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金融报国•客户至上 2

核心观点
研究缘起：饮料板块新品繁荣持续贡献α。随着食品饮料行业步入高质量增长阶段，市场将更加关注从自下而上视角寻找α，而新品的放量
往往能贡献超额收益。我们关注到2023-2024年饮料行业迎来新品大年，东鹏饮料、香飘飘、欢乐家、李子园与承德露露等均有大力推广新品。
得益于新品催化以及其他逻辑的驱动，软饮料指数2023年至今相较于食品饮料指数的超额收益明显。站在目前时点，新品行情已启动了一段
时间，市场将更加关注行情的持续性，我们试图从二个维度加以回答。

横向维度：饮料大单品的必需要素。1）品类属性，碳酸饮料、瓶装水、即饮茶与果汁是基础性的大品类，天然具备培育大单品的土壤，而无
糖饮料、功能饮料与即饮咖啡是在消费水平达到一定高度后仍然具备景气度的潜力品类。2）产品策略，分为品类开拓型与品类革新型，而无
论哪种大单品均是将产品的核心价值与消费群体、消费场景做了强链接，并用一个合适的价格与卖点将其“打爆”。3）渠道策略，即企业是
否形成可持续容纳新品全国化扩张的能力，关键点在于周转效率、利润体系、渠道壁垒以及销售团队的执行力。4）品牌内涵，突出其独特性
以及与其他品牌的区隔，并将其与产品核心价值、消费群体、消费场景强绑定，进而占领消费者心智，达到品牌=品类的目的。

纵向维度：寻找新品的黄金投资期。通过复盘多个海内外饮料大单品，我们认为饮料新品周期可划分为4个阶段（验证期、培育期、成长期与
成熟期），主要取决于二个量化指标（农夫指数：单点卖力+铺市率）与五个定性因子。不同类型公司的新品起量过程略有差异：1）已有渠
道型公司：重点省份重点渠道→全国重点渠道→全国全渠道，铺货逻辑较为顺畅、业绩增长确定性较强，如农夫山泉-东方树叶、东鹏饮料-
补水啦；2）新建渠道型公司：基地省份重点渠道→基地省份全渠道+二级市场重点渠道→二级市场全渠道，通过做大原点市场打造现金奶牛，
品牌力向周边辐射，同时利润规模能够支撑拓展外部市场所需的费用，难点在于外围市场扩张时的磨合期，如香飘飘-冻柠茶、李子园-甜奶。

新品研判：主要饮料新品价值分析。1）农夫山泉-东方树叶，2024年处于成长期靠后阶段，预计势能仍延续；2）东鹏饮料-补水啦，2023年
成功经历2次产品验证，2024年步入成长期（全国化铺货节奏顺畅），而无糖茶与大咖仍在验证期（重点省份与渠道第1次验证）；3）香飘飘
-果茶，处于培育期（重新在重点省份与渠道验证），冻柠茶仍在验证期（基地市场第1次验证）；4）欢乐家-椰子水，仍处于验证期（重点
省份与渠道第1次验证） 。

投资建议：长期看，从新品周期视角，建议关注农夫山泉（未覆盖）、东鹏饮料、香飘飘（未覆盖）、欢乐家；此外，对于低估值+高分红+
竞争优势稳固的企业亦可重点关注。短期看，5月之后逐渐步入旺季，建议把握旺季行情：1）RTD饮料高性价比优势将延续；2）国家气候中
心预计5月全国大部分地区气温较常年同期偏高，有望刺激终端动销； 3）无糖茶、椰基饮品、运动饮料等细分品类景气向上，终端数据显示
下沉市场渗透率提升。个股方面，建议关注东鹏饮料（成长性+确定性）、欢乐家（高性价比+新品铺货）、李子园（新代言人）。

风险提示：动销不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；新品表现不及预期的风险；食品安全风险。
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缘起：饮料板块新品繁荣持续贡献α
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研究缘起：饮料板块新品繁荣持续贡献α

资料来源：公司公告，公司官网，中国银河证券研究院

随着食品饮料行业步入高质量增长阶段，行业整体的β将愈加淡化，市场将更加关注自下而上的逻辑所贡献的α，而新品的起量往往能带来
超额收益。我们关注到2023-2024年饮料行业迎来新品大年，东鹏饮料、香飘飘、李子园、欢乐家与承德露露等均有大力推广新品。

图：2023-2024年饮料新品梳理
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研究缘起：饮料板块新品繁荣持续贡献α

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

得益于多新品催化以及其他逻辑的推动，软饮料指数2023年至今相较于食品饮料指数的超额收益明显，其中东鹏饮料、香飘飘、欢
乐家、承德露露表现较为突出。在目前时点，考虑到新品行情已启动了一段时间，市场将更加关注行情的持续性，我们试图从二个
维度加以回答3个问题。

1）不同新品的远期空间如何？

2）各自所处的阶段以及未来节奏如何？

3）从投资角度上如何把握？

图：东鹏饮料、香飘飘、欢乐家股价走势图： 2023年至今饮料板块具备超额收益
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图：农夫山泉、承德露露、李子园股价走势

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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横向：饮料大单品的必需要素
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（一）品类属性：大单品与小而美
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从多个市场的经验来看，碳酸饮料、瓶装水、即饮茶与果汁是基础性的大品类，天然具备培育大单品的土壤。

图：中国大陆地区饮料品类（2023年）

资料来源：欧睿，中国银河证券研究院

水产

图：美国饮料品类（2023年）

图：日本饮料品类（2023年） 图：中国台湾地区饮料品类（2023年）
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资料来源：欧睿，中国银河证券研究院 资料来源：欧睿，中国银河证券研究院

资料来源：欧睿，中国银河证券研究院

备注：气泡大小正比于品类销售额，后同
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（一）品类属性：大单品与小而美

高消费频次、多价格带的品类更容易诞生大单品；并且在许多品类内部，低价格带产品销量大概率大于高价格带产品。
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图：主要饮料大单品梳理

资料来源：京东，华糖云商，中国银河证券研究院
备注：图中销量规模为产品历史峰值数据

单价（元/瓶）

纯净水 天然水 矿泉水 凉白开 可乐 气泡水 含糖茶 无糖茶
包装水 碳酸饮料 即饮茶 果汁 能量饮料 运动饮料 乳饮料 植物蛋白饮料 本土特色饮料

大窑汽水
30亿

怡宝
130亿

农夫山泉
180亿

今麦郎
30亿康师傅

75亿

百岁山
110亿

东方树叶
60亿+

元气森林
60亿

优酸乳
100亿

阿萨姆奶茶
60亿

可口可乐
300亿

康师傅冰红茶
100亿

好望水
7亿

汇源
17亿

统一鲜橙多
30亿

尖叫
30亿

红牛
200+亿

东鹏特饮
100亿

外星人，13亿

旺仔牛奶
129亿

承德露露
30亿

六个核桃
90亿

王老吉
100亿

和其正
20亿

脉动
90亿

外星人
30亿

营养快线
200亿

伊云

茶π
30亿
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（一）品类属性：景气变迁与生命周期
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虽然碳酸饮料与包装水为基础性大品类，但参考日本与美国等海外市场经验，在人均收入水平提升、人口老龄化、膳食摄入结构、
人均运动量提升的背景下，低糖/无糖饮料（无糖茶）、功能性饮料、咖啡是未来发展趋势。

图：美国饮料行业品类结构变化趋势

资料来源：欧睿数据，中国银河证券研究院

图：日本饮料行业品类结构变化趋势

资料来源：日本清凉饮料协会，中国银河证券研究院

图：美国宏观经济、老龄化率

资料来源：同花顺iFinD，中国银河证券研究院
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图：日本宏观经济、老龄化率

图：美国体育市场增速，肥胖率

图：日本肥胖率
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资料来源：同花顺iFinD，中国银河证券研究院
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（一）品类属性：景气变迁与生命周期
虽然碳酸饮料与包装水作为基础性大品类，但参考日本与美国等海外经验，在人均收入水平提升、人口老龄化、膳食摄入结构、人
均运动量提升的背景下，低糖/无糖饮料（无糖茶）、功能性饮料、咖啡是未来发展趋势。

图：中国饮料行业品类结构变化趋势

资料来源：欧睿数据，中国银河证券研究院

图：泰国饮料行业品类结构变化趋势

资料来源：欧睿数据，中国银河证券研究院

图：中国宏观经济、老龄化率

资料来源：同花顺iFinD，中国银河证券研究院

图：泰国宏观经济、老龄化率

图：中国体育市场收入与肥胖率

图：泰国肥胖率
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资料来源：同花顺iFinD，中国银河证券研究院
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资料来源：Statista，世界卫生组织，中国银河证券研究院
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（二）产品策略：品类开拓VS品类革新

图：经典饮料产品的基因

类型一：开拓新品类

1）判断核心价值：解渴性、口味性、功能性、成瘾性。

2）判断消费场景：是否足够高频、容易形成场景绑定。

3）判断消费群体：是否有消费基础，若产品是传统的本土饮料（凉茶、果汁等）、
海外成熟品类（能量饮料、运动饮料），则较好开拓。

4）价格策略：高端对应高盈利，大众对应高周转，价格带从低到高更容易升级。

资料来源：美团，中国银河证券研究院

备注：以上价格为上海便利店的样本数据，可能高于其他地区与渠道

类型二：革新老品类

1）判断核心价值的差异。

2）判断消费场景的差异。

3）判断消费群体的差异：已有大单品已将消费者教育成熟，因此关键是找
到尚未开发的空白消费群体，并且拥有较大的潜力。

4）判断价格的差异：产品升级or性价比。  

品类开拓 品类开拓 品类开拓 品类革新 品类开拓 品类革新 品类开拓 品类革新

品牌
纯净水
-康师傅

天然水
-农夫山泉

矿泉水
-百岁山

可口可乐 元气森林 大窑汽水 冰红茶 东方树叶 红牛 东鹏特饮 椰树 欢乐家

包装

价格
（元/瓶） 1.5元/550ml 2元/550ml 2.5元/570ml 3.5元/330ml 5元      /480ml 6.5元/520ml 3.5元/500ml 5.5元/500ml 7.5元/250ml 6.5元/500ml 5.5元/245ml 6元/500ml

单价
（元/100ml）

0.3 0.4 0.4 1.1 1.0 1.3 0.7 1.1 3.0 1.3 2.2 1.2

聚餐、外卖 工作、健身 聚餐 工作、休闲
工作、休闲、熬

夜

消费群体 大众
年轻人、健身爱

好者
大众餐饮

大众、蓝领、男
性

大众、年轻人、
中年男性

男性、司机、白
领、高线

男性、司机、蓝
领、下线

功能价值

大众 大众

解渴 提神、抗疲劳、解渴 解渴、健康、营养口味、解渴 解渴、健康

开车、加班、熬夜、剧烈运动（前
程）

品类

消费场景

全场景 聚餐、休闲

包装水 碳酸饮料 即饮茶 能量饮料 植物蛋白饮料
品类革新 品类革新
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（三）渠道能力：架构、利润、团队
渠道力即企业是否已经形成可复制、可持续容纳新品推广或全国化扩张的能力，我们认为总体来看关键点在于周转效率、渠道利润、渠道壁垒。

渠道类型：从规模来看，C端传统渠道~餐饮渠道＞特通渠道；从壁垒来看， 餐饮渠道＞特通渠道＞ C端传统渠道；从起量速度来看，电商渠道＞现
代渠道＞传统渠道＞餐饮渠道。

渠道架构：不同的渠道模式本身并无优劣之分，但企业在不同的发展阶段和不同的市场环境下，需要动态调整渠道模式寻找最优解。

利润体系：价格体系的稳定最为重要，其次渠道利润也是驱动渠道扩张的重要因素，并且高渠道利润率对于后发品牌更为重要。

销售团队：渠道精耕愈加重要，因此销售人员数量、积极性、素质在新品推广中愈加重要。

要素
中小餐饮

渠道
高端餐饮&
特通渠道

C端流通渠道

KA 大超市 便利店 小超市 食杂店

核心
需求

高周转 高利润 高周转 高周转 高周转 高周转 高周转

利润体系 高毛利 高毛利 中毛利 中毛利 中毛利 中毛利 中毛利

销售团队 多 少 中 中 中 中 中

渠道
粘性

高 高 中 中 中 低 低

竞争
竞争相对不
激烈，但很

辛苦

竞争相对不激
烈，注重关系

竞争激烈
入场费

竞争激烈
入场费

竞争激烈
深度分销

竞争激烈
深度分销

竞争激烈
深度分销

图：饮料行业渠道的不可能三角 表：饮料行业不同渠道类型对应的渠道打法与能力要求

全渠道
覆盖

高渠道
利润

终端
定价低

资料来源：中国银河证券研究院资料来源：中国银河证券研究院
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（四）品牌内涵：心智占领与品牌区隔

我们复盘了经典的饮料大单品在品牌上的打法，发现其无不深挖品牌内涵，

突出其独特性以及与其他品牌的区隔，并将其与产品的核心价值、消费群

体、消费场景强绑定，进而占领消费者心智，逐步实现规模壮大，达到品

牌=品类的目的。

例如农夫山泉，品牌slogan强调“自然搬运工”，以独特的水源地作为品牌

区隔，品牌内涵主打“天然”。

例如红牛，品牌slogan强调“你的能量超乎你想象”，与核心价值“提神、

抗疲劳”相呼应，消费场景与宣传绑定体育赛事、极限运动，品牌内涵主

打“力量感”。

图：经典饮料大单品的品牌内涵

激爽畅饮 

天然 

0糖健康

力量感

补充体力

logo slogan 品牌内涵

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院
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纵向：寻找新品的黄金投资期

——四个阶段与二个指标

03
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（一）核心观点：饮料新品周期的4个阶段

我们复盘了海内外多家饮料公司经验，总结出新品周期规律，

可大致划分为四个阶段：验证期、培育期、成长期、成熟期。

1、验证期：聚焦原点市场，验证产品需求

低基数背景下报表端收入有可能短期增长，但波动性较大，因

此股价平稳、尚未充分反映预期。

2、培育期：突破原点市场，二级市场再次验证

业绩增速中枢逐渐抬升，但仍有不确定性，市场信心稍有不足，

对应股价小幅脉冲式上涨。

3、成长期：渠道扩张or区域扩张，复合增速放缓但持续性更强

这一阶段新品成长趋势最强劲，业绩增速较高，且可持续性强，

估值中枢亦不断抬升，处于最好的投资阶段。

4、成熟期：存量市场为主，渠道加密与补充新品

业绩增速步入个位数阶段或0增长，估值与股价回归相较于行业

的合理水平。

图：经典的饮料新品周期四段论

成长曲线

市场特征

业绩增速

股价

验证期 培育期 成长期 成熟期

波动较大

股价平稳、尚未反映

聚焦原点市场

业绩增速中枢抬升，
但仍有不确定性

股价逐步上涨

二级市场拓展

估值中枢抬升
股价快速拉升

业绩增速较高，且可
持续性强

渠道扩张or区域扩张

估值回归、股价调整

增速回落至个位数阶
段或0增长

渠道加密、补充新品

资料来源：中国银河证券研究院
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（二）如何甄别：基于2个指标与5个因子

图：基于5个维度与2个指标判断饮料产品所处的周期阶段

需求周期 费用周期

营销周期渠道周期

互为因子
单点卖力 铺市率

管理周期

反映在2个量化指标（农夫指数）

⚫ 单点卖力（瓶/月）：30、60、120、240。取数的背后逻辑，

参考农夫山泉包装水的销量，但数值大小会受到品类天花板的影响，

碳酸饮料、即饮茶、能量饮料等品类的销量天花板会更高。

⚫ 铺市率：10%、30%、50%、80%。

以上2个指标可对产品所处的周期位置进行大概判断，此外还可以

结合复购率、费效比等指标综合判断。

上述量化指标取决于5个定性因子

⚫ 需求周期：消费场景与消费群体的景气度、成熟度

⚫ 费用周期：陈列、冷柜

⚫ 渠道周期：库存、利润、物流

⚫ 营销周期：品牌内涵、广告营销

⚫ 管理周期：执行能力、积极性、赋能经销商而非绑定经销商

上述因子并不孤立，而是互相影响

资料来源：中国银河证券研究院
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（二）如何甄别：基于2个指标与5个因子

不同类型的公司新品起量过程略有差异，单点卖力与铺市率的关键值略有不同，具体可分为二类：

⚫ 已有渠道型公司：重点省份重点渠道→全国重点渠道→全国全渠道；其背后逻辑为公司拥有较好的经销商与网点资源，团队打造产品的经验丰富，一旦需

求在原点市场验证成功后，即可在全国适合的渠道进行铺货，因此业绩增长的确定性较强。

⚫ 新建渠道型公司：基地省份重点渠道→基地省份全渠道+二级市场重点渠道→二级市场全渠道+三级市场重点渠道→三级市场全渠道；其背后逻辑为通过做

大原点市场打造现金奶牛，品牌力向周边辐射，同时利润规模能够支撑拓展外部市场所需的费用；业务扩张难点与投资验证点在于外围市场扩张时的磨合

期，需要攻克的困难包括销售团队、经销商资源、渠道适配性等。

图：已有渠道网络型的新品周期（打法较为成熟、节奏平滑+稳健） 图：新建渠道网络型的新品周期（需要逐步摸索、脉冲式）

验证期 培育期 成长期 成熟期

收入增速

铺市率

10%
全国

30%
全国

80%
全国

验证期 培育期 成长期 成熟期

80%
基地省份

80%
全国

收入增速

铺市率

50%
基地省份

重点省份重点渠道为主

+50%
二级市场

全国重点渠道为主 全国全渠道为主

50% 70%

基地省份重点渠道 基地省份全渠道+
二级市场重点渠道

三级市场全渠道

单店卖力

30
全国

60/120/240
全国

30
基地省份

30
二级市场

单店卖力

二级市场全渠道+
三级市场重点渠道

30
全国

60/120/240
全国

资料来源：中国银河证券研究院资料来源：中国银河证券研究院
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（三）3种成长类型的产品：长线 VS 短线 VS 匀速

铺货节奏

品类生命周期

品类生命周期与铺货节奏等因素会导致不同新品周期差异较大，我们一共总结了三种典型的模式：

⚫ 长线：时间5-10年，验证期较长，到某个节点受因素催化突然进入成长期，曲线开始陡峭；随后单店卖力和铺市率达到天花板后逐渐放缓。

⚫ 短线：时间1-5年，验证期时间较短，培育期与成长期的收入增速快速拉升，但成熟期增速则快速回落以至于负增长。

⚫ 匀速：时间5-10年，验证期较短，培育期与成长期的收入增速快速拉升，成熟期的收入增速能够稳住、至少不会下降太快。

图：从品类生命周期与铺货节奏可分为3种类型的单品 图：3种类型的单品：长线 VS 短线 VS 匀速

长线型大单品 匀速型大单品

短线型大单品

长线型

匀速型

短线型

5-10年
东方树叶、东鹏特饮、维他柠檬茶

5-10年
娃哈哈、茶π

1-5年
元气森林气泡水、RIO微醺与强爽

未成长起来

长

短

快慢

资料来源：中国银河证券研究院资料来源：中国银河证券研究院
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CAGR: 67.8%

2009

2017

引入期 爆发期

营收yoy：
-6%-83%

股价涨幅：280%

营收yoy：
-8%-40%

2021
2020

⚫ 07Q1-18Q4，收入yoy为-8%~+40%，这一阶段

公司尚未上市。

⚫ 19Q1-24Q1，收入yoy提升至-6%~+83%，净利

润yoy提升至1%~123%；公司于21年5月底上市，

截至24年4月，股价涨幅约280%（上市初期最

高涨幅4倍）， PE涨幅50%。

（三） 3种成长类型的产品
东鹏特饮

资料来源：Wind，公司官网，中国银河证券研究院
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图：东鹏饮料成长阶段（营业收入：亿元）
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（三） 3种成长类型的产品

Monster

⚫ 02Q1-03Q2，收入yoy为8-19%；PE涨幅0%，股价

涨幅6%。

⚫ 03Q2-06Q2，收入yoy提升为8-100%；PE涨幅提升

至370%，股价涨幅提升至4358%。

⚫ 06Q2-07Q4，收入yoy放缓至39-83% ；PE涨幅-

46%，股价涨幅回落至-65%。

⚫ 08Q1-10Q4，收入yoy放缓至-3-28%；PE涨幅3%，

股价涨幅21%；产品增长驱动力切换为SKU裂变

（X-Presso Monster、Monster Energy等）、海外扩

张（加拿大、欧洲等）。
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Monster Energy

Java Monster

Monster 

Hitman

Energy 

Shooter
X-Presso

Monster

Extra 

Strength

Nitrous 

Technology
Rumba

Junior 

Juice

Tango

Hubert’s
Monster

Rehab

2002年4月

2008

2010
2006

2005

Natural Sodas

Peace 

Tea

资料来源：同花顺iFinD，公司公告，中国银河证券研究院

成长期爆发期 成熟期引入期

股价涨幅:
-65%

营收yoy：
8%-19%

营收yoy：
8%-100%

营收yoy：
-3%-28%

股价涨幅：
6%

股价涨幅：
4358%

股价涨幅：21%

营收yoy：
39%-83%

图：Moster成长阶段（营业收入：亿美元）
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（三）3种成长类型的产品
香飘飘：Meco果汁茶、兰芳园冻柠茶

meco果汁茶

瓶装牛乳茶
2018年7月 2023年2月

冻柠茶

营收yoy：
2%-148%

营收yoy：
-48%-60%

营收yoy：
3%-37%

股价涨幅:
-32%

股价涨幅：
107%

股价涨幅：
-54%

股价涨幅：
21%

引入期

营收yoy：
-14%-111%

引入期

爆发期 调整期

Meco果汁茶

⚫ 18Q2-18Q3，收入yoy为-13~111%；18年7月-18年10月，

股价涨幅-32%，PE(FY1，下同）涨幅-38%。

⚫ 18Q4-19Q2，收入yoy提升至+21~148% ；18年11月-19年

7月，股价涨幅提升至153% ，PE涨幅提升至100% 。

⚫ 19Q3-22Q4，收入yoy放缓至-48%~+60%；19年8月-22年

12月， 股价涨幅回落至-13%，PE涨幅-61%。

冻柠茶+Meco果汁茶

⚫ 23Q1-24Q1，收入yoy回升至3%~37%；23年1月-24年4月，

股价涨幅回升至22%，PE涨幅-29%。

资料来源：Wind，公司官网，中国银河证券研究院

图：香飘飘成长阶段（营业收入：亿元）

Meco果汁茶

冻柠茶



金融报国•客户至上 23

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

4

8

12

16

20

14Q1 14Q3 15Q1 15Q3 16Q1 16Q3 17Q1 17Q3 18Q1 18Q3 19Q1 19Q3 20Q1 20Q3 21Q1 21Q3 22Q1 22Q3 23Q1 23Q3 24Q1

营业收入 营收yoy(右轴) 净利润yoy(右轴)

0

20

40

60

80

0

50

100

150

200

2014-01 2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

PE(FY1) 股价（元，右轴）

（三）3种成长类型的产品
百润股份：RIO微醺、强爽

成长期

2003

2016
2018

营收yoy：
39%-45%

爆发期 调整期引入期

爆发期 调整期引入期

爆发期引入期

RIO微醺

RIO经典瓶

RIO强爽

营收yoy：
19%-54%

营收yoy：
11%-3990%

股价涨幅：
41%

股价涨幅:
350%

股价涨幅：
394%

微醺

⚫ 18Q1-19Q4，收入yoy为10-28%；18年8月-19年12月，股价

涨幅142%，PE(FY1，下同）涨幅81%。

⚫ 20Q1-21Q2，收入yoy为19-54%；20年1月-21年5月，股价

涨幅394%，PE涨幅1%。

⚫ 21Q3-21Q4，收入yoy为13-31%；21年6月-22年8月，股价

涨幅-73% ，PE涨幅-13%。

强爽

⚫ 22Q4-23Q2，收入yoy为39-45%；22年9月-23年7月，股价

涨幅41%，PE涨幅-4%。

资料来源：Wind，公司官网，中国银河证券研究院

图：RIO成长阶段（营业收入：亿元）
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（四）年内节奏：季节性周期波动

1、新品信息沟通（1-2月）：新品上市前将信息传递到经销商，让其着

准备着手；厂家给到信息以后，经销商开展工作，但会根据产品的不同

做一定调整，比如陈列位置等，因为新品上市放在不同地区有所差异。

2、首轮铺货/水头（3月） ：货从厂家到经销商，经销商因为前期已经有

时间进行准备（跟终端沟通是否订购新品、进货时间点），从厂家拿到

货后进行网点铺货，当然铺货的网点可能会有先后顺序、有轻有重，会

根据不同网点以及厂家的资源来判断。

3、持续铺货+动销回转（4-9月） ：第一轮铺货后1-2个季度，经销商铺

市率达到50%，观察产品动销如何，促销力度或者品牌方的广告营销宣

传力度是否足够。

4、全年验证动销（10-12月）：步入淡季，全年复盘动销是否良性运转。

图：饮料产品在年内的节奏

1-2月 3月 4-9月 10-12月

与经销商沟通新品
水头

铺第一批货
继续铺货
观察动销

下游订单回转

步入淡季、全年复盘
动销是否良性运转

资料来源：中国银河证券研究院

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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图：饮料股价在5-9月间常现超额收益（收盘价，东鹏饮料/香飘飘：人民币元；农夫山泉：港元）
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M5-M9，超额+213% M5-M9，超额+13% M4-M9，+15%
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研判：主要饮料新品价值分析

04
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（一）农夫山泉：东方树叶2024年将处于成长期靠后阶段

⚫ 周期阶段：“东方树叶”2023年高速增长，根据马上赢监测数据，铺市率达到80%以上，旺季单店卖力突破120瓶；参考康师傅冰红茶等即饮茶

大单品的二项指标，预计2024年将处于成长期靠后阶段。

⚫ 五个因子：无糖茶仍处于需求释放周期，但竞争大概率边际趋紧；公司渠道能力领先，品牌费用持续投入，管理团队执行力仍强。从五个因子总

结来看，预计东方树叶2024年仍将处于成长期，但增速大概率放缓，而单店卖力提升将是驱动单品继续增长的主要动力，主要取决于口味裂变与

包装裂变拉高消费量与消费频次。

图：从单店卖力与铺市率来看东方树叶仍处于成长期靠后阶段

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院
备注：样本数据仅供参考，不代表公司整体情况

图：东方树叶口味裂变与包装裂变可推动单店卖力继续增长

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

口味裂变 包装裂变
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（二）东鹏饮料：如何判断“补水啦”与“鹏友饮茶”2024年的走势？
  1、补水啦：处于成长期靠前阶段，全国铺货逻辑顺畅

⚫ 周期阶段：“补水啦”2023年2月上市步入验证期，5月步入培育期，8月全国范围内单店卖力突破30瓶，并且在9月站稳该关键值；预计2024年将

步入成长期，单店卖力有望提升至45瓶，铺市率提升至50%，至于这一目标能否实现，我们认为3-5月是比较重要的观察窗口期，届时可结合单

店卖力、复购率、费效比等指标综合考虑。

⚫ 五个因子：运动饮料黏性较强，品牌存在较强区隔；此前因收入水平与消费认知不足，尚未诞生严格意义的运动饮料大单品，随着国内运动人群

的扩张与运动频次提升，市场潜力较大。补水啦与东鹏特饮存在渠道协同、客户重叠，公司管理层与渠道较强，产品成功的可能性大。

图：从单店卖力与铺市率来看补水啦目前正处于成长期

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院
备注：样本数据仅供参考，不代表公司整体情况
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图：从品类属性与五个因子判断“补水啦”的成功可能性

定性维度 具体情况分析

品类属性 品牌存在较强区隔，伴随运动人群扩张与运动频次提升，市场潜力较大

需求周期
疫情期间消费者关于电解质水的认知度得到大幅提升，2023年以来户外场景持续复苏，
叠加消费者运动频次与专业度均有提高，品类迎来上行周期

渠道属性 渠道精耕细作，部分可复用；渠道利润空间处于行业中上游水平

品牌宣传 需进一步观察旺季动作

费用投入 在行业内处于中上游水平，对新品有专案费用与补贴

管理团队 高管战略眼光独到，基层激励较足+经验丰富+执行到位

资料来源：中国银河证券研究院
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⚫ 周期阶段：“鹏友饮茶”2023年9月上市，目前在原点市场铺货（铺市率5-10%、以一二线为主），单店卖力在10-20瓶区间爬坡；预计2024年将

处于验证期向培育期过渡的关键节点，至于能否切换成功，我们认为3-5月是比较重要的观察窗口期，届时可结合单店卖力、复购率、费效比等

指标综合考虑。

⚫ 五个因子：无糖茶属于长青品种，消费人群与场景广阔，消费者黏性强，品牌存在较强区隔；2023年品类迎来高速增长，低线市场消费者受到高

线市场的引导后对产品接受度增加，3-4元/500ml的高性价比产品愈来愈多，预计下沉市场或在2024年迎来快速增长。鹏友饮茶与东鹏特饮存在

部分渠道与客户重叠，公司管理层与渠道较强，未来可基于品牌故事、功能等角度对产品进行开发。

图：从单店卖力与铺市率来看鹏友饮茶目前正处于验证期

资料来源：马上赢，中国银河证券研究院
备注：图中铺市率的口径是东鹏即饮茶，因此数值会大于鹏友饮茶铺市率

验证期 培育期 ？

（二）东鹏饮料：如何判断“补水啦”与“鹏友饮茶”2024年的走势？
  2、鹏友饮茶：仍处于验证期，差异化为破局点

图：从品类属性与五个因子判断“鹏友饮茶”的成功可能性

定性维度 具体情况分析

品类属性 无糖茶属于长青品种，消费人群与场景广阔，消费者黏性强，品牌存在较强区隔

需求周期
2023年品类迎来高速增长，低线市场消费者受到高线市场的引导后对产品接受度增加，
“春糖” 部分厂商推出3-4元/500ml的高性价比产品，下沉市场或者2024年快速增长

渠道属性 渠道精耕细作，部分可复用；渠道利润空间处于行业中上游水平

品牌宣传 需进一步观察旺季动作

费用投入 在行业内处于中上游水平，对新品有专案费用与补贴

管理团队 高管战略眼光独到，基层激励较足+经验丰富+执行到位

资料来源：中国银河证券研究院



金融报国•客户至上 29

1、果茶：新任总裁开启产品升级，2024年调整后二次验证

⚫ “Meco果汁茶”于2018H2推出，上市初期便取得较好市场反馈，2019全年实现10亿元收入，网点数量约20万家；2020-2022年产品收入虽然下滑至6亿元，但

仍有一批忠诚的消费群体，铺市率也有进一步提升，反映产品第一次验证的成功性。2024年，新任总裁就位后开启果茶的产品升级，对产品定位+品牌名均

有调整，并且聚焦大单品战略（泰式青柠+桃桃红柚），打造学校店等核心势能网点。我们将2024年定义为产品的第二次验证，建议重点观察5-9月旺季学校

店、零食店与餐饮渠道的动销，对未来的渠道复制与区域复制有较强前瞻意义。

2、冻柠茶：2024年将在重点省份与渠道持续进行第一轮验证

⚫ “兰芳园冻柠茶”2022年7月在广东711便利店试销，2023年扩大试点范围，在基地省份的重点渠道铺货（广东+华东+北京的校园店+现代渠道+大超市），其

中广东单店卖力突破30瓶，但铺货网点较少，难以验证基地市场整体情况；2024年将继续扩大重点省份的铺市率，至于能否突破验证期，我们认为5月是比较

重要的观察窗口期，届时可结合单店卖力、复购率、费效比等指标综合考虑。

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

（三）香飘飘：如何预测“果茶”与“冻柠茶”2024年的走势？
 

图：香飘飘果茶聚焦大单品策略 图：兰芳园冻柠茶2024年在重点省份持续试点图：香飘飘即饮业务收入（主要为果汁茶）
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资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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（四）欢乐家：“椰鲨”优势渠道铺货，2024年第一轮验证

⚫“椰鲨”主打健康零添加，聚焦运动、调制咖啡等场景。100%NFC椰子水，主打零添加+低热量+天然电解质+快速补水，聚焦运动、健身、餐饮宴席、现
调咖啡等消费场景，其本质是在健康消费趋势下对纯水和动物蛋白的升级替代，未来成长空间较大。产品形成差异化竞争，原料主打“三地三椰”黄金配比
调和，终端售价4元/250ml、6元/330ml，低于vita coco与可可满分所处的8-10元价格带。聘请篮球明星奥尼尔为代言人，做高椰鲨品牌形象并形成差异化。

⚫2024年优势渠道铺货，处于第一轮验证期。23Q4公司在线上渠道试点，2024年在线下渠道的优势网点进行铺货，同时也将开发新的现代渠道，考虑到椰子
水品类高景气度叠加24年天气炎热利于终端动销，建议关注旺季铺货与动销带来的催化。

⚫长期做高品牌调性，打开价格天花板，静待品类红利释放。我们认为椰子水产品属性符合未来健康消费趋势，长期来看品类红利有望释放，而公司前瞻性
地布局椰子水产品，凭借供应链优势+营销推广+先发优势，有望在品类培育期抢占消费者心智，一方面有利于做高品牌调性，另一方面打开价格天花板，贡
献第二增长曲线。

图：欢乐家椰鲨价格具备优势

资料来源：各品牌天猫官方旗舰店，中国银河证券研究院 资料来源：欢乐家天猫官方旗舰店，中国银河证券研究院

图：欢乐家通过场景化思维开发产品矩阵

自饮
330Ml

聚会、餐饮/咖啡
1L

高端大众

1.5 2.0 2.5 元/100mL

if 菲诺欢乐家 椰鲨 可可满分Vita coco

图：从品类属性与五个因子判断欢乐家椰鲨的成功可能性

定性维度 具体情况分析

品类属性 植物基营养价值、功能价值较强，口味独特

需求周期 消费者对健康的诉求愈加增强

渠道属性 渠道精耕，部分重叠

品牌宣传 线下体育赛事预热

费用投入 比较平稳

管理团队 高管与基层对饮料打法的认知度正在逐渐提升

资料来源：中国银河证券研究院
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（五）李子园：新品更多是补充，重点关注渠道修复

1、无蔗糖甜奶：2023年2月上市，新品顺应“健康”消费趋势，有利于拓展新的消费群体，且新品可适用于已有部分渠道（校园店、便利店等），短期可贡

献部分增量。

2、燕麦奶、舒焕奶：2023年7月，公司召开品牌升级与新品发布会，对老品包装外观进行升级，在保留产品经典设计的同时加入时尚元素，更加贴近年轻消

费群体；此外，公司推出燕麦奶、舒焕奶等新品，扩充产品矩阵，以便增强与经销商的合作关系。

3、气泡奶：2024年3月上市，主要面向小餐饮渠道与部分流通渠道，有利于通过产品矩阵扩充的方式提高终端消费者粘性。

4、官宣品牌代言人：2024年4月公司宣布成毅作为品牌代言人，其主要粉丝与公司消费群体重叠度较高，短期可贡献部分业绩增量，长期则有利于做高品牌

形象。

图：李子园无蔗糖新品VS传统甜牛奶 图：李子园新品（燕麦奶、舒焕奶、纯牛奶、果蔬酸奶、发酵酸奶等）

资料来源：天猫，中国银河证券研究院 资料来源：李子园2023新品发布会，中国银河证券研究院
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（六）承德露露：立足杏仁露大单品，打造植物基饮品矩阵

1、杏仁+饮品：1）杏仁奶：23H1推出，突破乳饮料的品类范畴，杏仁含量是杏仁露3倍，23全年收入345万元。2）轻林漫步杏仁茶饮：2023年12月上市，以杏

仁做基底，拓宽产品线。3）杏运大咖：2024年1月上市，切入咖啡赛道。

2、植物奶：巴旦木植物奶，23年12月上市，跳出杏仁之外的植物基品类，原味无糖延续在22年健康方向的减糖实践，巧克力则是口味化拓展，推动植物奶口味

创新。

品类 杏仁+系列饮品 植物奶 咖啡

品牌 低糖核桃露 经典低糖杏仁露 露露杏仁奶 轻林漫步杏仁茶饮
露露原味无糖

巴旦木奶
露露巧克力味巴

旦木奶
杏运大咖

产品图片

价格 240ml*6罐 29元 180ml*12罐 36元 240ml*6罐 50元 240ml*15瓶 72元
220ml*15瓶 79元
220ml*4瓶 25元

280ml*15瓶 89元

单瓶价格 5元 3元 8.3元 4.8元 5.3元-6.3元 6元

卖点
核心词：健康

半糖主义
五分甜
五清零
五重养

0胆固醇、0反式
脂肪酸

轻负担、轻养生

甄选好料
中式浪漫

低糖低负担
植物基底、0胆固醇、0反式脂肪酸

法式风味
植物基底

2023年1月2022年 2024年2023年12月

资料来源：天猫超市，中国银河证券研究院

图：承德露露近期推出的新品
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投资建议
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投资建议：把握饮料板块旺季三重催化

• 长期来看：从新品周期视角，建议关注农夫山泉（未覆盖）、东鹏饮料、香飘飘（未覆盖）、欢乐家。此外，对于低估值+高分红+竞争优

势稳固的企业亦可重点关注。

• 短期来看：5-6月逐渐步入旺季，建议把握旺季三重催化：1） RTD饮料高性价比优势将延续；2）国家气候中心预计5月全国大部分地区气

温较常年同期偏高，有望刺激终端动销； 3）无糖茶、椰基饮品、运动饮料等细分品类景气向上，终端数据显示下沉市场渗透率提升。个

股方面，建议关注东鹏饮料（成长性+确定性）、欢乐家（高性价比+新品铺货）、李子园（新代言人）。

表：饮料公司盈利预测与估值摘要

资料来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院

备注：未覆盖公司盈利预测取Wind一致预期，股价为2024年5月6日收盘价

公司 股价（元）
PE 归母净利润yoy

评级
2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

农夫山泉 46 38 35 30 12.9% 16.1% 16.5% 未覆盖

东鹏饮料 220 36 32 25 41.6% 33.9% 26.7% 推荐

香飘飘 19 25 23 18 31.0% 23.4% 25.0% 未覆盖

欢乐家 16 24 21 18 36.9% 17.1% 16.2% 谨慎推荐

李子园 13 23 18 16 7.2% 18.3% 18.8% 推荐

养元饮品 27 18 19 17 -0.5% 22.8% 13.1% 未覆盖

承德露露 9 13 15 13 6.0% 6.9% 10.6% 未覆盖

康师傅控股 9 16 13 12 18.4% 13.0% 8.0% 未覆盖

统一企业中国 6 13 15 13 36.4% -1.7% 10.4% 未覆盖
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• 动销不及预期的风险

• 行业竞争加剧的风险

• 新品表现不及预期的风险

• 食品安全风险

风险提示
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