主，与直营、线上等多种销售模式相结合，形成了全方位、立体化的销售体系。

Ø 物流运输模式：对于不同的销售模式，以及不同的地区，运输模式亦有不同。

9

渠道情况——加盟店快速
发展

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

经营模式

销售模式 结算方式

经销 大部分采用款到发货的方式进行交易，少量合作时间长、信
用情况较好的经销商经申请可以给予一定信用期

直营 款到发货，或者到货签收后一定信用期内结算货款

线上销售
经销商到货签收后一定信用期间内与公司进行结算；消费者
确认收货或者公司发货后一定时间后，款项直接转入公司第
三方支付平台账户

项目 运输模式

经销

广东省内 经销商向公司订货后，产品运输主要由经销商自行负责，
运费和卸货费用由经销商承担

广东省外
经销商向公司订货后，由公司负责将产品运送到协议约
定的地点，运输费用由公司承担，卸货费用由经销商承
担

直营 公司负责将订单列明的产品按照约定的时间送到客户指
定的地点线上销售

图10：生产模式

图11：结算模式

图12：运输模式
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渠道情况

Ø 公司销售模式以经销为主，全部为买断式销售。2017-2020年经销商收入占比均超97%，与直营、线上等多种销售

模式相结合，形成了全方位、立体化的销售体系。

10

渠道情况——加盟店快速
发展渠道情况——经销为主

图14：各渠道模式图13：销售模式

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

销售模式 模式简介 代表性客户

经销
公司将产品以卖断式销售给经销商，经销商将产品销售给下
级邮差及批发商、终端销售渠道（超市、便利店等），然后

由终端渠道销售给消费者
商贸公司或个体工商户

直营
公司对部分交通渠道（加油站便利店、高速路服务区）及大
型卖场或区域性连锁超市等终端销售渠道采取直营销售，将

产品直接销售给终端销售渠道，然后销售给消费者

中石油昆仑好客、河北国建高
速公路投资管理有限公司

线上销售
公司将产品销售给电商平台，电商平台再将产品销售给消费
者；公司通过在电商平台上开设的线上旗舰店将产品直接销

售给消费者

京东自营超市、京东POP旗舰
店、天猫超市
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渠道情况

Ø 经销商整体情况：经过多年的市场拓展与精耕，公司已建立起由经销商、邮差和批发商、零售终端商组成的网点众多、覆盖面

广、渗透力强、层次扁平的经销网络。截止2020年末，公司共有1600家经销商，覆盖约120万家终端门店。

Ø 针对不同区域现有市占率情况和经销网络覆盖程度的差异，公司因地制宜，充分发挥经销商积极性。在广东等核心市场采取公

司精耕的运营模式，实现与终端消费者的近距离接触和及时反应；其他区域则采取大流通的运营模式，由经销商负责产品经销

及渠道的维护和执行工作。

11

渠道情况——加盟店快速
发展渠道情况——经销占绝对优势

龙头效应更加显著

图15：经销商区域数量分布及占比

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

区域
2017年 2018年 2019年 2020年

数量 占比 数量 占比 数量 占比 数量 占比
广东区域 166 17.36% 211 18.79% 207 16.75% 222 13.88%
华中区域 67 7.01% 72 6.41% 93 7.52% 99 6.19%
广西区域 193 20.19% 248 22.08% 246 19.90% 289 18.06%
华东区域 185 19.35% 224 19.95% 245 19.82% 303 18.94%
西南区域 201 21.03% 222 19.77% 201 16.26% 283 17.69%
华北区域 88 9.21% 93 8.28% 165 13.35% 281 17.56%
北方区域 56 5.86% 53 4.72% 79 6.39% 123 7.69%

合计 956 100.00% 1,123 100.00% 1,236 100.00% 1,600 100.00%

广东：13.88%

广西：6.19%

华东：18.06%

华中：18.94%

华北：17.69%

西南：17.56%

北方：7.69%
图16：2020年经销商区域分布
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渠道情况

Ø 直营模式：2017-2020年，公司直营模式销售收入占主营业务收入的比例较低，2018年、2019年及2020年分别为0.35%、

1.16%及0.97%。 主要系公司合作客户多为加油站便利店、高速路服务区，用户数量较少。

Ø 线上销售模式：2017-2020年，公司线上渠道销售收入占主营业务收入的比例较低，2018年、2019年及2020年分别为1.47%、

0.99%及1.15%。主要系：1）饮料产品通常更注重消费的即时性，传统小卖店、便利店、商超等线下零售渠道对于消费者的触

及和覆盖密集，线下购买便捷程度较高；2）饮料产品的重量较大，线上购买的运费较高，因此饮料销售通常以线下销售为主，

线上则作为辅助渠道。

Ø 其他销售模式：受第三方委托代加工生产及公司内部员工福利。受托生产是公司根据第三方饮料厂商的要求，为其生产特定饮

料，然后销售给该饮料厂商或其指定的第三方。

12

渠道情况——加盟店快速
发展渠道情况——直营和线上占比低

龙头效应更加显著

图17：各渠道营收（万元）及占比

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

模式
2017年 2018年 2019年 2020年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

经销 280,672.95 98.80% 294,775.70 97.57% 407,870.60 97.30% 480,612.52 97.38%

线上销售 108.37 0.04% 4,431.99 1.47% 4,144.20 0.99% 5,670.17 1.15%

直营 1,654.99 0.58% 1,049.54 0.35% 4,871.01 1.16% 4,788.12 0.97%

其他 1,658.61 0.58% 1,860.55 0.62% 2,294.93 0.55% 2,495.50 0.51%

合计 284,094.92 100.00% 302,117.78 100.00% 419,180.74 100.00% 493,566.32 100.00%
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渠道情况——下游客户分散

Ø 下游客户分散，公司前五大客户收入占比约8%。

图18：公司主要客户

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

序号 客户名称 销售收入（万元）占比（%）

2020年

1 东莞市东瑞商贸有限公司 10,296.46 2.08%

2 东莞市金愉食品有限公司及其关联方 9,622.49 1.94%

3 深圳市安尔雅供应链管理有限公司及其关联方 8,512.13 1.72%

4 东莞市横沥鹏远饮料商行及其关联方 6,534.90 1.32%

5 深圳市华茂兴物流有限公司及其关联方 6,257.29 1.26%

合计 41,223.28 8.31%

2019年

1 东莞市东瑞商贸有限公司 9,708.44 2.31%

2 东莞市金愉食品有限公司及其关联方 8,311.54 1.97%

3 深圳市安尔雅供应链管理有限公司及其关联方 6,400.58 1.52%

4 深圳市华茂兴物流有限公司及其关联方 6,349.92 1.51%

5 东莞市横沥鹏远饮料商行及其关联方 6,037.06 1.43%

合计 36,807.54 8.75%

序号 客户名称 销售收入（万元） 占比（%）

2018年

1 东莞市东瑞商贸有限公司 6,134.82 2.02%

2 东莞市金愉食品有限公司及其关联方 5,878.47 1.94%

3 海丰县曈缙贸易有限公司及其关联方 5,028.12 1.66%

4 广州市白云区松洲美丰园食品商行及其关联方 3,878.88 1.28%

5 深圳市安尔雅供应链管理有限公司及其关联方 3,632.69 1.20%

合计 24,552.97 8.08%

2017年

1 东莞市金愉食品有限公司及其关联方 5,594.76 1.97%

2 东莞市东瑞商贸有限公司 5,428.00 1.91%

3 海丰县曈缙贸易有限公司及其关联方 3,975.59 1.40%

4 广州市白云区松洲美丰园食品商行及其关联方 3,837.74 1.35%

5 广州市民隆贸易有限公司 3,705.82 1.30%

合计 22,541.91 7.93%
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产能情况

Ø 能量饮料产能为主：公司产品分为能量饮料、非能量饮料和包装饮用水三类。能量饮料贡献了大部分产能，占比在70%以上。

Ø 产能扩张情况：2017年-2020年，公司产能不断提高，从740,430吨增加至1,772,523吨，产能复合增速34%。

Ø 产能利用率70%左右：2017-2020年，公司产量从556,046吨增加至1,233,768吨，产能利用率在70%左右上下波动。

Ø 产销率稳定：2017-2020年，随着产量的提高，公司销量也从561,258吨增长至1,219,822吨，各期整体产销率均高于97%，产

销情况良好。

Ø 委托加工产量占比1%左右：除2019年外， 2017年-2020年公司均有委托其他公司生产，委托加工产量占比在1%左右。

图19：产能、产销情况（吨）

产能逐步扩张，利用率较为稳定

图20：公司产能利用率，产销率

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

项目 2017 2018 2019 2020
自主产能 740,430 1,045,296 1,530,828 1,772,523
自主产量 556,046 648,402 1,016,131 1,233,768

产能利用率 75.1% 62.0% 66.4% 69.6%
委托加工产量 5,212 5,063 - 12,838
委托加工产量/

总产量 0.91% 0.77% - 1.03%

总产量 574,796 653,464 1,016,131 1,246,606
总销量 561,258 659,919 990,839 1,219,822
产销率 97.6% 101.0% 99.6% 97.9%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

2017 2018 2019 2020

产能利用率 产销率
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产能情况

图21：分产品产能、产销情况（吨）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

产品 年份 2017 2018 2019 2020

能量饮料

自主产能 573,750 807,403 1,191,450 1,290,858

自主产量 488,823 528,672 869,713 1,078,122

产能利用率 85.20% 65.48% 73.00% 83.52%

总产量 507,573 533,735 869,713 1,081,533

总销量 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

自主产能 100,080 108,180 188,628 322,680

自主产量 63,840 55,385 71,467 83,283

产能利用率 63.79% 51.20% 37.89% 25.81%

总产量 63,840 55,385 71,467 92,711

总销量 60,940 56,941 67,584 94,861

产销率 95.46% 102.81% 94.57% 102.32%

包装饮用水

自主产能 66,600 129,713 150,750 158,985

自主产量 3,383 64,344 74,951 72,363

产能利用率 5.08% 49.60% 49.72% 45.52%

总产量 3,383 64,344 74,951 72,363

总销量 3,606 60,901 74,659 72,111

产销率 106.60% 94.65% 99.61% 99.65%

图22：分产品产能利用率

图23：分产品产销率
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02    国内外联动募资概况

Ø 发行情况：本次发行前公司股份总额为36,000万股。本次发行股数为4,001万股，占发行后总股本的比例为10%，

每股发行价46.27元。预计募集资金总额为18.51亿元，扣除发行费用后募集资金净额为17.32亿元。

图24：募资用途（万元）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

项目类型 序号 项目名称 投资总额 募集资金投入

生产基地建设

1 华南生产基地建设项目 72,878.00 46,907.67

2 重庆西彭生产基地建设项目 50,853.00 33,996.10

3 南宁生产基地二期建设项目 20,000.00 15,000.00
小计 143,731.00 95,903.77

营销网络升级及品牌推广 4 营销网络升级及品牌推广项目 67,081.61 37,091.07

信息化升级建设
5 集团信息化升级建设项目 5,309.18 5,309.18

6 鹏讯云商信息化升级建设项目 2,212.04 2,212.04
小计 7,521.22 7,521.22

研发中心建设 7 研发中心建设项目 3,147.00 3,147.00

总部大楼建设 8 总部大楼建设项目 20,640.35 20,640.35

补充流动资金及偿还银行借款 9 补充流动资金及偿还银行借款项目 8,889.27 8,889.27

合计 251,010.45 173,192.68
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Ø项目计划总投资金额143,731万元，由三个子项目组成，分别为广州增城、重庆西彭、广西南宁，投资总额分别为72,878万元、

50,853万元、20,000万元。基地包含生产厂房、总部办公楼等。三个子项目计划建设期均为2年，达产期5年。

Ø广东及广西地区生产基地能量饮料的产能利用率已经趋于饱和，产能不足的矛盾日益凸显。为缓解公司产能瓶颈，提高供货能力，

拟建设华南生产基地以及南宁生产基地二期项目；同时为了进一步满足中、西部地区的市场需求，缩短运输半径，降低运输费用，

提升产品的盈利水平，拟建设重庆西彭生产基地。

Ø项目实施后，可大幅度提升公司产能，广州增城、重庆西彭、广西南宁三个基地生产能力可分别达48.12万吨、39.50万吨、

22.50万吨。

募投项目情况

1. 生产基地建设项目

图25：项目明细（万元）

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

 增城生产基地二期建设项目 重庆西彭生产基地建设项目 南宁生产基地建设项目

序号 投资内容 投资估算 占比
1 建设投资 67,865.85 93.12%

1.1 场地投入 31,063.43 42.62%
1.2 设备投入 36,802.42 50.50%
2 基本预备费 3,393.28 4.66%
3 铺底流动资金 1,618.87 2.22%

合计 72,878.00 100.00%

序号 投资内容 投资估算 占比
1 建设投资 45,141.94 88.77%

1.1 场地投入 21,401.78 42.09%
1.2 设备投入 23,740.16 46.68%
2 基本预备费 2,257.06 4.44%
3 铺底流动资金 3,454.00 6.79%

合计 50,853.00 100.00%

序号 投资内容 投资估算 占比
1 建设投资 18,073.13 90.37%

1.1 场地投入 11,341.19 56.71%
1.2 设备投入 6,731.94 33.66%
2 基本预备费 903.66 4.52%
3 铺底流动资金 1,023.21 5.12%

合计 20,000.00 100.00%
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Ø项目计划总投资金额67,081.61万元，分为营销网点升级、渠道建设和品牌建设三部分，用于营销网络升级及品牌推广项目，完

善营销网络和渠道建设，加大品牌推广力度。项目预计建设期36个月。

Ø营销网点升级：购置场地，建设华南、华东等区域多个营销大区、服务处和事业部办公场所，同时配套办公设备。

Ø渠道建设：加强广东营销、直营本部、全国营销本部等渠道的智能冰柜投放规模，高效、精准地监管产品的投放情况。

Ø品牌建设：通过投放央视等电视广告，短视频APP等互联网广告以及公交地铁等户外广告等形式，加大品牌推广力度。

02    国内外联动

2. 营销网络升级及品牌推广项目

图26：项目明细（万元）

募投项目情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

序号 投资内容 投资估算 占比

1 营销网点升级投入 10,491.30 15.64%

1.1 场地投入 10,415.00 15.53%

1.2 设备投入 76.30 0.11%

2 渠道建设投入 32,565.74 48.55%

3 品牌建设投入 23,500.00 35.03%

4 基本预备费 524.57 0.78%

合计 67,081.61 100.00%
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Ø项目计划投资总额为7,521.22万元，由两个子项目组成，其中集团信息化升级建设项目投资总额为5,309.18万元，鹏讯云商信

息化升级建设项目投资总额为2,212.04万元。项目预计建设期36个月。

Ø通过本项目的实施，公司将对产销各环节管理信息系统进行全面升级，提高管理和运营效率；同时升级渠道及终端管理系统，提

高创新营销能力。

02    国内外联动

3. 信息化升级建设项目

图27：项目明细（万元）

募投项目情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

序号 投资内容 投资估算 占比

1 场地投入 230.00 10.40%

2 设备购置 701.47 31.71%

2.1 设备投入 105.53 4.77%

2.2 软件投入 595.94 26.94%

3 开发支出 1,234.00 55.79%

4 基本预备费 46.57 2.11%

合计 2,212.04 100.00%

序号 投资内容 投资估算 占比

1 场地投入 156.00 2.94%

2 设备购置 1,755.60 33.07%

2.1 设备投入 1,739.60 32.77%

2.2 软件投入 16.00 0.30%

3 开发支出 3,302.00 62.19%

4 基本预备费 95.58 1.80%

合计 5,309.18 100.00%

集团信息化升级建设项目 鹏讯云商信息化升级建设项目
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Ø项目计划投资总额为3,147.00万元，拟以公司现有研发管理中心为基础，在华南生产基地组建软硬件水平高，研发环境规范的

研发中心，持续提升公司的研发能力。项目预计建设期24个月。

Ø研发方向：主要包括基础研究、应用研究和产品研究，具体开展关于原材料、工艺技术、新产品、新包装等方面的研发创新活动。

02    国内外联动

4. 研发中心建设项目

图28：项目明细（万元）

募投项目情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

序号 投资内容 投资估算 占比

1 场地投入 444.78 14.13%

2 设备投入 995.00 31.62%

3 研发投入 1,557.50 49.49%

3.1 研发支出 1,032.50 32.81%

3.2 研发人员投入 525.00 16.68%

4 基本预备费 149.72 4.76%

合计 3,147.00 100.00%
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Ø项目计划投资总额为20,640.35万元，拟投资建设公司总部办公大楼，建筑面积约13,545.56平方米，地址位于深圳市南山区留

仙洞二街坊。用以扩大公司办公面积，改善员工办公环境，提高管理效率，提升企业形象。项目预计建设期48个月。

02    国内外联动

5. 总部大楼建设项目

图29：项目明细（万元）

募投项目情况

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

6. 补充流动资金及偿还银行借款

Ø募集资金8,889.27万元。用以进一步优化财务结构，提升风险抵御能力，满足生产规模不断扩大带来的资金需求。通过本次募

集资金偿还银行借款，可以降低资产负债率，优化公司资本结构，提高公司生产经营的抗风险能力和持续经营能力。

序号 投资内容 投资估算 占比

1 建设投资 19,657.48 95.24%

1.1 场地投入 17,826.48 86.37%

1.2 设备投入 1,831.00 8.87%

2 基本预备费 982.87 4.76%

合计 20,640.35 100.00%



行业发展情况

2021-5-26
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02    国内外联动行业分析——行业概况

龙头效应更加显著

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

Ø行业发展历史：能量饮料是指含有一定能量并添加适量营养成分或其他特定成分，能为机体补充能量，或加速能量释

放和吸收的饮料制品。

• 1927年，葡萄适（Lucozade）作为第一代能量饮料于英国出现；1966年红牛诞生于泰国，在此之后，各种能量饮

料陆续问世。

• 2002年，怪兽饮料（Monster）于美国上市并获得了巨大的成功。21世纪以来，能量饮料逐渐风靡于欧美各国。

• 我国能量饮料市场起步较晚。1995年底红牛进入中国标志着我国能量饮料产业的正式起步，此后行业呈现快速增长，

涌现出红牛、东鹏特饮、乐虎、体质能量、战马等知名品牌。

Ø行业特点：区域性、季节性特征。

• 周期性：能量饮料是大众日常饮用的快消品，消费需求较稳定，不具备明显的周期性。

• 区域性：消费上，不同地区居民的可支配收入水平和消费观念的差异较大，且能量饮料消费群体以工作时间长的群体

为主，因此在生活节奏较快的发达地区市场规模较大；生产上，饮料行业运输费用较高，同时受运输条件和配送能力

的影响，产品覆盖具有一定的区域性，

• 季节性：第二季度、第三季度为销售旺季，第一季度、第四季度相对属于销售淡季，销售具有一定的季节性。
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02    国内外联动

龙头效应更加显著

行业分析——驱动因素

资料来源：公司招股说明书，中国产业信息网，太平洋证券研究院整理
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图30：2013-2019年中国城镇和农村居民人均食品烟酒消费支出（元）及增速 图31：2014-2019年中日美三国能量饮料市场增长贡献因素拆解

Ø 人均收入和消费支出增长：随着居民可支配收入和消费水平的提高，我国居民人均食品烟酒消费支出持续增长，功能饮料行业市场

需求提升。

Ø 生活节奏加快：随着现代社会工作和生活节奏加快，加之运动、电竞、音乐节等能量饮料消费场景不断拓宽，消费者对能量饮料的

需求不断增长。

Ø 能量饮料销量贡献大：2014-2019年，中国能量饮料市场增长贡献主要来自于销量增长。预计中短期内中国能量饮料行业价格难有

大幅波动，依然依靠量增驱动增长。
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  行业概述

Ø 饮料市场规模稳步增长：近年来，随着国民经济持续稳定增长、居民消费水平的不断提升及消费结构的升级，我国饮料行业需

求稳步增长。2014-2019年，饮料市场规模从4,642.2亿元稳步增长至5,785.6亿元，复合增长率达到4.5%。

Ø 能量饮料市场规模增速快：在各类饮料中，能量饮料增速显著快于其他饮料，2014-2019年复合增速达到15%，市场前景广阔。

行业分析——市场规模

资料来源：公司招股说明书，中国产业信息网，太平洋证券研究院整理

图32：2014-2019年中国饮料市场规模（亿元）及增速 图33：2014-2019年中国各类饮料销售额复合增速
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  行业概述

Ø 发展初期，增长势头强劲：能量饮料在中国市场虽然起步较晚，但增长速度快。2019年我国能量饮料市场销售总金额为

427.75亿，2014-2019年销售金额复合增速为15.02%，是饮料中增速最快的细分品类之一。

Ø 市场广阔，有望达到千亿

• 据中国产业信息网数据测算，中国目前能量饮料市场规模为500亿元左右，未来5年CAGR为7.9%。且当前行业增长主要依靠

量增驱动，而非价格增长。

• 从人均能量饮料消费量提升的角度考虑，若中国人均能量饮料消费量达到当前日本水平，行业规模可达1000亿元；若达到美

国人均消费量的50%，行业规模可达1100亿元。中国能量饮料消费市场有翻倍空间。

行业分析——市场规模

资料来源：公司招股说明书，中国产业信息网，太平洋证券研究院整理
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图34：2017年功能饮料人均饮用量（升） 图35：2017年功能饮料人均消费金额（美元）
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27
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

Ø 竞争格局：集中度高，行业整体毛利率较高。2019年我国能量饮料市场排名前四企业市场占有率为88%。其中红牛

占比57%稳居行业龙头，东鹏占比15%，乐虎占比10%，体质能量占比5%。但由于市场潜力十分可观，整体毛利

率高，对潜在进入者的吸引力大。

行业分析——竞争格局

红牛, 57%
东鹏特饮, 

15%

乐虎, 10%

体质能量, 6%

XS, 5%
战马, 4%其他, 3%

图36：2019年中国能量市场份额 图37：能量饮料行业进入壁垒

品牌壁垒 知名品牌更容易获得消费者的信任，且易形成品牌粘性。行业新
进入者很难在短时间内形成自己的品牌影响力。

营销网络壁垒 营销网络的开拓、建设和维护是一个复杂而艰难的过程，需要时
间和经验的积累。

规模化经营壁垒 对于行业新进入者来说，投入大量资本进行规模化经营风险较大，
且很难在短时间内形成规模效应并与行业内的领先企业竞争。

食品安全及质量
控制壁垒

完善的质量控制体系需要经过长时间的技术、经验积累形成，严
格的食品安全及质量控制要求限制着行业新进入者。

技术研发及行业
准入壁垒

组建研发团队，进行持续稳定的研发投入，研发差异化产品，并
获得市场的认可，也是进入的一大壁垒。
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Ø 公司的主导产品为能量饮料东鹏特饮系列产品，主要竞争对手包括泰国天丝医药保健有限公司、华彬集团、达利食

品集团有限公司、河南中沃实业有限公司等。

• 泰国天丝医药保健有限公司：成立于1956年，是全球能量饮料领导品牌“红牛”的创始公司。2019年上半年，其产

品在中国的销售额超过10亿元，覆盖了227个城市。

• 华彬集团：成立于1984年，是一家国际化、多元化的跨国企业，产业涉及快消品、健康休闲、战略投资、文体、金

融等领域。旗下拥有“红牛”和“战马”两款能量饮料。2019年红牛和战马销售额分别达到223亿元、13.3亿元，

总计236亿元。

• 达利食品集团有限公司：成立于1993年，系港股上市公司，产品涉及糕点类、薯类膨化食品、饼干、凉茶、复合蛋

白饮料及能量饮料。旗下能量饮料品牌为“乐虎”。2018年度，能量饮料营业收入为30.79亿元，占其营业收入比

例为14.76%。

• 河南中沃实业有限公司：成立于2001年，旗下能量饮料品牌为“体质能量”。公司拥有员工4000余人，年生产能力

100余万吨。

行业分析——竞争对手

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理
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行业分析——竞争对手

资料来源：公司招股说明书，京东网，太平洋证券研究院整理

Ø泰国天丝医药保健有限公司 Ø华彬集团

Ø达利食品集团有限公司 Ø河南中沃实业有限公司

红牛安奈吉 红牛进口装 红牛维生素功能饮料 红牛强化型 战马维生素功能饮料

乐虎功能饮料罐装 乐虎功能饮料瓶装 体质能量330ml罐装 体质能量500ml罐装 体质能量600ml瓶装
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  行业分析——发展趋
势

Ø 电商和自动售卖渠道快速增长，线下零售渠道仍是主流：近年来中国饮料行业明显呈现出渠道多元化发展的特征，

自动售卖机和互联网销售的饮料占比有所提升，但仍以线下店面销售为主要销售渠道。2019年各类饮料的线下店面

渠道销售量占比均为90%以上。

Ø 国产品牌迅速崛起，驱动国内市场增长、引领行业创新潮流：跨国品牌历史悠久、市场知名度高、市场份额相对较

大。但近几年国产品牌迅速崛起，通过差异化的产品和营销策略逐步提高了市场份额，驱动国内市场的增长，并引

领着行业的创新潮流。

Ø 经济发达、人口较多省份产销规模更大，其他地区具备较大潜力：基于经济发展水平、人口总量和消费观念的差异，

我国饮料在不同区域之间的生产、消费水平存在较大差异。总体上，经济发达、人口较多地区饮料的生产、消费水

平高于其他地区。伴随居民整体收入水平不断提升，消费渠道延伸和观念的革新，其他地区对饮料的整体需求将逐

步释放出来，具备更大的发展潜力。

Ø 消费者对能量饮料接受度不断提高，主动消费意识增强：随着能量饮料品牌概念在消费者群体中的不断深入，以及

现代社会工作和生活节奏加快，消费者对能量饮料的需求不断增长，部分年轻一代消费者养成了对能量饮料的消费

习惯。同时，销售渠道的不断铺设让越来越多消费者可以方便购买到能量饮料，市场接受度不断提高。

行业分析——发展趋势

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理



财务状况分析

2021-5-26
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  偿债能力

Ø 流动/速动比率：2017-2020年，公司流动、速动比率均维持在1.0以下，远落后于行业平均水平，短期偿债能力较弱。主

要原因系公司尚未上市，与上市公司相比资金实力相对较弱，同时增加了短期借款等负债。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

图38：流动比率对比 图39：速动比率对比

流动资产实力弱，落后于行业平均水平
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  偿债能力

Ø 资产负债率：2017-2020年，公司经营规模不断扩大，总资产和净资产呈现逐年上升态势，但总负债也随之增加。2017-

2020各期末，公司的资产负债率均高于同行业平均水平。主要原因系公司正处于生产基地布局及产能提升的发展阶段，

对固定资产、在建工程等非流动资产的投入较多，同时增加了短期借款、应付工程款等负债规模。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

图40：总资产、净资产数额（万元） 图41：资产负债率对比

负债水平显著高于同行业平均水平
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  营运能力

Ø 应收账款周转率：公司以“款到发货”的结算模式为主，符合行业结算特征。受个别公司周转率过高拉高行业平均水平影响，

公司应收账款周转率低于行业平均水平。

Ø 存货周转率：存货周转率高于同行业平均水平，反映了公司良好的存货管控能力，近年来呈下降趋势。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

图42：应收账款周转率对比 图43：存货周转率对比

0.0

20000.0

40000.0

60000.0

80000.0

100000.0

120000.0

2017 2018 2019 2020

东鹏饮料 香飘飘 养元饮品 承德露露 行业平均

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2017 2018 2019 2020

东鹏饮料 香飘飘 养元饮品 承德露露 行业平均



35
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                             守正 出奇 宁静 致远                                                   

  成本分析

Ø 直接材料占成本的84%左右：直接材料费用从2017年的127,098.83万元逐年递增至2020年的223,527.25万元，占据成本的

绝大部分，比例维持在84%左右。

Ø 白砂糖和瓶坯占直接材料成本50%以上：2020年，原材料采购成本中，白砂糖占比31%，瓶坯占比19%，二者合计占比一半

左右。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

图44：直接材料占比84%左右 图45：2020年原材料采购金额占比
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  盈利能力

Ø 销售费用率呈下降趋势：除2018年销售费用率略有增长外，其余

年份销售费用率逐年下降，整体呈下降趋势。销售费用中，宣传推

广费和职工薪酬为主要部分，合计占比近80%。

Ø 研发投入逐年增加：2017-2020年，公司研发费用逐年增加，从

2,152万元增长至3,554万元，尤其是2018年后研发投入大幅增长。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

图48：2020年销售费用明细

图46：费用率情况

图47：销售/研发费用（万元）及其增速
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  盈利预测

Ø 我们预测2021-2023年500ml金瓶仍将维持较快增速，广东省外持续拓展，预计收入增速34%，26%，22%。成本端，2020 

年公司直接材料占主营业务成本 84%，原材料采购成本中，白砂糖占比31%，瓶坯占比19%，二者合计占比一半左右。预计

今明年白糖价格和PET均呈上行趋势，公司面临一定的成本压力，但是从历年公司毛利率表现来看，2020年白糖成本维持高位，

公司通过提前锁价，产品吨价提升等方式，维持毛利率水平稳定，因此预计公司2021-2023年毛利率基本稳定。费用端，预计

销售费用率，管理费用率略下降。预计2021-2023年利润增速45%，30%，27%，考虑公司所在赛道及未来成长性，给予

2022年45倍PE，目标价172元，给予买入评级。
图49：盈利预测

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理

　 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 4959 6660 8362 10237 

同比增长 18% 34% 26% 22%

净利润（百万元） 812 1181 1532 1942 

同比增长 42% 45% 30% 27%

摊薄每股收益（元） 2.03 2.95 3.83 4.86 

PE 23 16 12 10 
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  公司主要风险

Ø 市场竞争风险。随着行业的发展，能量饮料有力竞争者不断涌现，未来行业竞争格局或发生改变，公司发展存在一

定不确定和风险。

Ø 产品结构相对单一风险。能量饮料销售收入占公司总收入超过90%，产品结构相对单一，容易受到政策、食品安全、

消费喜好转变影响，对公司经营业绩产生不良影响。

Ø 原材料价格波动风险。公司直接材料占成本比重较高，白砂糖、瓶坯、瓶盖等原材料价格波动会对公司生产经营和

利润率水平产生一定影响。

Ø 销售区域较为集中的风险。公司在广东区域的销售占比仍然较高，经营业绩一定程度上依赖于该区域的市场情况。

该区域的经济结构、市场容量、消费水平及偏好等因素的变化，将对公司未来盈利水平产生一定影响。同时未来在

业务外延扩张的同时，存在对当地市场误判的风险。

Ø 疫情冲击风险。随着国外疫情蔓延，疫情的持续时间及影响范围尚不明朗，若疫情出现反复或进一步加剧，可能对

公司未来盈利水平产生不利影响，甚至出现业绩下滑风险。

资料来源：公司招股说明书，太平洋证券研究院整理
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销售团队

职务 姓名 手机 邮箱

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com
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投资评级说明及重要声明

Ø行业评级
看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

Ø公司评级
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；
持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间

重要声明
太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研
究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的
内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间
接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或
争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、
复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。


