
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 首次覆盖报告 

2021 年 07 月 02 日 

东鹏饮料（605499.SH） 

于展翅起舞时再论东鹏 

继我们在新股报告《东鹏饮料（605499.SH）：乘东风起舞，见鲲鹏展翅》中就

能量饮料行业发展态势及公司基本面进行分析后，我们在此篇报告中进一步就市场

关注的问题进行研究分析。 

三问行业：对能量饮料行业还有什么疑问？ 

1） “红牛案”到底是怎么一回事？梳理双方核心矛盾以深化理解，归属权已明确

归泰国天丝方，预计未来双方将在使用权上延续争论； 

2） 王老吉与加多宝的竞争对当前能量饮料行业是否存在借鉴意义？通过复盘凉茶

行业相关案件走向及影响，我们认为更应关注法律诉讼争议在法庭外的影响，

渠道竞争若恶化为价格战将没有赢家； 

3） 能量饮料产品与一般饮料产品有何不同？能量饮料较一般饮料的独特性主要体

现在消费目的性，这决定了能量饮料产品在生命周期与设计宣发等方面明显不

同，也是能量饮料企业较一般软饮料企业有估值溢价的原因。 

五问东鹏：对东鹏饮料还有什么疑问？ 

1） 营业收入、合同负债与存货为什么都在同比增长？根本原因在于公司当前仍处

于势能不断释放的加速成长期； 

2） 经销商持股情况如何？关联方对销售的影响有多大？持股经销商于 2011 年便

已入股，当前股东经销商对公司收入贡献仅 6.5%，经营正常； 

3） 公司渠道利润及货折情况如何？利润空间充足，渠道及终端推力强，数字化赋

能公司精准营销，费用准确投向终端和消费者； 

4） 公司当前产能及募投产能投放节奏如何？本次上市募投产能将合计贡献 110.1

万吨产能，当前能量饮料产能仅 129.1 万吨，其中 500ml 金瓶产能将翻倍增

长，夯实公司发展根基； 

5） 公司成本结构如何？年内成本端是否有压力？通过具体拆分公司包装、白砂糖

及香精的成本占比，我们认为年内公司成本压力不大，看好公司一如既往地保

持毛利率稳定。 

盈利预测及估值分析：500ml 金瓶带动新发展，生产基地扩建助力省外开拓，叠加

行业仍处于快速增长期，预计公司 2021-23 年营业收入分别为 65.3 亿元/82.7 亿元

/99.5 亿元，同比+31.8%/+26.5%/+20.4%；归母净利润分别为 11.2/15.2/18.9 亿

元，同比+38.1%/+35.2%/+24.4%，对应 PE 为 89/66/53 倍，公司深耕根能量饮

料赛道，考虑到当前行业仍处于扩容期，同时公司极具性价比的产品在市场上深受

消费者喜爱，当前东鹏饮料的全国化亦正在进行中，看好公司未来的成长性，首次

覆盖，给予“增持”评级。  

风险提示：省外扩张受阻风险，原材料价格上涨风险，行业竞争加剧风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,209 4,959 6,534 8,267 9,951 

增长率 yoy（%） 38.6 17.8 31.8 26.5 20.4 

归母净利润（百万元） 571 812 1,122 1,516 1,886 

增长率 yoy（%） 

 
 

164.4 42.3 38.1 35.2 24.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43 2.03 2.80 3.79 4.72 

净资产收益率（%） 34.9 42.4 37.0 34.8 30.7 

P/E（倍） 175.8 123.5 89.4 66.2 53.2 

P/B（倍） 61.4 52.4 33.1 23.1 16.3 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）      利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1452 1959 3610 3994 6319  营业收入 4209 4959 6534 8267 9951 

现金 945 1225 2660 2958 5077  营业成本 2242 2648 3457 4320 5151 

应收票据及应收账款 26 13 38 26 51  营业税金及附加 44 50 68 85 102 

其他应收款 17 15 28 26 39  营业费用 984 1040 1335 1644 1959 

预付账款 159 179 267 297 382  管理费用 201 184 229 280 332 

存货 214 273 363 431 516  研发费用 28 36 45 58 69 

其他流动资产 90 255 255 255 255  财务费用 -14 -16 -38 -58 -75 

非流动资产 1889 2402 2862 3363 3777  资产减值损失 -7 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 23 0 0 0 

固定资产 1049 1404 1808 2229 2586  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 164 237 269 317 354  投资净收益 7 10 9 9 9 

其他非流动资产 677 761 785 817 836  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3341 4361 6472 7357 10095  营业利润 741 1050 1447 1948 2422 

流动负债 1452 2130 3140 2742 3737  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 10 110 110 110 110  营业外支出 6 23 14 19 16 

应付票据及应付账款 319 298 508 499 702  利润总额 737 1030 1435 1931 2407 

其他流动负债 1123 1722 2522 2132 2925  所得税 166 217 313 415 521 

非流动负债 254 318 258 224 182  净利润 571 812 1122 1516 1886 

长期借款 237 302 241 208 165  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 17 16 16 16 16  归属母公司净利润 571 812 1122 1516 1886 

负债合计 1706 2448 3398 2966 3918  EBITDA 858 1184 1588 2127 2647 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.43 2.03 2.80 3.79 4.72 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 382 388 388 388 388  主要财务比率      

留存收益 893 1165 1933 3210 4650  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1635 1913 3075 4391 6177  成长能力      

负债和股东权益 3341 4361 6472 7357 10095  营业收入（%） 38.6 17.8 31.8 26.5 20.4 

       营业利润（%） 169.4 41.8 37.8 34.6 24.4 

       归属母公司净利润（%） 164.4 42.3 38.1 35.2 24.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.7 46.6 47.1 47.7 48.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 16.4 17.2 18.3 19.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 34.9 42.4 37.0 34.8 30.7 

经营活动现金流 1211 1340 2019 1155 2831  ROIC（%） 30.5 34.5 32.5 31.9 28.9 

净利润 571 812 1122 1516 1886  偿债能力      

折旧摊销 110 134 148 196 247  资产负债率（%） 51.1 56.1 52.5 40.3 38.8 

财务费用 -14 -16 -38 -58 -75  净负债比率（%） -41.8 -38.5 -73.6 -58.8 -76.8 

投资损失 -7 -10 -9 -9 -9  流动比率 1.0 0.9 1.1 1.5 1.7 

营运资金变动 502 437 796 -491 783  速动比率 0.7 0.6 0.9 1.1 1.4 

其他经营现金流 50 -17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -532 -773 -599 -688 -652  总资产周转率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 

资本支出 508 645 460 501 414  应收账款周转率 129.3 258.1 258.1 258.1 258.1 

长期投资 -30 -140 0 0 0  应付账款周转率 8.5 8.6 8.6 8.6 8.6 

其他投资现金流 -54 -267 -139 -187 -238  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -57 -334 16 -169 -61  每股收益（最新摊薄） 1.43 2.03 2.80 3.79 4.72 

短期借款 -145 100 0 0 0  
每股经营现金流（最新摊

薄） 
3.03 3.35 5.05 2.89 7.08 

长期借款 187 65 -60 -33 -43  每股净资产（最新摊薄） 4.09 4.78 7.59 10.88 15.34 

普通股增加 10 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 108 6 0 0 0  P/E 175.8 123.5 89.4 66.2 53.2 

其他筹资现金流 -217 -505 36 -135 -18  P/B 61.4 52.4 33.1 23.1 16.3 

现金净增加额 621 234 1435 298 2119  EV/EBITDA 116.2 84.0 61.7 45.9 36.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 6 月 30 日收盘价 
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1、东鹏饮料：国产能量饮料领军者，全国化稳步推进中 

东鹏饮料发展历程复盘，从濒临破产到国产能量饮料领军者。东鹏饮料前身东鹏饮料

厂一度经营不善濒临破产，2003 年公司现任董事长林木勤及一众高管以 254 元价格受

让公司 100%股权，自此东鹏有限成立。在公司发展早期以广式茶饮为主力产品，“没

有资源、没有渠道、没有资本”的境遇练就了东鹏过硬的成本控制能力与市场开拓能力，

2009 年公司首创瓶装能量饮料、加码东鹏特饮产品推广，经过多年深耕能量饮料行业，

根据中国产业信息网数据，2020 年东鹏特饮当前零售额市占率为 15.4%、位居第二，

是名副其实的国产能量饮料领军者。 

 

东鹏饮料股权结构复盘，林总持股近半，多方激励体制完善。公司董事长林木勤合计

持有公司 2.03 亿股、持股近半，主导公司发展，林总历任基层生产、技术、采购和销

售等工作，工作经验丰富、对饮料行业具备深入认识和独特见解。同时公司通过 2011

年引入经销商持股、2017 年引入君正投资作为战投、2019 年推出股权激励引入东鹏远

道、东鹏致远和东鹏致诚三家员工持股平台，搭建较为完备的激励体制，使得公司内外

多方均能分享公司成长红利，同心聚力谋发展。 

 

图表 1：东鹏饮料发行后股权结构图 

 
资料来源：东鹏饮料招股说明书，国盛证券研究所 

 

东鹏饮料基本情况复盘，大单品战略，稳健增长。东鹏饮料是一家以能量饮料产品为

核心收入来源的公司，公司能量饮料产品收入占比常年高达 90%以上，公司首创瓶装

能量饮料产品，后推出 500ml 瓶装产品，深受消费者喜爱，当前公司主力产品东鹏特

饮共有四款包装可供消费者选择，以满足不同消费者的需求，其中 500ml 金瓶/250ml

金罐/250ml 金瓶/250ml 金砖产品分别定价 5/4/3/2 元，形成阶梯式价格体系。公司近

年来保持强劲增长势头，毛利率较为平稳，销售费用率在营收的规模效应影响下逐年走

低，净利率因此逐年上行，公司整体盈利能力提高。  
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图表 2：近年公司营收及净利润情况  图表 3：近年公司毛利率、期间费用率及净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

东鹏饮料发展路径复盘：全国化进行中，看好公司未来成长性。东鹏于 2017 年推出

500ml 金瓶产品，2018 年全国推广，定价 5 元的 500ml 金瓶产品相较 6 元 250ml 的红

牛构成了高性价比的差异化竞争，凭借该产品公司持续挖掘增量消费群体。公司当前营

业收入构成中，56%的收入来自于核心市场广东地区，近年来公司凭借过硬的产品力

持续推进全国化，广东省外地区经销商数量增长明显，考虑到部分新市场处于培育期、

新经销商仍处于规模上升阶段，看好公司全国化带来的未来成长性。 

 

图表 4：东鹏饮料各产品近年销量占比图  图表 5：近年东鹏饮料各区域经销商数量情况（家） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2、三问行业：对能量饮料行业还有什么疑问？ 

2.1“红牛案”到底是怎么一回事？ 

能量饮料行业作为软饮料中的“黄金赛道”，考虑到我国人口基数大、经济发展带动个

人可支配收入提高会进一步释放消费意愿以及咖啡等高效提神饮品在饮用习惯中相对

缺位，我们看好行业未来持续扩容的发展趋势。当前行业竞争态势中，市场普遍关注

中国市场上市占率第一产品红牛的法律纠纷一案，作为市占率超 50%的产品，红牛对

我国能量饮料行业未来发展具有重大影响，我们就此争议进行分析。 

 

这场争论中的主体是谁？两个“泰国人”在中国市场上争夺“红牛”，争议主体分别为

泰国企业华彬集团旗下在中国的合资公司红牛维他命饮料有限公司，以及泰国企业天丝

集团，其中红牛维他命自 1995 年便开始在中国市场上代理经营红牛产品，泰国天丝集

团则是红牛产权所有方，其在泰国推出并生产红牛可追溯至 20 世纪 70 年代。 

 

双方根本性争议是什么？华彬方从天丝方取得了多长时间的中国市场上红牛独家代理

权。目前双方各执一词，据公开资料显示，华彬集团方展示过由中泰多方（当年共同成

立合资公司运作红牛）共同签署的有效期为 50 年的协议，据法院判决来看，华彬方未

能出具这份 50 年协议书的原件，但以其他方式进行展示且已获得除泰国天丝方外其他

三方的确认函，而泰国天丝方则坚持双方仅有 20 年的合作协议，根据《中外合资经营

企业合营期限暂行规定》，合营企业合营期限一般原则上为 10-30 年，双方在当时签订

了一份 30 年、附带具备公章及签署地（50 年协议中未见公章）的代理协议，1998 年

四方将 30 年协议改为 20 年协议，泰国天丝方认为华彬集团所出示的 50 年代理协议是

一份经营开始前的“意向性”文件，后续签署的新代理协议才具有法律效力。 

 

图表 6：华彬集团方面展示的五十年代理协议  图表 7：商务部文件称合营公司合营期限一般不超过 30 年 

 

 

 

资料来源：中国红牛，国盛证券研究所 
 

资料来源：商务部官网，国盛证券研究所 

 

目前法院做出了哪些关键性判决？红牛商标权归属于泰国天丝集团。2020 年 12 月 21

日最高人民法院宣布驳回红牛上诉，维持一审原判，即明确“红牛系列商标”所有权归

泰国天丝方所有。尽管华彬方称产品商标应为合资公司资产，同时认为二审判决并非法

律关系的终局，但考虑到最高法院判决的法律效力以及该案件已被最高法纳入“2020

年中国法院 10 大知识产权案件”，我们预计在商标归属权的争议上或难生变局。 

 

目前还有哪些争议正在法律诉讼流程中？使用权归于何方、华彬方是否仍处于独家代

理期限内。在中国红牛微博的相关声明中，华彬方明确提出“中国红牛在本案中的核心

诉求为请求法院确认本公司对‘红牛系列商标’享有合法权益，并非请求法院确认公司

为登记注册的商标所有权人”，双方目前仍在许多细节之处仍在法律诉讼过程中，预计

这种状态在短期内将会持续。 
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在法院之外，市场上双方冲突体现在何处？冲突 1：三种红牛并存，消费者认知模糊。

当前市场上存在华彬方红牛，即中国市场上传统红牛——红牛维生素功能饮料，也存在

泰国天丝方的两款产品，即红牛维生素风味和红牛安耐吉，三类产品包装区分度较低，

一般消费者难以辨认，双方很难通过品牌力及产品认知胜出，渠道或成未来决胜关键；

冲突 2：华彬方由于深陷商标争议，被禁止投放“空中广告”，当前传统媒体及新媒体

的“红牛广告”均为泰国天丝方针对其旗下产品投放的，华彬方无法投放相关广告，甚

至在百度等搜索引擎的搜索结果中，泰国天丝方刻意抹除维生素能量饮料产品，仅展示

其他两款产品；冲突 3：泰国天丝方正在通过法律手段威胁华彬红牛渠道，泰国天丝方

通过在地方法院就部分商超及连锁超市销售华彬方红牛产品提起诉讼，要求相应终端下

架商标争议产品（华彬方红牛产品），北京朝阳区人民法院于 2021 年 5 月 12 日裁定北

京华联超市停止销售涉案被诉侵权商品，即停售华彬方红牛产品，此判决为公开资料中

最早的判定，考虑到一般区域性超市或无精力应对泰国天丝方提起的诉讼，预计在其他

地区将对华彬方渠道起到负面冲击。 

 

图表 8：中国市场上的三种红牛 

产品名称 红牛维生素能量饮料 红牛安耐吉 红牛维生素风味饮料 

产品图片 

   

口味特点 经典红牛口味 

加入了西洋参提取物，口

味与经典红牛有较大差

距，多数消费者难以接受 

继承红牛维生素能量饮料

口味 

上市时间 1996 年 2019 年 6 月 2019 年 10 月 

生产地 中国 中国 泰国 

代理商 红牛维他命饮料公司 广东曜能量 深圳普盛 

渠道覆盖度 

覆盖度最高，拥有 400 多万

个销售网点、60 万家核心终

端。主要销售区域为华南、

华东、西北、东北、西南 

销售覆盖全国 24 省、直辖

市的 227 个城市 

销售覆盖全国 17 个省、直

辖市共计 123 个城市。主

要销售区域为华南、华

东、西北、东北 

红牛市占率 85% 5% 10% 
资料来源：养元饮品公告，国盛证券研究所 

2.2 王老吉与加多宝的竞争对当前能量饮料行业是否存在借鉴意义？ 

同样是赛道内市占率第一产品、同样是商标及产品相关权利的纠纷，市场普遍认为早

年间王老吉与加多宝的纠纷案对当前红牛案有非常大的借鉴意义，通过复盘王老吉与

加多宝纠纷的案件走向以及行业影响，有利于更充分了解红牛案对能量饮料行业的意

义，因此我们总结分析了王老吉与加多宝纠纷案，借此推演红牛案对能量饮料行业的

影响。 

 

王老吉与加多宝双方根本性纠纷是什么？“王老吉”商标和包装装潢的所用及使用权。

从商标归属的角度看，“王老吉”商标归广药集团所有，“加多宝”是鸿道集团旗下商标，

但在 2011 年之前鸿道集团却是“王老吉”的生产者，这是因为羊城药业（后被纳入广

药集团旗下）于 1995 年将红罐与红瓶凉茶的生产经营权租赁给鸿道集团，2011 年开始

广药集团通过法律手段要求鸿道集团停止使用“王老吉”商标，鸿道集团转而生产一面

标注“王老吉”一面标注“加多宝”的凉茶产品，双方自此开始进入法律纠纷过程，直

至 2017 年 8 月最高法院判决，要求加多宝和王老吉共同享有“红罐王老吉凉茶”包装
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装潢的权益，双方纠纷自此告一段落。 

 

在法院之外，市场上双方冲突体现在何处？渠道竞争恶化为价格战。2007 年王老吉凉

茶销售量突破 50 亿元，成为超越红牛和可口可乐的饮料产品，全国罐装茶饮料销售额

第一。在广药集团与鸿道集团就商标和包装装潢相关权力进入法律争议的阶段，双方在

广告宣传以及渠道布局上开展直接竞争，以广告宣传为例，双方不仅在赞助各类知名活

动上大打出手，同时在宣传语上双方也剑拔弩张，如“怕上火，喝王老吉/加多宝”，双

方一度就该广告词闹上法庭，而加多宝方也打出“全国销量领先的红罐凉茶改名加多宝”

的标语，双方均力求抢占消费者心智。由于双方产品同质化严重，渠道竞争最终恶化

为价格战。据公开资料显示，2013 年开始双方价格战加剧，广药集团买赠活动从 2012

年的 10 箱送 1 箱，升级为 10 送 3,、100 送 130 等，鸿道集团方选择跟进降价，双方

凉茶产品整箱价格从 72 元左右一路下滑至 42 元左右，单罐价格低至 3.5 元，既有价格

体系被严重破坏，经营双方压力倍增，整个凉茶行业的新进入者由于难以承受双龙头价

格战带来的经营压力纷纷退出，恶化的竞争环境最终导致行业增速逐年呈下滑趋势。 

 

王老吉与加多宝的纠纷对当前能量饮料行业中的“红牛案”是否有借鉴意义？价格战

中难有赢家，却是渠道竞争的可能结果，价格战是能量饮料行业或有的“黑天鹅”事

件，需要持续跟踪关注。当前针对“红牛”商标的使用权也存在争议，市场上同时存在

双方的三种红牛产品，参考加多宝与王老吉的纠纷发展历程，如果双方渠道竞争进一步

加剧，能量饮料头部产品内部亦有可能发生价格战，当前红牛普遍定价 6 元/罐，在市

场上与其竞争者（东鹏、乐虎和体质能量）存在定价差异化，竞争者多为性价比之选，

如果泰国天丝方与华彬集团方在渠道布局上的竞争进入价格战阶段，将非常大程度挤压

红牛竞争者的发展空间，由于华彬方和泰国天丝方较其他能量饮料生产方更具资金实力，

价格战或将导致其他竞争对手退出竞争，进而可能导致行业发展缺乏活力与可持续性，

同时由于消费者缺乏辨别三类红牛的能力，价格战亦会损害三类红牛产品品牌力，对行

业长远发展百害无一利，是行业潜在风险，需引起重视。 

2.3 能量饮料产品与一般饮料产品有何不同？ 

从二级市场的表现来看，上市后东鹏估值迅速上行，动态估值明显高于 A 股其他软饮

料公司，从海外市场来看，2015 年以来怪兽饮料（Monster）在大部分时间内亦较可

口可乐存在溢价。在上一篇报告中我们分析了能量饮料的消费需求，尽管软饮料均为

可选消费品，但能量饮料的成瘾性以及功能性明显不同于其他饮料，我们认为能量饮

料的特性是其估值溢价的来源。 

 

图表 9：东鹏饮料 PE（TTM）明显高于 A 股其他软饮料公司  图表 10：怪兽饮料（Monster）PE（TTM）常较可口可乐存在溢价 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

以茶饮为例，能量饮料产品与一般软饮料有何不同？从需求端拆解能量饮料与一般软
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饮料消费——消费目的显著不同。前者消费具备极强目的性（提神），后者消费具备口

味性需求，所以茶饮 SKU 明显多于能量饮料；能量饮料产品在中国市场上难与其他软

饮赛道产品形成相互替代。这种不同导致了：1）生命周期不同：前者配方固定，因为

宣发要将功能性与产品相绑定，导致能量饮料产品生命周期明显长于一般软饮料（华彬

红牛 96 年引入后从未更换包装），行业集中度也明显高于一般软饮料；茶饮料多为茶底

之上口感创新，包装迭代以及突出口味重点则十分关键，叠加口味型消费者定期会有尝

鲜冲动，产品生命周期相对较短；2）产品设计与宣发不同：前者意图强化、强调饮用

效果，后者意图多 SKU 抓住口味趋势；3）核心壁垒不同：前者强调产品认知，如何强

化消费者对产品“提神抗疲劳”认知是提高消费者复购率的关键；后者强调口味认同，

提供口味新鲜感与满足感更为重要，SKU 品类繁多、产品迭代速度快。 

 

图表 11：2019 年中国软饮零售额 CR5 与 CR3 情况  图表 12：中国市场上主流茶饮料产品 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
 

资料来源：淘宝，国盛证券研究所 

 

获得“保健食品”认证的能量饮料产品与一般饮料有何不同？1）信用背书：能量饮料

产品在中国市场上的发展过程中，得益于红牛在行业起步期通过高强度广告词“累了困

了喝红牛”，使得能量饮料产品消费与特殊消费场景（多为身体处于疲劳状态却需要保

持注意力集中的场景）具备较强关联性，使之难以与一般软饮料消费进行替换，所以

“保健食品”的信用背书强化了消费者对于其“功能性”的认知；2）针对性宣传：

“保健食品”能量饮料经过动物实验评价并获得批准文号后，在宣传中可以按照其备案

功能宣传，如缓解体力疲劳的保健功能，目前获得批文的知名能量饮料产品有：红牛维

生素功能、红牛安耐吉、东鹏特饮、乐虎、战马和力保健；3）配方添加：目前除碳酸

饮料及备案后获得“保健食品”批文的饮料外，其他饮料不得添加外源咖啡因，目前市

场上部分非“保健食品”能量饮料仅可通过添加茶粉或茶类提取物的手段提高咖啡因含

量；4）区别陈列：《中华人民共和国食品安全法实施条例》第 39 条规定：特殊食品不

得与普通食品或药品混放销售，获得“保健食品”认证的能量饮料产品不可以与一般饮

料陈列，这导致了部分终端能量饮料产品被区隔陈列、曝光度或有降低。 

  

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

CR5 CR3



 2021 年 07 月 02 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 13：保健食品与非保健食品在添加咖啡因的方式上明显不同 

 
资料来源：淘宝，国盛证券研究所 

 

能量饮料定价与一般饮料有何不同？能量饮料行业内部均存在高低线之分。在美国市

场上，Monster 相较于红牛具备性价比，日本市场上，Monster 相较于传统本土能量饮

料单品奥乐蜜 C（Oronamin C）具备较强性价比，中国市场上，东鹏等产品较红牛亦

存在较强性价比。主流市场上均形成了“高端+大众”的能量饮料价格结构，从消费端

来看，定价高产品多为品牌培育期长、知名度高的产品，如享誉世界的红牛，消费者更

认同其品牌力并愿意为此支付溢价，定价相对较低的产品则主打年轻消费群体与高工作

强度、低收入群体，减少与一般碳酸饮料的定价区隔度，如各国市场上非红牛产品每

100ml 到手价与可口可乐定价几乎一致，借此来抢占其有限的用于可选消费品的支出，

实现差异化竞争。 

 

图表 14：美日中三国市场能量饮料到手价与可乐对比 

美国市场 
到手价 

USD/100ml 

较可乐 

价格 
日本市场 

到手价 

JPY/100ml 

较可乐 

价格 
中国市场 

到手价 

RMB/100ml 

较可乐 

价格 

Redbull 0.69 128% Monster 44.09 120% 红牛 2.00 270% 

Monster 0.47 86% Oronamin C 87.50 239% 东鹏 0.88 119% 

Bang 0.48 88% Real gold 41.83 114% 乐虎 0.86 116% 

ockstar 0.44 81% Dodekamin 43.87 120% 体质能量 0.63 85% 

NOS 0.82 152% Redbull 67.93 185% 战马 1.25 169% 
资料来源：淘宝，亚马逊，国盛证券研究所 
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3、五问东鹏：对公司还有什么疑问？ 

3.1 营业收入、合同负债与存货为什么都在同比增长？ 

在上一篇报告中我们详细拆解东鹏饮料成长性的来源，公司近年呈现出良好发展势头

主要得益于产品创新+全国化两大因素，我们坚定看好公司未来的成长性。在营收快速

增长之外，报表端公司存货与合同负债等项目均呈现同比增长态势，扩建产能加码生

产、招商布局以及经销商成长是推动报表端发生变化的原因，根本原因在于公司当前

仍处于势能不断释放的加速成长期，下文我们将通过报表分析对其原因进行进一步论

述。 

 

在产品创新上，公司多方面发力共同构筑差异化竞争力。差异化一方面体现在产品包

装设计上，公司推出 PET 瓶装解决传统罐装能量饮料产品的消费痛点，即以高工作强

度劳动群体（主力消费者）的工作环境往往不利于存放二次封装的易拉罐，如卡车司机

在运输途中罐装产品可能侧翻、外卖小哥需饮用完毕再进行送餐等，同时公司独特设计

的防尘盖为饮用的卫生性多了一层保护伞，在部分场景中可化身水杯或烟灰缸；另一方

面体现在定价策略上，公司 2017 年首次推出 500ml 大容量瓶装能量饮料产品，2018

年经过试点验证后全国推广，500ml 大容量产品定价仅 5 元，极大程度上提高了产品性

价比，迅速在下沉市场挖掘到增量消费群体，这部分消费群体工作强度大、收入相对较

低，高性价比东鹏逐渐进入他们消费的可承受范围内，相应能量饮料可选消费需求被释

放，同时 500ml 瓶装产品的性价比对既有消费群体也形成了更大的吸引力，250ml 瓶

装产品收入占比从 2017 年的 84.9%下滑至 2020 年的 18.7%，同期 500ml 瓶装产品收

入占比从 2.1%提高至 63.4%。 

 

图表 15：东鹏特饮较竞品极具性价比  图表 16：250ml 瓶装产品明显被 500ml 瓶装产品替换（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

在全国化方面，以广东为核心市场广招商推动全国化。公司深耕广东市场，早年经营

广式凉茶等产品起家，2009 年公司经营重心转移至能量饮料赛道，稳步经营扎根广东

市场，2020 年广东市场上营收占比过半，广西、华东和华中市场亦有不错表现。近年

来公司招商集中于非广东地区，2017-2020 年广东/广西/华东/华中/华北/西南/北方区

域 经 销 商 分 别 净 增 加 44/30/104/123/90/189/67 家 ， 同 增

25%/43%/56%/68%/47%/205%/120%，部分地区新经销商仍处于培育期，2020 年

末公司已打通 120 万家终端，较华彬红牛的近 400 万家终端数量仍有差距，未来随着

全国化推进，省外市场将成为公司增长核心。 
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图表 17：2020 年东鹏饮料各地区收入及占比（亿元）  图表 18：东鹏饮料各地区近年营收增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

合同负债为什么能够快速增长？通过拆解东鹏饮料合同负债可见，其中包括经销商预打

款（预收货款）、销售商品发生的应付销售返利与折扣（其他应付款）和预收销项税款

项等（其他流动负债），其中预收款项和其他应付款为合同负债的主要构成部分，2020

年末二者分别占合同负债总额的 68.4%、39.5%。近年来公司预收款项增速较快，主

要与小经销商规模做大有关。2019、2020 年公司预收款项分别同增 350.4%、145.5%，

我们预计这与公司成长性突显、经销商队伍迅速扩大有直接关系，2017-2020 年公司净

增加 294、170、113、364 家经销商，而前五大客户 2019、2020 年打款增速 217.5%、

50.9%，低于同期公司整体预收款项同增 350.4%、145.5%，所以我们认为部分合作

初期规模较小的经销商营收逐渐提高，贡献了打款增量，带动报表端预收款项高企。

2020 年末预收款项占当年营收比高达 13.1%，主要系错期影响所致。2020 年预收款

项占营收比较 2019 年的 6.3%增长较快，我们预计主要与 2020 年疫情影响公司动销导

致营收增速较 2019 年同降 20.7pct 至 17.8%，营收规模效应影响减弱，但经销商对

2021 年动销前景乐观，积极打款推高此数据。其他流动负债（应付销售返利与折扣款）

也得益于公司近年营收的规模效应与加大促销投放而有所提高。 

 

图表 19：东鹏饮料近年预收款项金额及占营收比变化  图表 20：公司预收货款余额前五大客户情况（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司近年来库存亦呈增长趋势。通过拆解公司存货可见，2019 年公司营收增长明显提

速，带动存货中库存商品与原材料同步提高，原材料由 2018 年的 5998 万元提高至

2019 年年末的 9615 万元，主要系公司销售规模扩大对应准备原材料，同时春节礼品装

表现较好，公司备货应对春节产品销售，库存商品 2019、2020 年分别同增 202.7%、

58.4%，主要系公司逐步提高产能利用率备货以应对旺季动销。 
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图表 21：东鹏饮料存货拆解（万元）  图表 22：东鹏饮料近年能量饮料产品产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 经销商持股情况如何？关联方对销售的影响有多大？ 

在上一篇报告中我们通过分析公司股权结构以及发展历程，认为公司激励体制完善、

内部齐心聚力谋发展，公司股东中有经销商的身影，市场对于股东经销商的身份以及

其对公司发展的影响充满好奇，通过复盘可见，这部分经销商均早在 2011 年便入股

公司，在早年间与公司“同风雨”，当前股东经销商收入占公司整体收入比例已降至低

位，打款、销售和库存情况均属正常。 

 

东鹏饮料经销商持股情况如何？公司合伙人经销商共有 7 位，2011 年便通过股东李达

文代持的方式持有公司股权，当时 7 位经销商合计出资 10.33 万元获得公司 2.24%股

权，2016 年代持还原等比例并通过持股平台鲲鹏投资持股。整体来看，公司仅有 7 名

经销商持股且进入时间较早，在公司刚转型发力能量饮料赛道之际便与公司“共创业”，

在 2010-2012 年这 7 位经销商股东合计公司营收的 22.24%、26.07%、14.47%，是公

司能量饮料产品起步初期的中坚力量，公司通过经销商入股的方式绑定利益，反应出公

司优秀的激励体制。 

 

图表 23：东鹏饮料 7 名持股经销商情况 

姓名 持有公司股份 与公司关系 合作起始时间 

林景照 0.32% 公司经销商实控人 2004 年 

蔡顺源 0.32% 公司经销商实控人父亲 2004 年 

杨健群 0.32% 公司经销商实控人 2004 年 

陈赛贤 0.32% 公司经销商实控人配偶 2004 年 

郑细强 0.13% 公司经销商实控人 2004 年 

王焕杨 0.13% 公司经销商股东配偶 2004 年 

林建锋 0.06% 公司经销商实控人配偶 2014 年 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

持股经销商对公司收入影响如何？2020 年公司前五大客户中排名第二、第三的经销商

为股东经销商，分别占公司营收的 1.89%、1.5%，持股经销商对公司整体收入影响较

小，7 名持股经销商名下共有 6 家经销商与公司持续合作，2018-2020 年 6 家持股经销

商营收合计为 2.1、2.9、3.2 亿元，占公司营业收入的 6.95%、6.96%、6.51%，较

2011 年的 26.07%下降明显，且同期股东经销商出货数量与进货数量之比分别为

96.81%、100.90%、98.65%，动销畅通且库存水平合理，期末库存均不超过 1 个月，
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整体来看当前持股经销商并未有异常进货或动销情况，随着公司的发展持股经销商对公

司的影响程度日益降低。 

 

图表 24：7 名股东经销商销售收入占公司营收比  图表 25：持股经销商销售收入（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 公司渠道利润及货折情况如何？ 

由于公司仍处于招商铺货推进全国化的阶段，市场普遍关心东鹏特饮在经销商和终端

层面的利润水平，这决定了渠道和终端推力，通过计算公司招股说明书中披露的到岸

价及零售价，东鹏特饮利润水平较高，同时公司当前通过开展“一元乐享”活动非常

灵活且精准地向终端及消费者投放费用，提高终端积极性以及消费者复购率。 

 

公司渠道利润情况如何？根据公司招股书披露的产品到岸价（经销商提货价）以及公司

建议零售价，在不考虑终端额外加价的情况下，公司各产品渠道及终端加价率均超过

50%，其中金罐与金砖产品加价率超 70%明显高于两种容量的瓶装产品，考虑到公司

“一元乐享”活动对消费者及终端的返利，与竞品相比，东鹏特饮拥有较强的渠道推力。 

 

图表 26：东鹏饮料产品渠道加价率 

 
到岸价 

（元/

箱） 

包装 

（瓶/

箱） 

单瓶到岸价 

（元/瓶） 

单瓶零售价 

（元/瓶） 
期间加价率 

250ml 金瓶 46 24 1.9 3 56.5% 

500ml 金瓶 80 24 3.3 5 50.0% 

250ml 金罐 56 24 2.3 4 71.4% 

250ml 金砖 27 24 1.1 2 77.8% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司货折情况如何？终端销售东鹏的利润不仅来自于产品价差，还来自于公司的销售折

扣与补贴，具体表现为消费者参与“一元乐享”活动中奖后，消费者可以话费 1 元加购

一瓶终端零售价 4 元的金罐产品，在终端兑奖的过程中终端门店亦可以获得“商户红

包”，通过促销活动极大程度上激发了消费者的复购率、提高了品牌认知度。近年来折

扣比例保持相对稳定，每年折扣冲抵对报表端收入的影响稳定在 20%左右。从具体拆

分情况来看，近年来东鹏折扣投入亦发生较大转变。转变 1：现金折扣改实物折扣，加

强消费者产品认知。过去公司采用扫码领红包的方式刺激消费者复购（扫码得红包，但

需要再次扫描同类产品二维码才能提现），现在则通过“一元乐享”活动实现当场实物

兑换，进而避免消费者事后忘记二次复购而减少产品体验经历；转变 2：让利终端，强
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化门店推力。过去东鹏更关注让利消费者，2020 年开始凭借优秀的数字化系统，公司

为终端接入扫码领红包的环节、增厚终端销售利润，进而刺激终端店主动营销、推荐东

鹏特饮，有利于挖掘新消费者、转换其他产品消费者。随着东鹏品牌力与产品力日益提

高，未来也不排除公司通过降低一定销售折扣增厚收入。 

 

图表 27：东鹏饮料近年报表收入与折扣冲抵收入（亿元）  图表 28：东鹏饮料销售折扣活动的计提情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.4 公司当前产能及募投产能投放节奏如何？ 

公司当前产能利用率情况如何？公司实行以产定销，2017 年以来产销率维持在 97%以

上，2017-2020 年公司能量饮料整体产能利用率分别为 85.2%/65.5%/73.0%/83.5%，

其中 2018 年产能利用率相对较低主要系当年桂鹏、徽鹏等生产基地达成可用状态投入

使用产能有所提高，考虑到公司产销具备季节性，二三季度为生产旺季、收入占全年的

60%左右，旺季产能或处于较高水平，公司生产线休假停机时间明显减少，产能扩建

迫在眉睫。公司近年来在持续推进产能扩建。2017-2020 年公司能量饮料产能实现翻倍

增长，2020 年较 2017 年增长 125%，报表端在建工程与固定资产明细中的机器设备连

年走高。 

 

图表 29：东鹏饮料近年产能、产量及销量情况（万吨）  图表 30：公司近年来持续投入产能建设（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

本次募投产能情况如何？本次上市公司募投华南、重庆和南宁三大产能，华南与南宁产

能旨在强化优势地区产能布局，重庆产能则为公司进一步开拓中西部地区市场潜力做好

准备，三个建设项目完成后预计将合计形成年产 110.1 万吨产能，相较于 2020 年

129.1 万吨的能量饮料产能和 32.3 万吨的非能量饮料产能有较大提升，其中 500ml 金
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瓶产品的产能将实现翻倍增长。从产能投产节奏来看，华南、重庆和南宁三大产能将分

别于 6 个月、18 个月和 16 个月开始试运营并逐渐进行产能爬坡。 

 

图表 31：公司募投产能详细拆分（万吨）  图表 32：东鹏饮料目前产能布局情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.5 公司成本结构如何？年内成本端是否有压力？ 

能否详细拆分公司成本结构？2020 年公司直接材料/直接人工/制造费用占主营业务成

本比分别为 84.6%/2.5%/12.8%，其中直接材料包括白砂糖、香精、瓶包装及纸箱等，

从公司原材料采购情况可见，2020 公司采购支出中白砂糖/瓶盖/纸箱/香精/外帽/瓶盖

分别占 30.8%/18.9%/7.7%/7.9%/6.5%/5.2%，根据招股书中白砂糖与香精的采购单

价及金额数据，我们测算二者采购数量与当年能量饮料产量具备较强的正相关性，考虑

到瓶胚、瓶帽及纸箱等原材料与当年产品产量亦具备较强相关性，我们认为原材料采购

金额构成对成本拆解具备参考价值，预计占公司成本 84.6%的直接材料中，白砂糖/瓶

盖/纸箱/香精/外帽/瓶盖分别约占成本的 21.0%/18.3%/7.4%/5.9%/6.4%/5.6%。 

 

图表 33：2020 年公司成本拆分  图表 34：东鹏饮料原材料采购情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 35：成本中白砂糖及香精采购数量计算 

原材料采购支出（万元） 2017 2018 2019 2020 

白砂糖 27754.4 29064.1 49901.0 70386.2 

香精 8457.5 8306.3 14503.4 18072.1 

单价（万元/吨）    

白砂糖 6.0 5.2 5.1 5.0 

香精 86.6 86.4 89.2 88.3 

数量（吨）    

白砂糖 4627.9 5595.9 9880.2 14076.4 

香精 97.6 96.1 162.7 204.6 

采购数量 YoY     

白砂糖  20.9% 76.6% 42.5% 

香精  -1.5% 69.2% 25.8% 

能量饮料产量  5.2% 62.9% 24.4% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

500ml 产品接棒 250ml 产品，成本端是如何变化的？500ml 产品相较于 250ml 产品，

相同产量下消耗的瓶胚、瓶盖和纸箱等原材料的使用数量下降明显，进而导致 500ml

产品吨成本明显低于 250ml 产品，2020 年 500ml 金瓶和 250ml 金瓶产品单位成本分别

为 2007 和 2634 元/吨，500ml 产品对降低整体吨成本贡献明显，同时得益于规模效应，

500ml 金瓶产品毛利率逐年走高，250ml 金瓶产品由于替代效应导致销量下滑，进而摊

厚成本导致毛利率下滑。 

 

图表 36：近年来各类产品吨成本变化情况（元/吨）  图表 37：近年来各类产品毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

年内成本端是否存在压力？尽管 2021 年 PET 瓶片与白砂糖价格有所上行，分别上涨

17%、6%左右，但考虑到 2020 年公司通过锁价手段导致聚酯切片采购价格略高于市

场价格，据测算若不考虑 2021 年公司对聚酯切片的锁价操作，当前聚酯切片市场价预

计与 2020 年公司采购价相当，预计 2021 不会对公司造成过大成本压力，看好公司全

年一如既往地保持毛利率相对稳定。 
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图表 38：2020 年东鹏饮料聚酯切片采购价格高于市场价格  图表 39：近年来 PET 和白砂糖价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4、盈利预测 

营收端：500ml 金瓶带动新发展，生产基地扩建助力省外开拓。2017-2020 年广东区

域销售收入分别占总收入的 67%/61%/60%/56%，省外市场增速较快，叠加 500ml 金

瓶产品的高性价比优势，我们看好生产基地扩建后公司的持续发展，预计公司 2021-23

年 营 业 收 入 分 别 为 65.3 亿 元 /82.7 亿 元 /99.5 亿 元 ， 分 别 同 比

+31.8%/+26.5%/+20.4%，其中能量饮料销量分别为 142.4/182.4/221.1 万吨，分别

同比+35.3%/28.1%/21.2%，能量饮料吨价分别为 4357.9/4338.5/4327.6 万元/吨，分

别同比-1.4%/-0.4%/-0.3%。 

 

图表 40：东鹏饮料广东及非广东区域收入对比（亿元）  图表 41：东鹏饮料广东及非广东区域收入同比增速对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 42：公司营业收入拆分及预测（单位：百万元） 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,209  4,959  6,534  8,267  9,951  

YoY 38.6% 17.8% 31.8% 26.5% 20.4% 

能量饮料 3,482  4,037  5,397  6,895  8,394  

YoY 32.6% 15.9% 33.7% 27.8% 21.7% 

能量饮料销量（吨） 848,596  1,052,849  1,424,250  1,823,953  2,210,999  

yoy 56.5% 24.1% 35.3% 28.1% 21.2% 

能量饮料吨价（元 /

吨） 

4,717.24  4,421.48  4,357.91  4,338.53  4,327.56  

yoy -11.4% -6.3% -1.4% -0.4% -0.3% 

非能量饮料 148  240  257  275  295  

YoY 49.3% 62.2% 7.1% 7.1% 7.1% 

包装饮用水 41  41  48  56  65  

YoY 11.6% -0.7% 17.3% 17.3% 17.3% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

盈利端：毛利率保持稳健，费用有的放矢。毛利率方面，根据我们前文对公司成本端

及毛利率走势判断，预计 2021 年公司毛利率降延续平稳走势。销售费用率方面，预计

公司将坚定投入助力全国化，预计 2021-2023 年销售费用率为 20.4%/19.9%/19.7%，

但随着营收增长预计规模效应将逐步显现，叠加管理效率的提升，整体盈利能力仍有改

善空间。管理费用率方面，考虑到公司管理水平较高、管理费用率常年处于低位，预计
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未来将会延续较高的治理水平，预计 2021-2023 年公司管理费用率分别为

3.5%/3.4%/3.3%。 

 

投资建议： 

预计公司 2021-23 年营业收入分别为 65.3 亿元 /82.7 亿元 /99.5 亿元，同比

+31.8%/+26.5%/+20.4% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 11.2/15.2/18.9 亿 元 ， 同 比

+38.1%/+35.2%/+24.4%，对应 PE 为 89/66/53 倍，公司深耕根能量饮料赛道，考虑

到当前行业仍处于扩容期，同时公司极具性价比的产品在市场上深受消费者喜爱，当前

东鹏饮料的全国化亦正在进行中，我们坚定看好公司未来的成长性，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 

图表 43：公司主要财务指标 

  2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,209  4,959  6,534  8,267  9,951  

增长率 YoY(%) 38.6  17.8  31.8  26.5  20.4  

净利润(百万元) 571  812  1,122  1,516  1,886  

增长率 YoY(%)  164.4  42.3  38.1  35.2  24.4  

EPS(元) 1.43  2.03  2.80  3.79  4.72  

净资产收益率(%) 34.9  42.4  37.0  34.8  30.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 44：可比公司估值比较 

代码 证券简称 
PE EPS 

总市值 

（亿元） 

2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E  

603711.SH 香飘飘  31   25   18   15  0.83  0.86  0.96  1.12  71  

603156.SH 养元饮品  11   21   16   14  2.56  1.25  1.83  2.07  362  

605337.SH 李子园  -     -     38   28  1.85  1.25  1.57  2.13  129  

605499.SH 东鹏饮料 - -  89 66 1.43 2.03 2.80 3.79  1,003  

资料来源：Wind，国盛证券研究所（香飘飘、养元饮品和李子园预测数据采用 wind 一致预期，其中历史年份 PE 计算公式为“历史年份最后一天
股价/历史年份当年每股盈利”，总市值为 2021 年 6 月 30 日收盘市值） 
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风险提示 

省外扩张风险。广东区域内营收占比较大，为公司核心收入来源，未来在业务外延扩张

的过程中，对公司推广能力、渠道和市场管理能力、人力资源等方面要求较高，省外扩

张或面临对当地消费者消费习惯及能力的误判，存在风险。 

 

原材料价格上涨风险。公司直接材料占成本比重较高，白砂糖、PET 等原材料价格波动

会对产品毛利率产生直接影响，同时由于公司定价低于竞品，成本压力或影响公司未来

产品毛利率。 

 

行业竞争加剧风险。华彬集团在红牛运营权出现争议后，泰国天丝也参与到了中国市场

上红牛产品的运营，同时其他饮料公司正陆续推出能量饮料产品，未来行业竞争格局或

发生改变，对公司发展产生负面影响。 
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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