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证券研究报告·行业点评 
 

软饮料行业 
产品迭代加速，关注高增长细分品类龙头 

——软饮料行业点评 

看好 
事件 

◼ 事件一：农夫山泉于今年 2-5月内在茶饮、气泡水、矿泉水等

细分品类中投放多款新品，包括东方树叶青柑普洱茶、“0 糖

微甜”苏打气泡水、长白雪天然雪山矿泉水、武夷山泡茶山泉

水等，目前动销良好。事件二：能量饮料行业龙头东鹏饮料于

5月 27日首次登陆 A股市场。 

投资要点 

◼ 我国软饮料销售额增长稳健，不同细分品类增速分化。我国软

饮料市场规模近万亿，销额年增速为高个位数，细分品类呈现

包装水/蛋白/果汁/功能/碳酸/茶饮料合计市占率接近 80%的

“6+X”格局。其中，包装水、功能饮品、即饮咖啡的增速高于

行业平均，蛋白/果汁/碳酸/茶饮料市场份额有所萎缩。增速分

化的主要影响因素为：1）消费观念：当下消费者健康理念加强，

更倾向选择天然（无添加）、健康、无糖饮品，理念转变下碳

酸、茶饮品类整体增速下滑，且向以人工甜味剂替代天然糖类

的减糖、代糖类产品加速迭代；2）工作/学习强度：高强度工

作/学习人群提神诉求提升，带动即饮咖啡与功能饮品消费增

长。 

◼ 软饮料企业销额由触达人群、转化率、复购率以及销售单价决

定。其中：1）触达人群取决于渠道广度+深度。我国饮料终端

售点约 600万，且深度下沉至县、乡一级低线市场，企业铺货

网点数量决定其终端覆盖率。目前代表性饮品企业中，康师傅

/红牛网点约 400万，娃哈哈 300万，农夫山泉 243万，东鹏饮

料 160万；2）转化率取决于品牌、产品力、营销打法与渠道推

力。需求变革+渠道/营销打法创新背景下，减糖类以及能量饮

品销量增长潜力更高，而强品牌力企业统一、康师傅等在本轮

软饮需求变革中未及时完成产品迭代，市场地位下滑。渠道推

力方面，农夫 2元包装水、东鹏特饮的终端毛利率均接近 50%，

前者经销商毛利高于后者，均高于康/统冰红茶、可口可乐等传 

市场数据（2021-06-09）  

 行业指数涨幅 

近一周 1.52% 

近一月 18.92% 

近三月 25.24% 

 

重点公司   

公司名称 公司代码 投资评级 

农夫山泉 9633.HK 推荐 

东鹏饮料 605499.SH 推荐 
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统品类。3）复购率主要由细分赛道、产品矩阵与品类迭代速度

决定，碳酸、咖啡、能量等“轻上瘾型”饮品具备更高复购率，

产品矩阵完善+迭代能力强的企业亦可拉高企业复购水平。 

◼ 综合性多品类龙头、高潜细分品类头部企业具备更高增长潜

力。A股软饮料企业主营业务多为植物蛋白饮品/乳饮，多品类

软饮巨头农夫山泉、统一、康师傅等均在港股上市。鉴于蛋白

饮、茶饮需求增速已放缓，包装水、功能饮品、减糖饮品赛道

中具备强话语权的企业盈利增长潜力更足。其中，功能饮品产

品属性与体力劳动/加班、运动、电竞等场景高度契合，高成长

与高市场集中度(CR3 为 79.5%)兼备，且行业内超级品牌红牛自

2016年持续至今的“商标之争”为后进企业带来份额扩容良机。

东鹏饮料作为区域型功能饮品企业，对标红牛错位竞争实现突

围，目前市场份额为 15%仅次于红牛，渠道机制设置合理且区

域覆盖率稳步提升，以“饱和地推”打法+体育/娱乐/场景营销

多元发力完成品牌塑造，未来有望借助全国化扩张与品牌认知

度强化，享受行业增长红利。 

◼ 投资建议：消费理念升级带动需求变革，当下软饮料行业已进

入品类增长分化、产品加速迭代的全新阶段。包装水、功能饮

品增长潜力优于行业，且细分品类中均具备拥有强品牌力的龙

头企业，更易孕育拥有长生命周期、低 sku 的大单品。因此，

可采用两条主线对软饮料行业实施布局：1）产品结构、渠道布

局与营销综合实力强劲的企业，如农夫山泉等；2）在高成长细

分中地位稳固且份额有望提升的企业，如东鹏饮料等。 

◼ 风险因素：行业竞争加剧；新品推广不及预期；食品安全风险；

终端需求低迷。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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