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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

方兴未艾，多强并立。2022年中国能量饮料终端市场规模达到602亿

元，2017-2022年CAGR约11%，是国内软饮料行业里增速最快的品

类。能量饮料主打提神抗疲劳，复购率和大单品效果明显，国内较高

的劳动强度驱动其需求快速增长，但目前我国人均消费量仅为发达国

家的20%，仍有较大提升空间，随着体力劳动场景刚性扩容以及消费

意识的逐渐提升，据欧睿预测，2027年国内能量饮料市场规模有望达

到752亿元。竞争格局看，红牛市场份额从2013年的73％降至2022年

的36％，东鹏特饮趁势扩张，市场份额从6%提升至20%，格局逐渐由

红牛一家独大变为多强并立。 

 

特饮为基，精准定位。公司长期专注饮料赛道，创立初期的产品有清

凉饮品、陈皮特饮等，2009 年推出东鹏特饮，正式切入能量饮料领

域，并成功将东鹏特饮打造成了营收 80 亿元的大单品，据尼尔森数

据，2021-2022 年东鹏特饮连续两年在国内能量饮料中销量第一。公

司 2017-2022 年整体收入复合增速达 24%，增速领先行业，其中东鹏

特饮占比 90%以上，贡献主要收入，其他产品如东鹏大咖、补水啦，

虽占比较小但近年来也呈现了较高增长，2023 年 1-9 月同比增长

165%。东鹏特饮的成功一方面源自精准的产品定位，通过细分“8 群

20 类”消费者画像，以性价比、独特包装、多种规格匹配客户群体需

求；一方面源自持续的品牌打造，通过多元化广宣投放巩固“累困”

时刻第一联想品牌，并在产品陈列、数字化营销等方面积极投入，成

功建立品牌护城河。 

 

精耕渠道，进军全国。公司以广东为基地市场，过去几年通过实行全

渠道精耕策略，营收实现稳定增长，而随着全国化战略的推进，广东

以外区域的占比逐渐从 2017 年的 33％提升至 2022 年的 60％，区域

结构持续优化。公司搭建了经销商/批发商/邮差的销售体系，截至

2023H1 已拥有 2796 家经销商与 330 万家销售终端网点，实现了全国

地级市 100%覆盖。此外，“F2B2b2C”数字化管理闭环的搭建，助力

公司提升渠道运营效能及管理水平，推动各区域单点产出稳中有升，

华东/华北/华中/广西/西南区域近 3 年单点产出 CAGR 分别为

27%/11%/7%/9%/8%，但目前各区域单点产出仍不及广东一半，发展

潜力较大。 

 

蓄力新品，迈向综合。公司 2021 年上市后逐步建构“东鹏能量+”产

品矩阵，2023 年启动了“全国全面发展，培育第二曲线”的发展计

划，大力支持东鹏大咖/补水啦/无糖茶等新品类的发展，并持续对已上

市产品迭代升级，截至 23Q3 其他饮料营收占比已提升至 7.41%。公

司强大的基础实力，能够在新品研发、生产、销售等各个环节发挥积

极的协同作用，未来也将继续加大第二曲线产品的品牌宣传，持续培

育新的增长点。公司目前已完成全国 10 大生产基地的布局，第 8 个生

产基地——衢州基地也于 2023 年 11 月正式投产，项目顺利投产将进

一步支撑公司全国化拓展及多品类战略的顺利实施，公司也将继续朝

着成为中国领先的综合性饮料集团目标坚定迈进。 
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◼ 投资建议 

国内能量饮料尚处于发展初期，市场潜力巨大，而公司作为近两年全

球收入增速最快的能量饮料龙头，精耕广东基地市场的同时努力开拓

全国市场，积极探索东鹏大咖/补水啦/无糖茶等多品类发展，朝着成为

中国领先的综合性饮料集团目标坚定迈进。此前，公司发布 2023年年

度业绩预告，预计实现归母净利润 19.89-20.61 亿元，同比增长 38%-

43%；预计实现营业收入 110.57-113.12 亿元，同比增长 30%-33%。

我们预计公司 23-25 年营收 110.78/141.74/175.15 亿元，同比增速分

别为 30.25%/27.95%/23.57%；归母净利润分别为 20.04/26.60/34.65

亿元，同比增速分别为 39.10%/32.73%/30.28%。对应 PE 36/27/21

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

市场竞争风险、新产品表现不及预期风险 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 8505 11078 14174 17515 

年增长率 21.9% 30.2% 27.9% 23.6% 

归母净利润 1441 2004 2660 3465 

年增长率 20.8% 39.1% 32.7% 30.3% 

每股收益（元） 3.60 5.01 6.65 8.66 

市盈率（X） 50.09 36.01 27.13 20.82 

市净率（X） 14.25 10.35 8.36 6.75 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 02月 23日收盘价） 
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1  能量饮料：坡长雪厚，乘势而上 

1.1  行业：方兴未艾，多强并立 

能量饮料启蒙于日本，红牛打开中国市场。能量饮料的发展

可追溯到 20 世纪 20 年代，1927 年葡萄适（Lucozade）作为第一

代能量饮料于英国出现。1966 年红牛诞生于泰国，前后分别于

1995 年进入中国市场，1997 年进入美国市场，自此各种能量饮料

陆续问世。 

图 1：Lucozade  图 2：红牛 

 

 

 

资料来源：Pinterest，上海证券研究所  资料来源：泰国天丝官网，上海证券研究所 

竞争格局由红牛独大到多强并立。1995 年红牛进入中国市场，

与现华彬集团成立合资公司，红牛产品的配方和相关商标均来自

天丝集团的授权，2016 年 8 月，泰国天丝宣称 20年授权期满，而

双方对此均有分歧，并开始了长达数年的商标之争，这也使得市

场上出现了多种红牛产品共存，导致红牛品牌受影响，其市场占

有率也从 2013 年的 72.9%降低到 2022 年的 36.4%，其他能量品

牌趁此机会获得发展，整体市场格局由一家独大到多强并立。 

图 3：能量饮料市场格局变为多强并立 

 
资料来源：欧睿，上海证券研究所 
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能量饮料增速领衔软饮料赛道。在软饮料增速普遍放缓的大

趋势下，近年来能量饮料仍以较高增速持续增长，但目前仍处在

成长阶段中期，品类尚未完全分化。2022 年中国能量饮料终端市

场规模达到 602 亿元，2017-2022 年复合增长率约 11%，增速稳

居软饮料赛道第一，占比从 2010 年的 2.15%增长到 2022 年的

11.16%。 

图 4：能量饮料市场占比稳步增长（单位：亿元，%） 

 
资料来源：欧睿，上海证券研究所 

国内尚处发展初期，市场规模稳步增长。相较其他发达国家，

目前中国经济发展水平与人均功能饮料支出仍处于发展阶段，随

着中国居民可支配收入与消费水平的提升，未来功能饮料市场将

会释放庞大的市场潜力，据欧睿预测，2027 年中国能量饮料市场

规模能够达到 752 亿元。 

图 5：国内市场规模稳步增长（单位：亿元，%） 

 
资料来源：欧睿，上海证券研究所 
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1.2  驱动：场景多元，受众扩容 

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，一般具有“抗疲劳”、

“提神”等功效。从原料上看，国内的能量饮料一般含有牛磺酸

（有助于机体对糖、氨基酸的利用）、咖啡因（促进新陈代谢）、

赖氨酸（促进脑组织能量代谢）、B 族维生素（促进机体能量物质

代谢）等。 

表 1：功能饮料分类 

分类 定义 成分 代表产品 

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，为机体补充能量，或加速能量释放和吸收 

牛磺酸，咖啡因，赖氨

酸，烟配胺，B 族维生素 

红牛、东鹏特饮、

乐虎、体质能量 

运动饮料 
营养素的成分和含量能适应运动员或参加体育锻

炼人群的运动生理特点、特殊营养需要的软饮料 
电解质,维生素，氨基酸 

宝矿力水特、佳得

乐 

营养素饮料 

指在饮料中加入人体日常所需要的一些维生素及

矿物质，具有和保健品类似的功效，大多以抗疲

劳、提精神为主 

硒、锗、铬等微量元素 脉动 

 

资料来源：华经产业研究院，上海证券研究所 

消费场景多元，刚性需求消费群体持续扩大。能量饮料主打

提神抗疲劳功能，消费群体既有司机、医务工作者等高压力工作

者，也有运动员、健身运动爱好者；并逐渐延伸至白领、学生等

更多群体。随着外卖快递和网约车行业的发展、运动群体扩容、

以及随着国内生活节奏加快，劳累、困乏的生活状态愈发普遍，

为国内功能饮料消费群体提供了庞大且稳定的用户基础。 

图 6：能量饮料消费场景 

 

资料来源：普华永道，上海证券研究所 

长途驾驶等体力劳动场景刚性扩容。以长途司机为代表的消

费群体为能量饮料需求的高粘性基本盘。快递、外卖及网约车行

业方兴未艾，2016 年起以外卖骑手、快递员和网约车司机为代表

的新蓝领人群逐步壮大，未来随着市场消费下沉，三线及以下城

市新蓝领职业增长潜力巨大，为能量饮料需求增长的重要驱动力。 
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图 7：载货汽车拥有量（单位：万辆）  图 8：网约车驾驶员证件数（单位：万本） 

 

 

 
资料来源：ifind，上海证券研究所  资料来源：ifind，上海证券研究所 

国内劳动强度较高支撑能量饮料需求。依照欧睿统计的 2019

年各国人均每日时间分配统计表格，中国的劳动强度在国际位列

第四，国内人均劳动时间约为 8.4小时，而国际上有 60%以上的国

家工作均低于 8 小时，相较于 2008 年 7.9 小时的劳动时长有所增

加，而这也导致对能量饮料需求的增长。 

表 2：国内劳动强度较高（单位:分钟） 

国家 
2019 年各国人均每日时间分配统计 

有酬劳动 无酬劳动 

日本 364 132 

墨西哥 349 264 

韩国 344 132 

中国 340 164 

瑞典 293 196 

美国 283 194 

新西兰 270 204 
 

资料来源：头豹研究院，上海证券研究所 

我国能量饮料人均饮用量及消费金额对标国际水平仍有极大

提升空间。与欧美国家相比，我国能量饮料行业起步较晚。目前

国内人均能量饮料消费量仍然较低，仅为发达国家的 20%左右，

而市场需求仍有较大提升空间。 

图 9：2021 年人均能量饮料消费水平对比（单位：升、美元） 

 
资料来源：普华永道，上海证券研究所 

3,317.65

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

载货汽车拥有量（万辆）

579.00

350

400

450

500

550

600

2021年11月 2022年5月 2022年11月 2023年5月

网约车驾驶员证件数（万本）

9.3

54.7

9.2

33.3

4.7

11.2

4.0

25.1

1.9

7.8

1.8
5.8

0

10

20

30

40

50

60

人均饮用量（升） 人均消费金额（美元）

美国 英国 泰国 日本 中国 世界平均



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 9 
 

   

随着消费者对功能饮料的认知和接受度的提高，未来功能饮

料行业将具备更多的可能性：国内消费者更加青睐本土品牌，消

费者对身体健康的关注也将推动功能饮料产品研发向精细化、多

元化发展；数字化运营的应用与企业全球化市场布局的倾向也在

影响着中国功能饮料行业的发展趋向；随着消费场景与产品功能

的不断丰富，中国功能饮料市场的增长潜力将进一步得到释放。 

2  东鹏饮料：能量风起，迈向综合 

2.1  概况：源起广东，布局全国 

源起广东，布局全国。东鹏饮料 1994 年始创于广东深圳，

2003 年完成了由国企向民营股份制企业的改制，改制后飞速发展，

2013 年签约谢霆锋为东鹏特饮品牌代言人，开始布局全国市场，

并于 2021 年上市。目前，东鹏饮料拥有广东、广西、华中、华东

等事业部，并形成广东、安徽、广西等辐射全国主要地区的生产

基地，销售网络覆盖全国超 300 万家终端门店。 

图 10：2003 年改制后高速发展 

 

资料来源：东鹏饮料公司官网，上海证券研究所 

股权结构清晰稳定。截至 2023 年 6 月 30 日，公司创始人兼

董事长林木勤直接持股 49.74%，并通过鲲鹏投资与东鹏远道投资

间接持有 0.98%的股份，持股比例共计 50.72%。 

图 11：股权结构图（截至 2023H1） 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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公司持续宣传“累了困了喝东鹏特饮”的品牌符号，持续巩

固“累困”时刻的第一联想品牌。根据尼尔森 IQ 的报告显示，东

鹏特饮 2021年、2022年连续两年在中国能量饮料中销售量排名第

一，销售额排名位于第二，成为全球范围内收入增速最快的功能

饮料企业，2023 年上半年，东鹏特饮在中国能量饮料市场中销售

量占比由 2022 年末的 36.70%提升至 40.86%，排名保持第一；销

售额占比由 2022 年末的 26.62%提升至 29.06%，排名维持第二。

2023 年，东鹏特饮更是以 23.59 亿美元的品牌价值连续第二年入

榜凯度 BrandZ 最具价值中国品牌 100 强，品牌价值增长排名前十，

同时也是唯一上榜的功能饮料品牌。 

图 12：公司持续巩固“累困”时刻  图 13：东鹏特饮入榜凯度最具价值中国品牌 100 强 

 

 

 

资料来源：公司官网，上海证券研究所  资料来源：艾瑞网，上海证券研究所 

全国化推动营收净利稳定增长。公司积极开拓全国销售渠道，

同时在广东区域继续实行全渠道精耕策略，带动 500ml 东鹏特饮

销售量持续提升，2023 年上半年，公司实现主营业务收入 54.60

亿元，同比增长 27.24%，净利润 11.08亿元，同比增长 46.84%，

营业收入与净利润连续多年均保持稳定增长态势。 

图 14：营业收入（单位：亿元，%）  图 15：净利润（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

特饮贡献主要收入，广东以外区域的占比逐渐上升。公司东

鹏特饮收入占比 9成以上，主要的销售区域为广东、华东、华中、

广西和西南等市场，广东区域为收入占比最高的区域，通过实行
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全渠道精耕策略，在薄弱地区重点投放资源，减少地区之间的不

平衡，随着全国化战略的推进，广东以外区域的占比将会逐渐上

升。 

图 16：营收结构  图 17：营收区域拆分 

 

 

 
资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

盈利能力稳中有升。公司销售毛利率是受到原材料采购价格

上涨等因素影响呈现一定波动，而公司管理、研发等费用总体保

持稳定，销售费用虽然随着推进全国化战略实施有所增长，但涨

幅低于收入增长，因此公司净利率呈现稳中有升态势。 

图 18：盈利能力（单位：%）  图 19：费用率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，上海证券研究所  资料来源：wind，上海证券研究所 

中国功能饮料的消费场景不断拓展，消费需求不断增长，产

品竞争也由同质化逐渐转向差异化发展，产品品类不断丰富，优

秀品牌不断迭代，形成了较为稳定、健康的行业竞争格局。公司 

制定了 2023-2025 年总发展目标，制定了以产品战略、客户战略、

品牌战略、营销数字化战略为主的四大营销战略和六大职能战略，

形成系统性统一推进的战略组合，启动了“全国全面发展，培育第

二曲线”的发展计划，朝着成为中国能量饮料第一品牌的目标坚定

迈进。 
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