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东鹏饮料（605499.SH） 
  

能量龙头的成功之路 
  
东鹏饮料：能量饮料龙头，成长曲线充足。1）公司简介：公司是一家专注于为消费者

提供高品质健康饮料的多品类饮料公司，于区域化初创阶段（1994-2012 年）推出大单

品东鹏特饮，并创新推出了塑料瓶包装；全国化起步阶段（2013-2016 年）开启品牌战

略和全国化拓展战略，超级符号“ 鹏”诞生；全国化加速阶段（2017-2022 年）全面推

进 500ml 装东鹏特饮，并于 A 股上市。多元化发展阶段（2023-至今）致力于第二曲线

的发展，推出东鹏补水啦、果之茶等大爆品实现爆发式增长，2025 年公司启动 H 股上

市，谋求海外市场发展。2）管理情况：公司股权结构集中，董事长林木勤直接及间接

持股比例合计 50.16%，核心管理层经验丰富，长期任职于东鹏饮料。3）财务情况：

2024 年公司收入利润创历史新高，实现营收 158.39 亿元、同比+40.63%，归母净利

润 33.27 亿元、同比+63.09%， 2017-2024 年公司营收 /归母 CAGR 分别为

27.80%/41.28%，业绩整体增速快于营收，主要受益于产品结构升级、客户结构优化、

全国化传统渠道开拓等持续落地。 

饮料赛道高景气度，功能品类增速领先。功能饮料市场空间广阔，根据弗若斯特沙利

文，2024 年中国功能饮料市场规模达 1665 亿元，2019-2024 年 CAGR 为 8.3%；行业

集中度较高，2024 年 CR5 高达 61.6%，主要细分赛道为 1）能量饮料行业：功能饮料

最大细分品类，2024 年中国能量饮料市场规模达 1114 亿元，2019-2024 年 CAGR 为

7.7%；行业集中度较高，2024 年 CR4 高达 80.8%。2）运动饮料行业：功能饮料增长

最快的细分品类，2024 年中国运动饮料市场规模达 547 亿元，2019-2024 年 GAGR 为

9.7%，随着人群和场景扩容，市场竞争日趋激烈。 

核心优势：重视消费者需求，数字化体系赋能。1）产品：公司坚持推陈出新，大单品

东鹏特饮多规格、多包装、多口味覆盖，第二曲线东鹏补水啦陆续推出中大规格和小规

格以满足不同消费群体的需求，同时通过果之茶、鹏友上茶、东鹏大咖等产品全面布局

多品类赛道，产品整体性价比突出。2）渠道：数字化系统高效赋能精准营销，传统渠

道方面，重点在网点持续拓展的基础上，加快冰冻化布局以提高单点卖力；新兴渠道方

面，积极开拓线上电商、特殊通路等渠道，触达更广阔的消费群体。3）品牌：积极赞

助体育、电竞等国民赛事，构建鲜明的品牌形象；采用数字化营销方式，运用 五码关

联”等技术，有效提升复购率。4）产能：公司在主要地区战略性布局运营九个生产基

地，保障全国市场渠道的及时交货与高效配送。此外，港股上市资金将用于产能扩张，

已启动扩建或新建七个生产基地并筹建一个新生产基地。 

投资建议：性价比产品匹配需求，人群场景持续拓圈。功能饮料作为饮料板块增长最快

的子赛道，随着消费人群、场景持续拓圈，行业空间广阔，东鹏有望凭借产品性价比、

数字化方面优势持续强化龙头地位。在传统大单品东鹏特饮的基础上，积极布局东鹏补

水啦、果之茶等第二产品曲线，势头强劲。此外，港股上市有助于公司积极拓展海外市

场，有望带来新的市场增量空间。我们预期公司 2025-2027 年归母净利润为

44.5/57.7/71.4 亿元，同比+33.6%/+29.7%/+23.8%，作为 A 股饮料龙头，行业空间

广阔，增长势能强劲，首次覆盖给予 买入”评级。 

风险提示：消费者需求不及预期，产品推新进度不及预期，食品安全风险，数据滞后风

险。 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,263 15,839 21,246 27,406 33,890 

增长率 yoy（%） 32.4 40.6 34.1 29.0 23.7 

归母净利润（百万元） 2,040 3,327 4,446 5,766 7,140 
增长率 yoy（%） 41.6 63.1 33.6 29.7 23.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.92 6.40 8.55 11.09 13.73 

净资产收益率（%） 32.3 43.3 41.1 38.7 35.8 

P/E（倍） 76.7 47.1 35.2 27.1 21.9 
P/B（倍） 24.8 20.4 14.5 10.5 7.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 21 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8769 12706 18558 26016 34783  营业收入 11263 15839 21246 27406 33890 

现金 6058 5653 9724 16386 24323  营业成本 6412 8742 11496 14748 18228 

应收票据及应收账款 66 81 109 140 174  营业税金及附加 121 160 214 276 342 

其他应收款 22 28 38 49 61  营业费用 1956 2681 3563 4603 5756 

预付账款 158 227 299 383 474  管理费用 369 426 519 667 822 

存货 569 1068 1401 1794 2220  研发费用 54 63 80 105 134 

其他流动资产 1895 5648 6988 7263 7533  财务费用 2 -191 330 421 435 

非流动资产 5941 9971 13641 17065 20328  资产减值损失 0 0 -4 -4 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 70 59 79 102 126 

固定资产 2916 3670 4542 5274 5870  公允价值变动收益 29 33 231 225 220 

无形资产 485 746 978 1182 1359  投资净收益 142 95 128 165 204 

其他非流动资产 2540 5555 8121 10609 13100  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14710 22676 32200 43081 55111  营业利润 2588 4145 5478 7074 8723 

流动负债 8047 14845 21241 28037 35011  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 2996 6551 10107 13663 17218  营业外支出 11 40 19 19 19 

应付票据及应付账款 915 1265 1664 2135 2638  利润总额 2579 4107 5461 7057 8706 

其他流动负债 4136 7028 9470 12240 15154  所得税 539 781 1016 1291 1567 

非流动负债 339 140 143 143 143  净利润 2040 3326 4445 5766 7139 

长期借款 220 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 -1 

其他非流动负债 119 140 143 143 143  归属母公司净利润 2040 3327 4446 5766 7140 

负债合计 8386 14985 21384 28181 35154  EBITDA 2690 4185 6398 8246 10069 

少数股东权益 0 4 3 3 2  EPS（元/股） 3.92 6.40 8.55 11.09 13.73 

股本 400 520 520 520 520        

资本公积 2080 1960 1960 1960 1960  主要财务比率      

留存收益 3838 5165 8316 12401 17459  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6324 7688 10812 14897 19955  成长能力      

负债和股东权益 14710 22676 32200 43081 55111  营业收入(%) 32.4 40.6 34.1 29.0 23.7 

       营业利润(%) 39.6 60.1 32.2 29.1 23.3 

       归属母公司净利润(%) 41.6 63.1 33.6 29.7 23.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.1 44.8 45.9 46.2 46.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.1 21.0 20.9 21.0 21.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 32.3 43.3 41.1 38.7 35.8 

经营活动现金流 3281 5789 7367 9543 11394  ROIC(%) 19.8 21.6 22.4 21.3 20.1 

净利润  2040 3326 4445 5766 7139  偿债能力      

折旧摊销 270 359 606 768 928  资产负债率(%) 57.0 66.1 66.4 65.4 63.8 

财务费用 58 -120 500 713 926  净负债比率(%) -42.9 13.0 4.5 -17.6 -35.1 

投资损失 -142 -95 -128 -165 -204  流动比率 1.1 0.9 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动  1118 2451 2343 2666 2807  速动比率 0.9 0.7 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 -62 -132 -400 -204 -203  营运能力      

投资活动现金流 -758 -6875 -5037 -4043 -4004  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

资本支出 -916 -1684 -1693 -1693 -1693  应收账款周转率 247.2 214.5 223.4 220.0 216.0 

长期投资 -52 -5383 -2486 -2486 -2486  应付账款周转率 8.5 8.2 7.9 7.8 7.7 

其他投资现金流 209 192 -858 136 175  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -1058 1507 1737 1156 541  每股收益(最新摊薄) 3.92 6.40 8.55 11.09 13.73 

短期借款 -186 3556 3556 3556 3556  每股经营现金流(最新摊薄) 6.31 11.13 14.17 18.35 21.91 

长期借款 220 -220 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.16 14.78 20.79 28.65 38.37 

普通股增加  0 120 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 -120 0 0 0  P/E 76.7 47.1 35.2 27.1 21.9 

其他筹资现金流 -1092 -1828 -1819 -2399 -3014  P/B 24.8 20.4 14.5 10.5 7.8 

现金净增加额 1437 453 4072 6662 7937  EV/EBITDA 26.1 31.1 24.5 18.7 14.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 21 日收盘价      
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一、公司简介：能量饮料龙头，第二曲线势能强劲 

深耕饮料三十余年，中国能量饮料领先品牌。东鹏饮料是一家专注于为消费者提供高品

质健康饮料的多品类饮料公司，成立于 1994 年 6 月，2021 年 5 月于上交所成功上市，

2025 年 4 月东鹏饮料正式向港交所递交招股书。公司的主营业务为饮料的研发、生产和

销售，其中能量饮料东鹏特饮为公司核心大单品，根据尼尔森 IQ 数据，其销量 2021-

2024 年连续 4 年位居能量饮料市场第一，近年来公司致力于第二增长曲线的开拓与发

展，现已成功开拓东鹏补水啦、果之茶、大咖、乌龙上茶、即饮咖啡等产品，2024 年公

司实现营业收入 158.39 亿元，同比+40.63%，2017-2024 年 CAGR 高达 27.80%；2024

年实现归母净利润为 33.27 亿元，同比+63.09%，2017-2024 年 CAGR 高达 41.28%，

公司是同时具备规模性与全面可持续发展能力的饮料头部企业。 

1.1 发展历程：从华南到全国，从特饮到多品类 

 

梳理公司的发展历程，我们将公司分为区域化初创阶段、全国化起步阶段、全国化加速

阶段、多元化发展阶段四个阶段： 

 

图表1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，新浪财经，公司 H 股招股书，公司 A 股招股书，腾讯网，国盛证券研究所 

 

1）区域化初创阶段（1994-2012） 

 

凉茶起家，开始进军能量饮料。1994 年，公司前身东鹏实业成立，开始生产并售卖清凉

茶、菊花茶、冬瓜茶等纸盒饮料产品。1998 年，公司创始人林木勤首次正式推出能量饮

料，并命名为 东鹏特饮”。2003 年，公司完成国有企业向民营制企业的改制。2009 年，

东鹏特饮全面升级包装，推出塑料瓶装，相比易拉罐更易保存，针对性地满足了蓝领人

群的需求。 

 

1994

公司成立 1998

首次推出
东鹏特饮

2013

开启品牌
战略和全
国化拓展

2014

超级符号
“鹏”诞生

数字化营销
转型，率先
使用“一物

一码”

2015

2018

全面推进
500ml装
东鹏特饮

登陆A股主

板上市，成
为“能量饮
料第一股”

2023

2021 2024

年度业绩突破
百亿，推出电
解质饮料“补

水啦”

全面实施1+6

多品质战略，
打造中国领先
的饮料集团

区域化初创阶段
（1994-2012）

全国化起步阶段
（2013-2016）

多元化发展阶段
（2023-至今）

全国化加速阶段
（2017-2022）

2009

东鹏特饮
包装全面

升级

2025

正式向港
交所递交
招股书
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图表2：能量饮料包装对比 

 
资料来源：淘宝，中国日报，凤凰网，国盛证券研究所 

 

2）全国化起步阶段（2013-2016） 

 

加强品牌+数字化营销，开始拓展全国市场。2013 年，公司通过营销手段打造品牌，谢

霆锋成为公司第一位品牌代言人， 累了困了，喝东鹏特饮”的广告语也提高了认知度；

同年，公司开始从广东省向其他省份扩张，全国化正式起步。2014 年公司创造超级符号

 鹏”，公司的品牌概念进一步标志化。2015 年，公司开发 WMS 仓储管理系统，有效打

击窜货现象的发生，初步开启营销渠道的数字化转型。 

 

图表3：2013 年东鹏特饮签约谢霆锋为代言人  图表4：2014 年东鹏超级符号 鹏”诞生 

 

 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

3）全国化加速阶段（2017-2022） 

 

资本助力，全国化进程加速。2017 年，公司正式推出 500ml 金瓶特饮产品，终端零售价

指导价 5 元/瓶。2018 年，500ml 金瓶特饮在全国广泛上市；同年，公司改制为股份有

限公司。2019 年，500ml 金瓶特饮成为公司第一大单品。2018-2020 年 500ml 金瓶特饮

销售额 CAGR 高达 96.5%。2021 年，公司成功登陆 A 股，成为能量饮料行业的第一家

上市公司。在这一阶段，公司全国化进程加速，广东区域销售收入占比自 2017 年的 67%

下降至 2022 年的 39%。 

 

名称 红牛 东鹏特饮 东鹏特饮 东鹏特饮

推出年份 1996 2017 2009 2017

规格 250ml 250ml 250ml 500ml

特点 开封后不易保存；不易随身携带 便于随时取用；瓶盖功能多样化

罐装 瓶装
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图表5：2017 年公司分地区营业收入结构  图表6：2022 年公司分地区营业收入结构 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

4）多元化发展阶段（2023-至今） 

 

布局第二产品曲线，打造领先饮料集团。2023 年初，公司针对人们更关注健康的趋势，

公司推出电解质饮料 东鹏补水啦”，正式开启第二曲线的布局；同年，公司营收首次突

破百亿。2024 年，公司全面实施 1+6 多品类战略”，即在东鹏特饮的基础上，推出电

解质饮料 东鹏 补水啦”、无糖茶 上茶”、即饮咖啡 东鹏大咖”、低度酒 VIVI 鸡尾酒”、

椰汁 海岛椰”以及大包装茶饮 多喝多润”等六种具备发展潜力的品类。同年，公司

实现营收 158.39 亿元，同比+40.6%，其中东鹏补水啦年销售收入接近人民币 15 亿元，

同比+280.4%。2024 年，东鹏推出有糖茶 果之茶”；2025 年，公司正式向港交所提交

招股书。 

 

图表7：东鹏多品类产品矩阵 

 
资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 
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67%
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北方）

3%
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11%

线上销售

1%

广东区域

39%

华东区域

12%

华中区域

12%

华北区域（含

北方）

7%

西南区域

8%

直营本部

9%

广西区域

11%
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1.2 公司架构：持股比例集中，管理结构合理 

 

家族成员持股，股权结构集中。截至 2025 年 6 月 30 日，公司实际控制人为林木勤，作

为第一大股东，直接持股比例为 49.74%，并通过东鹏远道/东鹏致远/东鹏致诚分别持股

0.40%/0.01%/0.01%，合计持股 50.16%。林木勤先生之弟林木港、之侄林戴钦各自持

有 5.22%的公司股份；同时，其子林煜鹏通过鲲鹏投资间接持有东鹏饮料股份 5.06%。 

 

图表8：股权结构图（截至 2025 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：Wind，公司 H 股招股书，公司中报，国盛证券研究所 

 

管理团队经验丰富，对公司认可度高。林木勤先生自 1997 年起，已在公司工作超过 20

年，历任公司副总经理、董事长、总经理、集团总裁，现任公司董事长、总裁等职务，

于 1988 年起在饮料行业工作，业务经验丰富；林木港先生在 2001 年进入公司工作，是

公司的元老级成员。管理层团队其他成员的专业结合理工科、管理、新闻传播等领域，

有利于公司进行多元化决策。此外，蒋薇薇女士与卢义富先生分别具备丰富的品牌发展

与营销经验，有利于公司各项产品的推广。 

 

东鹏饮料（集团）股份有限公司

49.74% 0.01%0.01%0.40%

林木勤

东鹏远道 东鹏致远 东鹏致诚

99.89% 99.87%100.00%

5.06% 5.22%

林木港 林戴钦 其他林煜鹏

鲲鹏投资

54.05%9.01%

香港中央
结算中心

9.90% 5.22% 24.44%

图表9：公司核心管理层情况 

姓名 职务 年龄 简介 

林木勤 执行董事、总裁 61 毕业于中山大学工商管理专业，2024 年获得美国明尼苏达大学工商管理博士学位。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 10 月，任深圳

市东鹏饮料实业公司副总经理；2003 年 10 月至今任东鹏饮料董事长、总裁。 

林木港 执行董事、执行总裁 55 毕业于北京大学工商管理专业，硕士研究生学历。2001 年 3 月加入本集团，在饮料行业具有超过
24 年的从业经验。2003 年 10 月获任本公司董事，并于 2025 年 4 月调任执行董事。 

蒋薇薇 执行董事、副总裁 45 毕业于安徽大学新闻专业，2012 年至 2015 年担任昌荣传媒股份有限公司广州公司副总经理，

2017 年至 2019 年 4 月任深圳市东鹏饮料实业公司品牌中心负责人，2019 年 4 月至今任东鹏饮

料副总裁兼品牌发展中心总经理。 

卢义富 执行董事、副总裁 53 毕业于湘潭大学化学工程专业。2006 年 7 月至 2017 年 8 月，任加多宝（中国）饮料有限公司分

公司总经理；2017 年 8 月至 2018 年 7 月任香飘飘食品股份有限公司营销中心总经理，2018 年 9

月至今任东鹏饮料副总裁兼全国营销本部总经理。2024 年 2 月起任东鹏饮料（集团）股份有限公

司董事。 

张磊 执行董事、副总裁、

董事会秘书 

48 武汉大学传播学博士研究生，拥有工学学士学位及管理硕士学位。2004 年至 2014 年历任创维集

团、深圳市捷顺科技股份有限公司 SAP 副经理、首席信息官、董事会秘书等岗位；2014 年 10 月

至 2021 年 12 月历任深圳前海大营资本、深圳前海汇金所创始合伙人兼总经理；2022 年 1 月至

2023 年 7 月任深圳市怡亚通供应链股份有限公司董事会秘书；2023 年 12 月任东鹏饮料董事长特
别助理。 

林戴吉 职工董事 39 财务管理专业本科学历，2019 年至今历任东鹏饮料内审部副经理，资金管理部副经理，资金管理

经理。 

彭得新 财务总监 49 大专学历，2003 年 2 月-2021 年 10 月，先后担任东鹏饮料财务部长、集团财务副总监，2021 年

10 月至今任集团财务总监。 

资料来源：Wind，公司官网，网易，中商情报网，国盛证券研究所，数据截至 2025-9-30 
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1.3 财务情况：成长期势能强劲，收入利润延续增高 

 

营业收入持续高增，归母净利润增长快于收入。营业收入方面，公司自 2017 年起高速

增长，从 2017 年的 28.44 亿元增长到 2024 年的 158.39 亿元，CAGR 高达 27.80%，

2024 年同比+40.63%，主要原因是公司不断优化产品结构和客户结构，积极开拓全国市

场传统渠道。归母净利润方面，公司同样自 2017 年起高速增长，从 2017 年的 2.96 亿

元增长到 2024 年的 33.27 亿元，CAGR 高达 41.28%，2024 年同比+63.09%，主要原

因是公司销售规模的持续增长和经营效率的提升。 

 

图表10：2017-2024 年公司营业收入 CAGR 达 27.80%  图表11：2017-2024 年公司归母净利润 CAGR 达 41.28% 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

盈利能力行业领先，净利率提升迅速。2017-2024 年，公司毛利率稳定在 40%以上，处

于行业内较高水平，其中 2024 年行业平均毛利率为 43.2%，公司取得毛利率 44.8%、

同比+1.7pct，主要系原材料价格下降、生产效率提升以及规模经济所致。归母净利率方

面，从 2017 年的 10.4%上涨至 2024 年的 21.0%，处于行业领先水平（2024 年行业平

均归母净利率仅 14.6%），主要原因是公司拥有行业领先的生产能力、产业协同、渠道精

耕及数字化赋能，有效提升盈利能力。 

 

图表12：公司及友商 2017-2024 年毛利率对比  图表13：公司及友商 2017-2024 年归母净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

费用率低于同行平均水平，规模效应持续凸显。从销售费用率来看，公司显著低于行业

平均水平，2024年友商平均销售费用率为22.6%，公司销售费用率16.9%、同比-0.5pct，
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费用率下降主要系费用投放绝对数增加（用于职工薪酬、广告宣传和渠道推广等），但有

效带动的营收增速更快，规模效应明显。从管理费用率来看，公司管理费用率低于行业

平均水平，2024年友商平均管理费用率为 3.4%，公司管理费用率为 3.1%、同比-0.7pct，

管理费用率下降主要系公司通过数字化方式提升管理效率。 

 

图表14：2017-2024 年公司及友商销售费用率  图表15：2017-2024 年公司及友商管理费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、饮料行业：市场空间广阔，功能饮品增速领先 

中国软饮市场广阔，功能饮料表现强劲。根据弗若斯特沙利文数据，2024 年中国是第二

大软饮料消费市场，零售额约为 12502亿元，同比+7.6%，2019-2024年 CAGR为 4.7%。

软饮料行业主要包括功能饮料/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 / 其 他 饮 料 等 细 分 赛 道 ， 2024 年 行 业 零 售 额 分 别 约

1665/1941/1726/2688/170/1120/1655/1538 亿 元 ， 占 比 分 别 为

13.3%/15.5%/13.8%/21.5%/1.4%/9.0%/13.2%/12.3%，2019-2024 年 CAGR 分别达

8.3%/5.6%/3.8%/5.9%/5.2%/4.8%/2.3%/2.3%。东鹏饮料所处的功能饮料赛道增速

最快，2024 年行业零售额约为 1665 亿元，2019-2024 年 CAGR 为 8.3%，由于中国人

均饮用量远低于发达国家，国内功能饮料市场空间广阔。 

 

2.1 功能饮料：特定功能补给，增速领先行业 

 

认知度提升+消费群体扩展，行业规模不断提升。功能饮料是指具有能量补给、营养元

素补充等特定功能的饮料产品，主要包括能量饮料、运动饮料和其他功能饮料。随着生

活节奏加快、消费者健康意识的增强、消费者认知度的提高及消费场景的多元化，人们

对功能饮料的需求持续增长。根据弗若斯特沙利文报告，按零售额计，中国功能饮料市

场规模从 2019 年的 1119 亿元增长至 2024 年的 1665 亿元，CAGR 为 8.3%，预计 2029

年将进一步增长至 2810 亿元，CAGR 为 11.0%；按销量计，中国功能饮料销量从 2019

年的 89 亿升提升至 2024 年的 139 亿升，CAGR 为 9.2%，预计 2029 年达 227 亿升，

CAGR 为 10.4%。 

 

线下渠道为主，消费场景多元化。功能饮料的销售渠道主要包括传统/现代/加油站商店/

餐饮/其他线下/线上渠道等，2024 年规模分别为 717/417/253/69/151/58 亿元，占比分

别 43.1%/25.0%/15.2%/4.1%/9.1%/3.5%，其中加油站商店因人流大、长途驾驶补能

需求高，成为重要场景。近年来线上渠道快速发展，2019-2024 年零售额 CAGR 为 13.2%，

未来五年预计持续高速增长，助力行业渠道多元化。 

 

图表16：2019-2029E 中国功能饮料市场规模（分产品，亿元）  图表17：2019-2029E 中国功能饮料市场规模（分渠道，亿元） 

 

 

 
资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，中国连锁经营协会，国
盛证券研究所 
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中国功能饮料消费量相对低，增长潜力大。和美国、德国、日本等发达国家相比，中国

人均功能饮料年消费量较低，2024 年中国人均年消费功能饮料 9.9 升，远低于美国（54.9

升）、德国（20.1 升）、日本（21.9 升）等发达国家。随着消费者对功能饮料的认知加深、

消费场景拓宽及需求增加，预计到 2029 年中国人均功能饮料年消费量将以 10.4%的

CAGR 增至 16.2 升。 

 

功能饮料市场集中度高，CR5 高达 61.6%。中国功能饮料行业市场集中度较高，按销

量计算，中国功能饮料行业 2024 年 CR5 为 61.6%。东鹏饮料 2021-2024 年连续四年在

国内功能饮料行业销量排名第一，其中 2024 年的市场份额是 26.3%，远超第二名市场

份额，第二至四名市场份额分别为 11.8%/8.8%/8.6%/6.1%；按零售额计算，东鹏饮料

2024 年排名行业第二，份额 23.0%。 

 

图表18：2024 年各国功能饮料人均消费量（升）  图表19：2024 年中国功能饮料市场竞争格局（以销量计算） 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所  
 
资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 

2.2 能量饮料：场景多元化拓展，增长潜力大 

 

补充人体能量，功能饮料最大细分品类。能量饮料指含有能量及营养成分或特定成分的，

能够补充人体能量或加速能量释放和吸收的饮料制品。随着生活节奏加快、运动健身愈

发普及、消费场景多元化等趋势以及年轻人的偏好，规模不断扩展，零售额从 2019 年的

770 亿元增长到 2024 年的 1114 亿元，CAGR 为 7.7%，预计 2029 年增长至 1807 亿元，

2024-2029 年的 CAGR 为 10.2%。能量饮料现已成为功能饮料行业规模最大的品类，

2024 年零售额占功能饮料整体市场 66.9%。 

 

中国能量饮料人均消费量较低，增长潜力大。2024 中国居民人均能量饮料消费量为 5.3

升，远低于美国（17.1 升）、德国（16.3 升）、日本（7.5 升）等发达国家。随着经济不

断发展、生活节奏加快，中国消费者对能量补充和抗疲劳饮料的需求逐渐上升。同时，

在广告宣传的带动下，人们对能量饮料的接受度和认知度进一步提升，能量饮料在中国

市场有望得到进一步渗透，预计到 2029 年，中国居民人均能量饮料年消费量将以 9.5%

的 CAGR 增长至 8.4 升。 
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图表20：2019-2029E 中国能量饮料市场规模（亿元）  图表21：2024 年各国能量饮料人均消费量（升） 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 

 

市场集中度高，东鹏特饮竞争力强。目前我国能量饮料行业的主要企业有红牛、东鹏、

中沃、乐虎等。以销量计算，中国能量饮料市场 2024 年的 CR5 约为 80.8%，2024 年前

五名市场份额分别为 40.1%/22.0%/7.3%/6.8%/4.6%，东鹏饮料从 2021-2024 年连续

四年在国内能量饮料行业居首。以零售额计算，2024 年东鹏饮料排名行业第二，份额

31.4%，展现强劲市场竞争力。 

 

图表22：2024 年全球能量饮料市场竞争格局（以销量计算）  图表23：2024 年中国能量饮料市场竞争格局（以销量计算） 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 

2.3 运动饮料：人群场景持续渗透，成长赛道吸引角逐 

 

补充运动流失水分及营养，渗透率有望快速提升。运动饮料指含有矿物质或其他营养成

分，能为机体补充运动或新陈代谢过程中流失的水分、电解质或其他营养物质的饮料制

品。随着消费者健康意识的提升及运动饮料消费场景的拓展，运动饮料行业展示出较大

潜力。按零售额统计，中国运动饮料行业规模从 2019 年的 345 亿元增长到 2024 年的

547 亿元，CAGR 高达 9.7%；预计 2029 年将增至 997 亿元，2024-2029 年的 CAGR 为

12.8%。2024 年，中国人均年运动饮料消费量为 4.5 升，远低于美国（37.6 升）和日本

（14.2 升），我们认为随着市场接受度的提升，行业增长空间广阔。 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

能量饮料市场规模（亿元） yoy（右轴） 17.1
16.3

9.4

7.5

6.1
5.3

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

美国 德国 泰国 日本 越南 中国

公司F

13.2%

公司H

6.7%

公司G

5.7%

东鹏饮料

5.3%

公司H

4.6%

其他

64.5%

东鹏饮料

40.1%

公司 A

22.0%
公司 I

7.3%

公司 J

6.8%

公司 K

4.6%

其他

19.2%

2025     10    21年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.14                                 请仔细阅读本报告末页声明 

图表24：2019-2029E 中国运动饮料市场规模（亿元）  图表25：2024 年各国运动饮料人均消费量（升） 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 

 

玩家入局竞争加剧，sku 激增。据线下零售监测机构马上赢提供给整点消费的数据显示，

电解质饮料的 SKU 数量从 2024 年 2 月的 147 个激增至 2025 年 5 月的 536 个；仅 2025

年前五个月，电解质饮品的 SKU 数量就净增了 223 个。随着电解质水市场潜力受关注，

传统品牌、外资巨头、新锐势力形成三足鼎立格局。 

 

➢ 传统品牌凭渠道优势布局：东鹏饮料凭借“ 东鹏补水啦”实现爆发式增长，2024 年

3 月超越大冢宝矿力水特晋升行业第二。根据尼尔森数据，2024 年东鹏补水啦销售

量市占率达 6.7%。根据马上赢的数据，截至 2025 年 5 月“ 东鹏补水啦”市场份额

已达大冢的两倍以上。2024-2025 年，达能（脉动电解质+）、统一（海之言）、康师

傅（无限电）频繁占据电解质水市场份额 4-6 位，反映出传统饮料巨头加速布局。 

➢ 外资品牌靠专业运动定位占高端：大冢“ 宝矿力水特”、百事“ 得得乐” 扎根多年，

大冢暂时因产品迭代滞后导致份额下滑，从 2023 年的领先地位退居第三；得得乐

日常补水创新产品获认可，以专业形象筑高端壁垒。 

➢ 新锐品牌凭创新营销和定位崛起：元气森林 外星人电解质水” 一直以压倒性优势

领跑电解质水，截至 2024 年 5 月，元气森林占据电解质水接近 50%的市场份额；

米小野聚焦 补水”，以大容量规格和 壹元乐享” 营销打开市场。 

 

图表26：中国运动饮料市场成熟企业代表产品 

 
资料来源：搜狐网，食品版，食业家，淘宝，FoodTalks，国盛证券研究所 
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统一企业中国 海之言 2014年 2.9 
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元气森林（北京）食品科技集团有限公司 外星人电解质水 2020年 4.9 

农夫山泉股份有限公司 尖叫（等渗版） 2021年 3.9 

今麦郎饮品股份有限公司 天豹（今麦郎） 2022年 3.6 

山西优珍食品饮料有限公司 依能（电解质饮料） 2022年 2.8 

东鹏饮料（集团）股份有限公司 东鹏补水啦 2023年 3.6 

康师傅控股有限公司 无限·电 2024年 6.6 
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三、核心优势：大单品培育高胜率，数字化营销强赋能 

 

相较于同行竞争对手，公司在产品、渠道、品牌、产能等方面均具备较强的优势，我们

长期看好公司的核心竞争力。 

3.1 产品端：多品类增长根基稳固，差异化包装口味规格丰富 

 

东鹏饮料洞察消费趋势，持续拓展口味包装，价格亲民性价比高： 

 

➢ 能量饮料方面：以东鹏特饮为核心，凭借 累了困了，喝东鹏特饮” 的国民级心智，

牢牢占据 能量补充” 场景第一联想；推出无糖东鹏特饮契合健康趋势，拓宽减糖

消费群体，持续巩固能量饮料龙头地位。 

➢ 电解质饮料方面：东鹏补水啦拓宽消费场景。380ml 小瓶装瞄准校园、会议等便携

场景，900ml 量贩装适配零食渠道，精准填补细分需求。 

➢ 茶饮方面：东鹏果之茶主打 真果汁 +现泡茶底”，依托公司强大的渠道网络渗透，

通过 1L 大瓶装 5 元的亲民价格搭配 1 元乐享数字化营销”迅速崭露头角；推出无

糖茶鹏友上茶，萃取上好茶叶。 

➢ 咖啡方面：东鹏大咖生椰拿铁融合咖啡与椰乳，满足消费者对新奇口味的需求。 

➢ 其他产品方面：其他产品占比同步提升，围绕消费者多元需求持续推新，海岛椰精

耕餐饮渠道；油柑汁与农民合作，口味清爽。 

 

图表27：公司核心产品矩阵 

 
资料来源：公司 H 股招股书，观察者网，国盛证券研究所 

 

产品 产品名称 产品品类 sku 首推时间 特点 建议零售价

9
250ml/500ml

金瓶/金罐/金砖/气泡/无糖

9
380ml/555ml/1L

西柚/白桃/荔枝/柠檬

3
1L

西柚茉莉茶/蜜桃乌龙茶/柠

檬红茶

3

555ml

乌龙茶/普洱茶/茉莉花茶

3

1.25L

九制陈皮/菊花蜜/蜂蜜绿茶

4

330ml/500ml

经典拿铁/生椰拿铁

3
250ml/330ml/1.25L

瓶装/盒装

4

300ml/350ml/1L

生榨/常温

2.0-6.0元

3.0-7.0元

5.0-6.0元

5.0元-28.0元

2.5元-15.0元

5.0-9.0元

5.0-6.0元

4.0-6.0元

能量饮料

运动饮料

含糖茶

无糖茶

植物茶

即饮咖啡

植物蛋白饮料

果蔬饮料

2024

清淡爽口

海岛椰 2023 健康天然鲜榨

油柑汁 2019

2021 便利可及

多喝多润 2023
茶底与蜂蜜相结合，大包

装性价比高

东鹏大咖

采用上好茶叶，高温短时

萃取

东鹏补水啦 2023 性价比高，口味丰富

鹏友上茶 2023

果汁与茶结合，大包装性

价比高
果之茶

性价比高，独特的PET瓶防

尘盖设计
东鹏特饮 1998
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3.2 渠道端：立体化销售渠道，全国化区域拓展 

 

线下经销为主，全方位立体销售网络。2024 年经销/重客/线上/其他渠道分别实现营收

136.1/17.4/4.5/0.3 亿，分别占比 86.0%/11.0%/2.8%/0.2%。公司的销售模式以线下经

销商模式为主，公司与符合运营标准的经销商及重点客户深度合作，持续拓宽销售网络

的覆盖广度，提升销售网络的渗透深度；线上方面，公司借助主要电商平台的自营旗舰

店及线上第三方渠道销售产品，并开拓新兴电商平台。 

 

图表28：2022-2024 年公司各渠道收入（亿元）  图表29：2024 年公司各渠道收入占比 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 

 

线下渠道：精耕+大流通模式结合，冰冻化战略加码。线下方面，公司采用渠道精耕与

大流通两种模式，成熟市场以渠道精耕为主，通过销售团队与渠道伙伴协作提升终端覆

盖与单点销量；新开拓市场初期用大流通模式，借力经销商资源快速推进全国化与渠道

覆盖。截至 2025 年 6 月 30 日，公司拥有超 3200 家经销商、约 420 万家终端网点，累

计触达不重复消费者 2.5 亿实现近 100%地级市覆盖，线下网络渗透力强。公司与经销

商保持长期稳定合作，2024 年合作超 5 年的经销商收入占比超六成。此外，公司实施

 冰冻化战略”增强产品可见度与单点销量，截至 2024 年 12 月 31 日累计投放约 30 万

台冰柜；公司以广东为区域扩张大本营，2017 年起全国化加速，2017-2025H1 广东以外

区域收入占比从 50.1%升至 59.1%。 

 

图表30：2022-2024 年公司线下经销收入（亿元）  图表31：2022-2025H1 公司期末经销商数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司 H 股招股书，Wind，国盛证券研究所 
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图表32：公司线下冰柜陈列情况  图表33：2022-2024 年公司各区域收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：凤凰网河北，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

线上渠道：收入快速增长，数字化系统高效管理。公司借助主要电商平台的自营旗舰店

及线上第三方渠道销售产品，扩大产品在线上渠道的覆盖范围，并开拓新兴电商平台，

探索电商直播等新型销售模式。2022-2024 年，线上销售收入 CAGR 高达 77.0%。

2022/2023/2024 年线上销售收入分别为 1.4/2.1/4.5 亿元，分别占总收入的

1.7%/1.8%/2.8%。其中，通过线上第三方（经销伙伴）获得的销售收入分别为 1.0/1.6/3.6

亿元。公司依托数字化系统实现跨平台资源整合，提升消费者触达与互动效率。 

 

图表34：2022-2024 年公司线上销售收入（亿元）  图表35：公司官方旗舰店 

 

 

 
资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 

 
资料来源：京东，天猫，国盛证券研究所 

 

3.3 品牌端：数字化精准营销赋能，品牌力稳步提升 

 

赞助赛事构筑品牌形象，国民品牌影响力深厚。公司2023-2024年连续入选BrandFinance

全球软饮品牌 25 强、凯度 BrandZTM 最具价值中国品牌 100 强。2024 年，公司成功评

选福布斯中国 年度好品牌 Top50”、体育大生意 年度体育公益”、公益时报 年度公

益企业”、以及虎啸奖多个奖项；公司通过赞助亚运会、巴黎奥运会等体育赛事，传递积

极拼搏的精神，构筑鲜明品牌形象，通过绑定王者荣耀电竞赛事触达年轻圈层。 
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图表36：东鹏连续 3 年登榜中国品牌百强榜单  图表37：东鹏赞助王者荣耀职业联赛 

 

 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：搜狐网，国盛证券研究所 

 

 五码关联”连接产销，数字化营销促进复购。公司依托数字化系统及 五码关联” 技

术开展创新营销、连接产销两端，通过奖励机制加速产品流通，线上验证消除线下认证

低效问题。公司在全国线下终端推进数字化促销活动，聚焦高流量场所，结合渠道、店

铺、产品及区域特点精准分配资源，动态调整奖励类型与金额，推出 壹元乐享第二瓶”

 扫码赢红包” 等活动，实现经销与销售无缝衔接，奖励兑换全数字化。2024 年超 410

万消费者参与活动，复购率达 47.5%，19.6%的消费者参与扫码五次及以上。 

图表38：东鹏赢红包活动  图表39：东鹏一元乐享活动 

 

 

 

资料来源：立信创源，国盛证券研究所 
 
资料来源：网易，国盛证券研究所 

3.4 产能端：生产基地覆盖范围广，港股融资完善产能布局 

 
产能全国化布局，及时满足市场需求。公司 2024 年设计/实际产能分别为 487.40/436.33

万吨，产能利用率从 2022 年的 73.4%提升至 2024 年的 89.5%。截至 2024 年 12 月 31

日，公司在主要地区战略性布局运营九个生产基地，包括增城基地、东莞基地、华南基

地、安徽基地、南宁基地、重庆基地、海丰基地、浙江基地及长沙基地，有效拓展地理

市场覆盖范围，降低物流运输成本，保障全国市场渠道的及时交货与高效配送。 

 

战略性扩张产能，优化产销布局。为确保生产网络与地区市场需求相匹配、支撑持续增

长，公司正战略性扩大现有生产基地，同时规划新设施以提升产能、优化全国生产与销

售布局。2025 年 4 月 3 日，公司向港交所递交上市申请，明确提出港股融资资金将用于

进一步完善产能布局。截至 2024 年 12 月 31 日，公司已启动扩建安徽、南宁、重庆、

长沙四个现有生产基地，建设天津、昆明、中山三个新生产基地，并筹建海南新生产基

地。 

2025     10    21年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.19                                 请仔细阅读本报告末页声明 

图表40：2022-2024 年公司产能利用率情况  图表41：公司未来产能扩张计划 

 

 

 

资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司 H 股招股书，国盛证券研究所 
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四、盈利预测与估值 

4.1 收入拆分与盈利预测 

我们按业务分类对公司营业收入做拆分与预测，核心假设如下： 

 

1）东鹏特饮 

 

东鹏特饮方面，依托独特配方、出众品质及出众的品牌号召力，持续通过赞助赛事、联

动手游、开展品牌推广活动等方式拓展品牌认知度，通过“ 高速风””、广告植入等方式，

不断拓展客群，精准触达消费群体，稳固在能量饮料行业的强势竞争力。与此同时，品

牌在原有口味基础上持续创新，2025 年顺应健康消费趋势推出“ 有能量无负担”的无糖

款特饮。基于上述主要大单品的发展思路，我们预计东鹏特饮 2025-2027 年收入同比分

别+22.8%/+20.9%/+20.0%。 

 

2）第二曲线 

 

电解质补水啦方面，公司持续推出多口味、多规格以适应不同消费需求及场景，并通过

外包装升级提高品牌辨识度，亦推出了“ 无糖” 系列，预计 2025-2027 年东鹏补水啦收

入同比分别+101.0%/+60.0%/+35.0%。 

 

其他饮料方面，有糖茶果之茶推出多样化口味与规格以赢得消费者认可；多喝多润大包

装产品通过高性价比和优越口感吸引顾客；推出无糖茶上茶满足日益增长的无糖茶需求；

咖啡饮料东鹏大咖凭借两个主打口味通过媒体宣传提升品牌知名度；植物蛋白饮料海岛

椰布局餐饮渠道；果蔬汁饮料油柑汁随着技术进步有望拓展全国消费市场。2025-2027

年预计其他饮料收入分别+85.0%/+50.0%/+30.0%。 

 

基 于 上 述 预 测 ， 我 们 预 计 第 二 曲 线 整 体 收 入 2025-2027 年 分 别

+94.5%/+56.1%/+33.1%。 

 

综上所述，我们预测 2025-2027 年营业总收入分别 212.5/274.1/338.9 亿元，同比

分别+34.1%/+29.0%/+23.7%。 

 

图表42：东鹏饮料盈利预测拆分（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业总收入（百万元）   21,246   27,406   33,890 
yoy 21.9% 32.4% 40.6% 34.1% 29.0% 23.7%
东鹏特饮收入（百万元）   16,331   19,740   23,688 
yoy 24.0% 26.5% 28.7%
占比 96.1% 91.8% 84.0% 76.9% 72.0% 69.9%
第二曲线收入（百万元）    4,898    7,647   10,182 
yoy -14.2% 186.6% 175.4%
占比 3.8% 8.1% 15.9% 23.1% 27.9% 30.0%

电解质补水啦收入（百万元）    3,005    4,808    6,491 
yoy 280.4%
占比 3.5% 9.4% 14.1% 17.5% 19.2%
其他饮料收入（百万元）    1,893    2,839    3,691 
yoy
占比 6.5% 8.9% 10.4% 10.9%

其他收入（百万元）       18       19       20 
yoy 0.6% -12.4% 38.8%
综合毛利率 45.9% 46.2% 46.2%
yoy(pct) 0.7% 1.7% 1.1% 0.3% 0.0%
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毛利率：受原材料价格下降、产能利用率提升等因素影响，公司毛利率持续提升，自 2022

年的 42.3%提升至 2024 年 44.8%。长期来看，受益于规模经济的影响，毛利率仍有较

大提升空间，我们预计 2025-2027 年公司毛利率为 45.9%/46.2%/46.2%。 

 

费用率：考虑到公司既有品知名度较高，并采用数字化的管理方式，公司销售费用率预

计稳定，我们预计 2025-2027 年公司销售费用率为 16.8%/16.8%/17.0%，同比分别-

0.16pct/+0.03pct/+0.19pct；公司坚持降本增效，2025-2027 年管理费用率预计达

2.4%/2.4%/2.4%，同比分别-0.24pct/-0.01pct/-0.01pct。 

 

综上所述，我们预计 2025-2027 年公司实现营收 212.5/274.1/338.9 亿元，同比

+34.1%/+29.0%/+23.7%；实现归母净利润 44.5/57.7/71.4 亿元，同比分别

+33.6%/+29.7%/+23.8%。 

 

图表43：东鹏饮料费用率预测（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.2 可比公司估值 

 

人群场景持续拓圈，成长动能势不可挡。功能饮料行业空间广阔，消费人群、场景持续

拓圈，公司在产品性价比、数字化方面优势突出。在传统大单品东鹏特饮的基础上，积

极布局东鹏补水啦、果之茶等第二产品曲线，势头强劲。此外，港股上市有助于公司积

极拓展海外市场，有望带来新的市场增量空间。我们选取农夫山泉、康师傅控股和海天

味业三家上市公司作为可比公司，农夫山泉作为饮料板块港股龙头，康师傅控股为面和

饮料龙头，海天味业为调味品行业龙头，同样谋求海外发展，三家公司与公司主营业务

相仿且市场空间相近，且在行业内均具备较强的竞争优势，具有可比性。我们预期公司

2025-2027 年归母净利润为 44.5/57.7/71.4 亿元，同比+33.6%/+29.7%/+23.8%，考

虑公司收入利润持续高增，且为能量饮料板块 A 股龙头，首次覆盖给予 买入”评级。 

 

图表44：东鹏饮料可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：可比公司 EPS 为 Wind 一致预测，港币对人民币汇率和收盘价使用 2025 年 10 月 21 日 

 

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
综合毛利率 42.33% 43.07% 44.81% 45.89% 46.19% 46.21%
yoy(pct) -2.05% 0.75% 1.74% 1.08% 0.30% 0.03%
销售费用率 17.04% 17.36% 16.93% 16.77% 16.79% 16.98%
yoy(pct) 2.57% 0.32% -0.44% -0.16% 0.03% 0.19%
管理费用率 3.04% 3.27% 2.69% 2.44% 2.43% 2.43%
yoy(pct) 0.57% 0.23% -0.59% -0.24% -0.01% -0.01%
研发费用率 0.51% 0.48% 0.40% 0.37% 0.38% 0.39%
yoy(pct) 0.10% -0.03% -0.09% -0.02% 0.01% 0.01%
归母净利率 16.94% 18.11% 21.00% 20.92% 21.04% 21.07%
yoy(pct) -0.16% 1.17% 2.89% -0.08% 0.11% 0.03%

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

9633.HK 农夫山泉 55.05 1.08 1.30 1.50 1.69 46.5 38.7 33.5 29.7

0322.HK 康师傅控股 10.79 0.66 0.76 0.83 0.89 14.9 13.0 11.9 11.1

603288.SH 海天味业 38.95 1.14 1.21 1.34 1.47 34.2 32.2 29.1 26.5

可比公司平均值 31.9 27.9 24.8 22.4

605499.SH 东鹏饮料 301.00 6.40 8.55 11.09 13.73 47.1 35.2 27.1 21.9

EPS（元/股） PE
股票代码 公司

收盘价

（港币/人民币元）
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五、风险提示 

 
消费者品味变化。消费者口味随着生活习惯、健康意识等因素的变化而改变，公司为

迎合消费者需求投入大量资源开发新产品，但无法保证满足消费者期望。 

 

产品推新进度不及预期。公司致力于开发多品类饮料，当前市场竞争日益激烈。如果

公司不能持续创新产品或有效应对市场变化，可能会导致产品销售效果不得，进而影

响公司业绩表现。 

 

食品安全风险。食品安全是消费者关注的重点。若公司在生产过程中出现质量控制失

误，可能会影响消费者信任和品牌形象，进而导致产品销售不及预期。 

 

数据滞后风险。软饮料市场规模、功能饮料市场规模及市场格局、能量饮料市场规模

及市场格局、运动饮料市场规模截至 2024 年。  
  

2025     10    21年   月   日
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