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体育锻炼人数比例提升打开电解质饮料长尾市场空间，关注康比特等运动营养公司

——北交所消费服务产业跟踪第十四期（20250518）

投资要点：

 功能饮料 2019-2024 年市场规模 CAGR达 8.3%，电解质饮料长尾市场空间广阔。中国是全

球第二大的软饮市场，软饮的核心品类包括功能饮料、茶饮料、果汁类饮料、包装饮用水、

咖啡饮料、碳酸饮料、蛋白饮料及其他。软饮已逐渐成为日常消费产品之一。随着经济的发

展，市场稳定增长。其中，功能饮料是中国软饮行业中增长较快的细分品类。2019 年功能饮

料按销售额计市场规模为 1119 亿元，2024 年已增长至 1665 亿元，2019-2024 年复合增长

率达 8.3%。电解质水归属于功能饮料中的运动饮料细分赛道，核心诉求为运动补水，通过提

升电解质含量促进细胞快速吸收水分，突出补水功能。现如今，随着人们对健身需求的增加，

居家健身成为热潮，电解质饮料也逐渐进入消费者的视野。除了佳得乐、宝矿力水特等国外

品牌，元气森林外星人、农夫山泉尖叫、怡宝魔力等国内电解质饮料品牌也相继崛起，纷纷

布局赛道。随着全民健身战略深入实施，人民群众通过健身促进健康的热情日益高涨。参考

国务院、前瞻产业研究院信息，截至 2020 年底，经常参加体育锻炼人数比例达到 37.2%。国

家《全民健身计划(2021-2025 年)》规划，到 2025 年经常参加体育锻炼人数比例或将达到

38.5%。北交所企业康比特是一家集运动营养、健康营养食品研发与制造、数字化体育科技

服务为一体的创新型体育科技公司，自成立以来致力于为竞技运动人群、大众健身健康人群、

军需人群提供运动营养、健康营养食品及科学化、智能化运动健身解决方案。在电解质饮品

细分赛道，康比特已推出了结合维生素和益生菌等诸多电解质冲剂粉产品，在京东商城等线

上平台销量可观。2024 年，康比特营收 10.40 亿元（yoy+23.34%）、归母净利润 8931 万元，

毛利率、净利率分别为 39.41%、8.60%。纵观公司的成长能力，2021-2024 年的营收 3 年

CAGR和归母净利润 3年CAGR分别为+29%、+25%。

 总量：北交所消费服务股股价涨跌幅中值+3.71%。本周（2025 年 5月 12 日至 5月 16 日），

北交所消费服务产业 35家企业多数上涨，区间涨跌幅中值为+3.71%，其中上涨公司达 28家

（占比 80%），芭薇股份（+27.30%）、路斯股份（+20.80%）、康比特（+19.93%）、驱

动力（+18.61%）、一致魔芋（+12.98%）位列涨跌幅前五。北证 50、沪深 300、科创 50、

创业板指周度涨跌幅分别为+3.13%、+1.12%、-1.10%、+1.38%。本周 35 家企业市盈率中

值由 50.3X 升至 57.9X，总市值由 1122.01 亿元升至 1193.65 亿元，市值中值由 19.71 亿元

升至 20.29 亿元。

 行业：食品饮料和农业产业市盈率 TTM中值+12.98%至 56.9X。泛消费 PE TTM 中值由 65.6X

升至 67.8X，芭薇股份（+27.30%）、方大新材（+8.77%）市值涨跌幅居前。食品饮料和农

业 PE TTM 中值由 50.3X 升至 56.9X，路斯股份（+20.80%）、康比特（+19.93%）市值涨

跌幅居前。专业技术服务 PE TTM 中值由 30.4X 升至 31.3X，中设咨询（+6.30%）、广咨国

际（+3.09%）市值涨跌幅居前。本周食品饮料和农业产业市盈率 TTM中值+12.98%至 56.9X。

 公告：盖世食品股权激励授予限制性股票 35万股。盖世食品于 2025 年 5月 12 日以 7.61 元/

股的价格授予限制性股票 35.00 万股，激励对象人数总数为 5人。锦波生物于 2025 年 5 月

12 日首次授予股票期权 798,000 份，股票期权行权价格为 276 元/份，首次授予人数为 86人。

 风险提示：宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、资料统计误差风险。

2025 年 05 月 18 日
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1.功能饮料 2019-2024 年市场规模 CAGR 达 8.3%，
电解质饮料长尾市场空间广阔

1.1.功能饮料行业：2024年按销售额计市场规模达 1665 亿元，
运动饮料占比 33%

中国是全球第二大的软饮市场，根据弗若斯特沙利文，勤策消费研究院数据，2024 年中

国软饮行业市场规模为人民币 12,502 亿元，占全球软饮市场约 12.7%。受居民人均可支配收

入增长、品类延展、销售渠道细化、消费者健康意识增强等因素驱动，中国软饮市场持续保

持增长，2019 年至 2024 年市场规模复合增长率为 4.7%。

图表 1：2019 年至 2024 年中国软饮行业市场规模复合增长率为 4.7%

资料来源：弗若斯特沙利文、勤策消费研究院、华源证券研究所

功能饮料领跑中国软饮市场结构性增长。参考国家统计局、勤策消费研究院信息，软饮

的核心品类包括功能饮料、茶饮料、果汁类饮料、包装饮用水、咖啡饮料、碳酸饮料、蛋白

饮料及其他。软饮已逐渐成为日常消费产品之一。随着经济的发展，市场稳定增长。其中，

功能饮料是中国软饮行业中增长较快的细分品类。2019 年功能饮料按销售额计市场规模为

1119 亿元，2024 年已增长至 1665 亿元，2019-2024 年复合增长率达 8.3%。

图表 2：2024 年功能饮料销售额计市场规模达 1665 亿元（下表为占比情况）

2019 2020 2021 2022 2023 2024

功能饮料 11.3% 11.9% 12.6% 12.7% 12.9% 13.3%

茶饮料 14.9% 14.9% 14.6% 14.9% 15.2% 15.5%

果汁类饮料 14.5% 13.9% 13.6% 13.5% 13.7% 13.8%

包装饮用水 20.3% 20.8% 21.1% 21.2% 21.4% 21.5%

咖啡饮料 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

碳酸饮料 8.9% 9.2% 9.2% 9.3% 9.1% 9.0%

蛋白饮料 14.9% 14.4% 14.5% 14.0% 13.6% 13.2%

其他饮料 13.9% 13.5% 13.0% 12.9% 12.6% 12.3%

资料来源：国家统计局、勤策消费研究院、华源证券研究所
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随着生活节奏加快，消费者健康意识增强，人们对具有能量补给、营养元素补充等特定

功能的饮料产品的需求持续增长。根据弗若斯特沙利文、国家统计局等数据来源，能量饮料

是中国功能饮料行业中规模最大的细分品类，2024 年以 1114 亿元的零售额占整体功能饮料

销售市场零售额的 66.9%；运动饮料是中国功能饮料行业中增长最快的细分品类，2024 年运

动饮料市场以人民币 547 亿元零售额占整体功能饮料市场零售额的 32.8%。

图表 3：2024 年能量饮料零售额占功能饮料市场零售额 66.9%（单位：十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文、国家统计局、勤策消费研究院、华源证券研究所

参考勤策消费研究院信息，中国功能型饮料行业前五大公司分别为东鹏饮料、华彬集团、

农夫山泉、达能集团和达利集团。其中，东鹏饮料代表产品为东鹏特饮，2022-2024 年销量

复合增长率最高（41.9%）；其次是达利集团，2022-2024 年销量复合增长率达 27.5%。

图表 4：东鹏特饮 2022-2024 年销量 CAGR 为 41.9%

排名 公司
2022-2024 销量

CAGR
代表产品

1 东鹏饮料 41.9%

东鹏特饮

2 华彬集团 3.9%

华彬红牛

3 农夫山泉 12.6%

尖叫

4 达能集团 2.7%

脉动

5 达利集团 27.5%

乐虎

资料来源：各企业公告、勤策消费研究院、华源证券研究所
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参考勤策消费研究院信息，功能型饮料行业按销量计前五企业（东鹏26.3%+华彬11.8%+

农夫山泉 8.8%+达能 8.6%+达利 6.1%）合计份额 61.6%，而"其他"品牌占比达 38.4%，反

映市场仍处于分散竞争阶段。2024 年，东鹏饮料以 26.3%的销量份额位居榜首，其核心优势

在于下沉市场渗透（三线及以下城市终端网点超 360 万家）与大包装略（1L 装产品占比超

40%），精准覆盖长途驾驶、工地劳动等即时消费场景。

图表 5：2024 年东鹏饮料以 26.3%的份额位居功能饮料市场榜首

资料来源：各企业公告、勤策消费研究院、华源证券研究所

1.2.电解质饮料行业：国货居多，2025 年经常参加体育锻炼
人数比例或将升至 38.5%

参考观研天下数据中心信息，电解质水归属于功能饮料中的运动饮料细分赛道，核心诉

求为运动补水，通过提升电解质含量促进细胞快速吸收水分，突出补水功能，虽然消费黏性

弱于能量饮料，但胜在潜在消费场景更广。

图表 6：功能饮料分为运动饮料、营养素饮料、能量饮料

类别 定义
细分类

别
主要成分 代表产品

运动

饮料

《运动饮料(GB 15266-2009)》规定，运

动饮料每升应含有 50至 1200 毫克钠，每

升含 50至 250 毫克钾，营养系及基含量

能适应运动或体力活动人群的生理特点，

能为机体补充水分、电解质和能量，可被

快速吸收的制品

电解质

饮料

钠离子，钾离子

等

外星人电解质水、尖叫、健力宝（成分上提

升电解质含量，利于水分补充，部分产品含

维生素，主打快速补充电解质）

其他运

动饮料

钠离子，钾离子、

蛋白质、氨基酸

和维生素等

蒙牛迈胜运动蛋白饮料（主打运动场景中的

营养补充）

营养

素饮

料

添加适量的食品营养强化剂，以补充机体

营养需要的制品

维生素C、维生素 B6、维生

素 E、膳食纤维等

脉动(曾定位于运动饮料，后推出广告宣传明

晰定位于维生素功能饮料，主打特定场景使

用)、水动乐（添加维生素及果蔬粉，主打运

动水分与能量补充)，二者宣传上偏向运动饮

料

力量帝维他命水（添加维生素，主打日常营

养补充）

能量

饮料

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

能量释放和吸收的制品

咖啡因、牛磺酸、维生素、

电解质（钠、钾镁和钙）等

红牛（添加牛磺酸、肌醇、烟酰胺和维生素

等，主打增强体力，缓解疲劳）

资料来源：观研天下数据中心、华源证券研究所
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参考勤策消费研究院信息，现如今，随着人们对健身需求的增加，居家健身成为热潮，

电解质饮料也逐渐进入消费者的视野。除了佳得乐、宝矿力水特等国外品牌，元气森林外星

人、农夫山泉尖叫、怡宝魔力等国内电解质饮料品牌也相继崛起，纷纷布局赛道。叠加国际

公共卫生事件影响，电解质饮料作为功能饮料，在这种特殊时期便成为人们“争相抢购”的

对象，进一步推动了电解质饮料品类热度的持续发酵。

图表 7：电解质饮料于 1965 年起源于美国

资料来源：勤策消费研究院、华源证券研究所

参考华经产业研究院信息，电解质饮料行业产业链上游为原材料供应商，主要成分为水、

食用葡萄糖粉、维生素、盐、氯化钾片等；产业链中游为电解质饮料生产企业；产业链下游

为销售渠道，主要为商超、零售店、线上电商平台，最终流向消费群体。

图表 8：电解质行业上游包括水、葡萄糖粉等，下游通过商超等渠道流向用户

资料来源：华经产业研究院、华源证券研究所
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参考前瞻产业研究院信息，目前国内电解质饮料入局者大多为成熟食品饮料企业，如农

夫山泉、统一等；且国产品牌居多，仅宝矿力水特、佳得乐两个外资品牌。

图表 9：国内电解质饮料国产品牌居多，包括农夫山泉、统一等

品牌 品牌上线时间 所属企业
企业成立时

间

中资品牌

怡宝·魔力(椰子水味) 2017 年 华润怡宝饮料有限公司 1989 年

尖叫（等渗版） 2021 年 农夫山泉股份有限公司 1996 年

李子园 2021 年 4 月 浙江李子园食品股份有限公司 1994 年

外星人电解质水 2021 年 3 月 元气森林(北京)食品科技集团有限公司 2016 年

霸夫（新希望） 2022 年初 新希望集团有限公司（三勒浆药业） 1997 年

天豹（今麦郎） 2022 年 4 月 今麦郎饮品股份有限公司 2006 年

依能（电解质饮料） 2022 年 山西优珍食品饮料有限公司 2012 年

娃哈哈（电解质饮品） 2022 年底 杭州娃哈哈集团有限公司 1993 年

冲电（妙畅饮品） 2022 年底 河南妙畅饮品有限公司 2017 年

小小罐军（旺旺） 2022 年 12 月 上海旺旺食品集团有限公司 2001 年

豹发力（盼盼） 2022 年 12 月 福建盼盼食品有限公司 1996 年

东鹏补水啦 2023 年 1 月 东鹏饮料(集团)股份有限公司 1994 年

外资
宝矿力水特 2003 年 大冢制药株式会社 1964 年

佳得乐（清爽版） 2017 年 百事可乐公司 1965 年

资料来源：前瞻产业研究院、华源证券研究所

随着全民健身战略深入实施，人民群众通过健身促进健康的热情日益高涨。参考国务院、

前瞻产业研究院信息，截至 2020 年底，经常参加体育锻炼人数比例达到 37.2%。国家《全

民健身计划(2021-2025 年)》规划，到 2025 年经常参加体育锻炼人数比例或将达到 38.5%。

图表 10：2025 年经常参加体育锻炼人数比例或将达到 38.5%

资料来源：国务院、前瞻产业研究院、华源证券研究所

 北交所企业：康比特-运动营养食品“小巨人”

北京康比特体育科技股份有限公司是一家集运动营养、健康营养食品研发与制造、数字

化体育科技服务为一体的创新型体育科技公司，自成立以来致力于为竞技运动人群、大众健

身健康人群、军需人群提供运动营养、健康营养食品及科学化、智能化运动健身解决方案。
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图表 11：康比特坚持“运动营养更高品质”品牌定位

资料来源：康比特官网、华源证券研究所

在电解质饮品细分赛道，康比特已推出了结合维生素和益生菌等诸多电解质冲剂粉产品，

在京东商城等线上平台销量可观。

图表 12：康比特已推出了结合维生素和益生菌等诸多电解质冲剂粉产品

资料来源：京东商城、华源证券研究所

2024 年，康比特营收 10.40 亿元（yoy+23.34%）、归母净利润 8931 万元，毛利率、净

利率分别为 39.41%、8.60%。纵观公司的成长能力，2021-2024 年的营收 3年 CAGR和归

母净利润 3年 CAGR分别为+29%、+25%。

图表 13：2024 年康比特营收 10.40 亿元（yoy+23.34%）、归母净利润 8931 万元

资料来源：Wind、华源证券研究所
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2.总量：北交所消费服务股股价涨跌幅中值+3.71%

截至 2025 年 5 月 16 日，经梳理后本期锁定了 35 家核心标的池（持续更新）。从周度

涨跌幅数据来看，2025 年 5 月 12 日至 5 月 16 日，北交所消费服务产业企业多数上涨，区

间涨跌幅中值为+3.71%，其中上涨公司达 28 家（占比 80%），芭薇股份（+27.30%）、路

斯股份（+20.80%）、康比特（+19.93%）、驱动力（+18.61%）、一致魔芋（+12.98%）

位列涨跌幅前五。北证 50、沪深 300、科创 50、创业板指周度涨跌幅分别为+3.13%、+1.12%、

-1.10%、+1.38%。

图表 14：北交所消费服务产业企业区间涨跌幅中值为+3.71%

资料来源：iFinD、华源证券研究所 注：数据截至 2025 年 5 月 16 日，新上市并入统计，下同

本周，北交所消费服务产业企业的市盈率中值由 50.3X 升至 57.9X。从分布区间来看，

位于 20~30X 和 30~50X 区间的企业数量分别减少至 1 家和 9 家，位于 50~100X 和>100X

区间的企业数量分别增加至 11 家和 10 家。

图表 15：北交所消费服务产业企业的市盈率中值由 50.3X 升至 57.9X（单位：家）

资料来源：iFinD、华源证券研究所



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 11页/ 共 15页

源引金融活水 润泽中华大地

本周，北交所消费服务产业企业的市值整体有所上升，总市值由 1122.01 亿元升至

1193.65 亿元，市值中值由 19.71 亿元升至 20.29 亿元。从分布区间来看，位于 10~20 亿元

市值区间内的企业数量减少，位于 20~30 亿元和>50 亿元市值区间内的企业数量增加。

图表 16：北交所消费服务产业企业总市值升至 1193.65 亿元（单位：家）

资料来源：iFinD、华源证券研究所

本周（2025 年 5 月 12 日至 5 月 16 日），前十大涨跌幅标的分别是芭薇股份、路斯股

份、康比特、驱动力、一致魔芋、方大新材、锦波生物、美之高、欧福蛋业、恒太照明。

图表 17：芭薇股份、路斯股份、康比特等企业本周涨跌幅居前

证券代码 证券简称 区间涨跌幅 市值/亿元 市盈率 TTM
2024年营收

/亿元

2024 年归母

净利润/万元
业务

837023.BJ 芭薇股份 27.30% 26.68 57.90 6.95 4,538.98 化妆品

832419.BJ 路斯股份 20.80% 26.16 32.37 7.78 7,836.24 宠物食品

833429.BJ 康比特 19.93% 34.24 37.88 10.40 8,931.40 运动营养、健康营养食品

838275.BJ 驱动力 18.61% 19.00 160.06 0.72 1,397.68 添加剂预混合饲料

839273.BJ 一致魔芋 12.98% 52.81 56.88 6.17 8,671.66
魔芋精深加工以及魔芋相关

产品

838163.BJ 方大新材 8.77% 22.82 53.16 6.99 4,473.45
高分子复合材料、自粘信息

记录材料等新材料

832982.BJ 锦波生物 8.36% 424.77 53.13 14.43 73,230.16 高端植入级医疗器械

834765.BJ 美之高 7.62% 16.71 170.81 5.42 1,917.76 金属置物架收纳用品

839371.BJ 欧福蛋业 7.04% 25.93 59.72 9.06 4,559.99
蛋液、蛋粉、白煮蛋及各类

预制蛋制品

873339.BJ 恒太照明 6.62% 26.23 37.13 7.18 6,639.39 LED灯具

资料来源：iFinD、华源证券研究所 注：数据截至 20250516
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3.行业：食品饮料和农业产业市盈率 TTM 中值
+12.98%至 56.9X

 泛消费（15 家）：市盈率 TTM中值由 65.6X 升至 67.8X

本周，从估值表现看，北交所泛消费产业企业的市盈率 TTM中值由 65.6X 升至 67.8X。

从本周个股市值表现来看，芭薇股份（+27.30%）、方大新材（+8.77%）、锦波生物（+8.36%）

分列市值涨跌幅前三甲。

图表 18：北交所泛消费产业 PE TTM 中值升至 67.8X 图表 19：芭薇股份、方大新材等市值涨跌幅居前

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所

 食品饮料和农业（13 家）：市盈率 TTM中值由 50.3X 升至 56.9X

本周，从估值表现看，北交所食品饮料和农业产业 13 家企业的市盈率 TTM 中值由 50.3X

升至 56.9X。从本周个股市值表现来看，路斯股份（+20.80%）、康比特（+19.93%）、驱

动力（+18.61%）分列市值涨跌幅前三甲。

图表 20：北证食品饮料&农业产业 PE TTM中值升至 56.9X 图表 21：路斯股份、康比特等市值涨跌幅居前

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所
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 专业技术服务（7家）：市盈率 TTM中值由 30.4X 升至 31.3X

本周，从估值表现看，北交所专业技术服务产业企业的市盈率 TTM 中值由 30.4X 升至

31.3X。从本周个股市值表现来看，中设咨询（+6.30%）、广咨国际（+3.09%）、天纺标（+1.94%）

分列市值涨跌幅前三甲。

图表 22：北交所专业技术服务产业 PE TTM 中值上升 图表 23：中设咨询、广咨国际等市值涨跌幅居前

资料来源：iFinD、华源证券研究所 资料来源：iFinD、华源证券研究所
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4.公告：盖世食品股权激励授予限制性股票 35 万股

【公告】

盖世食品：公司于 2025 年 5 月 12 日以 7.61 元/股的价格授予限制性股票 35.00 万股，

激励对象人数总数为 5人。

锦波生物：公司于 2025 年 5 月 12 日首次授予股票期权 798,000 份，股票期权行权价格

为 276 元/份，首次授予人数为 86 人。

图表 24：盖世食品股权激励授予限制性股票 35 万股

证券代码 证券简称 公告时间 公告内容

836826.BJ 盖世食品 2025年5月14日
股权激励：公司于 2025 年 5月 12 日以 7.61 元/股的价格授予限制性股票 35.00

万股，激励对象人数总数为 5人。

832982.BJ 锦波生物 2025年5月14日
股权激励：公司于 2025 年 5月 12 日首次授予股票期权 798,000 份，股票期权

行权价格为 276 元/份，首次授予人数为 86人。

资料来源：iFinD、各公司公告、华源证券研究所

5.风险提示

宏观经济环境变动风险、市场竞争风险、资料统计误差风险
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证券分析师声明
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一般声明
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出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，
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信息披露声明
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看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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