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软饮料 2 月商超&淘系月度数据跟踪    
 
餐饮出行链修复 软饮板块复苏中  

 2023 年 03 月 29 日 

 
➢ 行业：节后消费场景全面恢复，看好软饮料需求稳步复苏。线下商超：2

月软饮料线下商超渠道实现销售额 27.08 亿元，同比-27.86%，增速环比提升-

62.5pct；1-2 月累计销售额 101.9 亿元，同比+9.4%。线上淘系：2 月线上淘

系渠道软饮料实现销售额 15.31 亿元，同比+17.34%，环比增速提升

+51.19pct，线上销售额同比转增。年初至今累计实现销售额 29.51 亿元，同

比-12.70%，主因春节快递放假，电商平台节前一周停止发货所致，节后人流

物流已恢复常态。 

➢ 品类：各品类均有恢复，健康饮品增速较高。线下商超：线下商超渠道

中，2 月茶饮料/奶茶/果蔬饮料分别实现销售额 6.77/1.52/18.78 亿元，分别同

比-16.7%/-34.1%/-30.7%，环比-46.4/-44.0/-68.5pct；1-2 月累计销售额分

别 19.73/1.52/58.11 亿元，分别同比+8.8%/-7.9%/+11.0%。23 年春节返乡

人数大幅增加，结伴出行、聚餐活动增多，叠加健康观念升级，果蔬饮料与茶

饮料线下消费反弹趋势明显。线上淘系：2 月线上淘系渠道饮料/冲饮品/冲饮谷

物 / 其 他 饮 品 分 别 实 现 8.19/5.22/1.50/0.41 亿 元 销 售 额 ， 同 比

+22.0%/+15.6%/-2.92%/+52.4%。线上消费需求同步复苏，展现软饮料行业

较强的消费韧性。 

➢ 公司：赠礼佳品线下迎销售热潮，能量饮料线上领跑全行业。线下商超：2

月线下商超香飘飘/承德露露/养元饮品分别实现销售额 0.76/0.71/1.10 亿元，

分别同比-36.2%/-60.1%/-62.6%，1-2 月累计销售额 2.91/7.91/6.31 亿元，

同比+2.95%/+3.04%/-0.43%。香飘飘即饮新品不断放量；承德露露旗下产品

赠礼属性强，春节迎来销售热潮；养元饮品节后消费复苏疲软。线上淘系：2

月线上淘系渠道农夫山泉/元气森林/香飘飘/东鹏饮料/养元饮品/承德露露/娃哈

哈分别实现销售额 77.07/16.48/11.28/5.48/1.89/1.70/14.02 亿元，同比-

8.4%/-40.0%/-28.3%/+73.3%/-78.6%/+4.2%/-54.0%。销售额方面，能量

饮料增长迅猛，东鹏饮料领跑全行业；大部分品牌同比略有下降，但环比上月

增速仍有所上升，线上消费需求逐步修复；养元饮品线上销售遇冷。 

➢ 投资建议：随着疫后消费场景与经济活动正常化，软饮料板块有望加速修

复。各家新品储备充足，年内创造增量，全国化逻辑持续推进。成本端 PET 瓶

价格受油价下跌和上游供需格局变化的因素共振，预计全年保持下行，利好下

游乳企业绩释放。综合考虑行业目前景气度上行，叠加旺季将至，推荐有持续

扩张潜力和新品增量逻辑的标的：东鹏饮料（功能饮料龙头基本面扎实，23 年

系海外扩张元年，新品贡献增量老品加速全国化，原材料锁价成本端压力缓

和），李子园(区域扩张招商布局、餐饮新渠道拓展、“华与华”品牌辅导，国产

大包粉替代进口释放业绩弹性)、香飘飘(冲泡类春节修复之势确立，即饮团队搭

建叠加品类持续加大投放有助旺季放量、兰芳园海外进驻 Costco 创造增量)。 

➢ 风险提示：宏观经济超预期波动导致需求端受损，原材料价格波动超预

期，食品安全风险等。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603711.SH 香飘飘 18.62 0.54 0.51 0.66 34 36 28 推荐 

605337.SH 李子园 24.88 0.87 0.73 0.98 29 34 25 推荐 

605499.SH 东鹏饮料 192.00 2.98 3.60 4.51 64 53 43 推荐 

603156.SH 养元饮品 22.31 1.67 1.20 1.48 13 19 15 - 

000848.SZ 承德露露 8.71 0.53 0.57 0.66 16 15 13 - 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   

  

推荐 维持评级 
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1 软饮料 2 月线下商超渠道数据跟踪 

图1：2 月商超渠道软饮料销售额同比-27.86%(亿元)  图2：2 月商超渠道软饮料销售量同比-26.93%(万吨) 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表1：2 月商超渠道软饮料各品类销售额情况 

品类 茶饮料 奶茶 果蔬饮料 

2 月销售额（亿元） 6.77 1.52 18.78 

同比 -16.7%↓ -34.1%↓ -30.7%↓ 

相比 1 月增速 -46.4pct -44.0pct -68.5pct 

年初至今（亿元） 19.73 1.52 58.11 

同比 +8.8%↑ -7.9%↑ +11.0%↑ 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图3：2 月商超渠道软饮料各品类销售额占比  图4：2 月商超渠道茶饮料销售额同比-16.7%(亿元) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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图5：2 月商超渠道奶茶销售额同比-34.1%(亿元)  图6：2 月商超渠道果蔬饮料销售额同比-30.7%(亿元) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

表2：2 月商超渠道软饮料各品牌销售额情况 

品牌 香飘飘 承德露露 养元饮品 

销售额（亿元） 0.76  0.71  1.10  

同比 2022 年 -36.16%↓ -59.75%↑ -62.57%↓ 

相比 2022 年 1 月增速 -62.71pct -96.08pct -115.43pct 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图7：2 月香飘飘商超销售额同比-36.16%(亿元)  图8：香飘飘商超渠道茶饮料、奶茶销售额 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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图9：2 月承德露露商超销售额同比-59.8%(亿元)  图10：2 月承德露露商超销售量同比-60.1%(万吨) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图11：2 月养元饮品商超销售额同比-62.6%(亿元)  图12：2 月养元饮品商超销售量同比-63.6%(万吨) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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2 软饮料 2 月线上电商平台数据跟踪 

 

表3：2 月淘系软饮料各品类销售额情况 
 

品类 饮料 冲饮品 冲饮谷物 其他饮品 

2 月销售额（亿元） 8.19  5.22  2.60  0.41  

同比 +22.0%↑ +15.6%↑ -2.92%↓ +52.4%↑ 

相比 1 月增速 +49.1pct +58.4pct +42.1pct +70.9pct 

年初至今(亿元) 16.73  8.99  2.60  1.20  

同比 -5.0%↓ -19.5%↓ -26.7%↓ +76.5%↑ 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图13：2 月淘系饮料销售额同比+22.0%(亿元)  图14：2 月淘系冲饮品销售额同比+15.6%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图15：2 月淘系冲饮谷物销售额同比-2.9%(亿元)  图16：2 月淘系其他饮品销售额同比+52.4%(亿元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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表4：2 月淘系软饮料各品牌销售额情况 
 

品牌 农夫山泉 元气森林 香飘飘 东鹏饮料 养元饮品 承德露露 娃哈哈 

销售额（百万元） 77.07  16.48  11.28  5.48  1.89  1.70  14.02  

同比 -8.4%↓ -40.0%↓ -28.3%↓ +73.3%↑ -78.6%↓ +4.2%↑ -14.4%↓ 

相比 2023 年 1 月增速 +26.3pct -6.5pct +26.6pct +110.7pct -36.4pct +38.5pct +35.7pct 

资料来源：萝卜投资、木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图17：2 月淘系软饮料各品牌市占率  图18：2 月淘系农夫山泉销售额同比-8.4%(百万元) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图19：2 月淘系元气森林销售额同比-40.0%(百万元)  图20：2 月淘系香飘飘销售额同比-28.3%(百万元) 

 

 

 

资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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图21：2 月淘系东鹏饮料销售额同比+73.3%(百万元)  图22：2 月淘系养元饮品销售额同比-78.6%(百万元) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 

 

图23：2 月淘系承德露露销售额同比+4.2%(百万元)  图24：2 月淘系娃哈哈销售额同比-14.4%(百万元) 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院  资料来源：萝卜投资，木丁商超数据，民生证券研究院 
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3 投资建议 

3.1 行业投资建议 

随着疫后消费场景与经济活动正常化，软饮料板块有望加速修复。各家新品

储备充足，年内创造增量，全国化逻辑持续推进。成本端 PET 瓶价格受油价下跌

和上游供需格局变化的因素共振，预计全年保持下行，利好下游乳企业绩释放。 

综合考虑行业目前景气度上行，叠加旺季将至，推荐有持续扩张潜力和新品

增量逻辑的标的：东鹏饮料（功能饮料龙头基本面扎实，23 年系海外扩张元年，

新品贡献增量老品加速全国化，原材料锁价成本端压力缓和），李子园(区域扩张

招商布局、餐饮新渠道拓展、“华与华”品牌辅导，国产大包粉替代进口释放业

绩弹性)、香飘飘(冲泡条线春节修复之势确立，即饮条线人才团队搭建叠加品类

持续加大投放有助旺季放量、兰芳园海外进驻 Costco 创造增量)。    

 

 

3.2 重点公司推荐 

东鹏饮料：功能饮料龙头基本面扎实 全国化布局加速中 

投资建议：产品端：积极打造“能量+”矩阵，能量饮料大单品占据消费者心智，

公司一方面围绕能量饮料扩展出加気、0 糖、她能、金罐等新品以满足消费者求

新猎奇的口味追求，另一方面由能量饮料逐渐向柑柠檬茶、咖啡、包装饮用水、

生榨油柑汁纵向延伸，以攫取更多目标客群、适应更多消费场景。渠道端：公司

稳步提升销售网络的广度和深度，进一步深化全国化布局，省外扩展持续推进。

旺季将至终端动销旺盛，饮用量及饮用频次双增，叠加公司持续开拓终端网点，

渠道运营能力进一步加强，通过渠道端的冰柜投放和产品冰冻化陈列等举措提升

产品曝光率，带动收入快速增长。成本端：全年成本公司费用精细化管理成效显

著，叠加原材料价格高位回落进一步释放成本压力。我们预计公司 2022-2024

年营收分别为 85.0/104.6/127.1 亿元，同比 21.8%/23.0%/21.6%，归母净利润

分别为 14.4/18.0/23.0 亿元，同比 20.8%/25.2%/27.5%，当前股价对应 PE 分

别为 53/43/33 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）原材料价格上行；（2）全国化扩张进程不及预期；（3）食品安全

问题。 

 

  



行业专题研究/食品饮料 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10 

 

 

 

表5：东鹏饮料盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,978  8,502  10,455  12,714  

增长率（%） 40.7  21.8  23.0  21.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,193  1,441  1,804  2,300  

增长率（%） 46.9  20.8  25.2  27.5  

每股收益（元） 2.98  3.60  4.51  5.75  

PE（现价） 64  53  43  33  

PB 18.1  15.1  12.5  10.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价） 

 

 

香飘飘：冲泡基本盘稳定修复 即饮独立运营加强投入 

投资建议： 分业务看（1）“冲泡”条线 22 年受外部因素影响营收表现稍弱，但

受益于年初部分产品提价，全年利润水平仍有提升。23 年初消费场景和餐饮出行

链恢复，叠加春节走亲访友礼赠需求激增，冲泡产品春节动销。作为杯装奶茶第

一品牌，持续下沉和公司的冲泡基本盘年内恢复可期（2）“即饮”条线系公司

2018 年着力打造的第二生长曲线，公司已于 23 年年初成立独立的即饮销售团队。

未来随着新团队不断完善人员结构、叠加公司持续加大兰芳园和 Meco 双品牌的

资源投放力度，配合两大品牌 23 年丰富的新品储备，新品兰芳园冻柠茶、香飘

飘牛乳茶反馈积极，即饮营收端有望实现高增，未来 2-3 年实现盈利。此外成本

端压力已缓解，盈利弹性充分释放。预计公司 2022-2024 年营收分别为

31.2/39.9/45.5 亿元，同比 -10.1%/27.9%/14.1% ，归母净利润 分别 为

2.1/2.7/3.7 亿元，同比 -5.8%/29.1%/37.6%，当前股价对应  PE 分别为

36/28/21 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）新品推广不及预期；（2）行业竞争加剧；（3）食品安全问题。 

表6：香飘飘盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,466  3,117  3,985  4,546  

增长率（%） -7.8  -10.1  27.9  14.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 223  210  271  373  

增长率（%） -37.9  -5.8  29.1  37.6  

每股收益（元） 0.54  0.51  0.66  0.91  

PE（现价） 34  36  28  21  

PB 2.6  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价） 

 

 

李子园：空白市场稳步开拓 大包粉国产替代进口释放业绩弹性 

投资建议：公司作为甜牛奶龙头，含乳饮料产品属性介于乳制品和饮料之间，具
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备错位竞争优势。产品端：以甜牛奶为基本盘，逐渐丰富新口味和新规格。除 22

年上市的 280 系列外，23 年初推出经典大单品的“0 蔗糖”版本，包装配方同

时升级，全市场全渠道切入，年内贡献增量。渠道端：渠道方面成熟市场持续下

沉，提升产品的市场能见度及单点产出。外围市场采用先特通再流通的战术，在

封闭渠道抢占部分消费者心智后再进入流通渠道。23 年新拓产线增加 1L 装重点

发力餐饮渠道。利润端：一方面 23 年将持续受益于 22 年中的提价（八成以上产

品提价 6-9%），去年已在全渠道传导完毕，另一方面公司年内将逐渐用成本更优

的国产大包粉替代进口大包粉，利润弹性空间可期。我们预计公司 2022-2024

年营收分别为 14.0/18.2/22.2 亿元，同比-4.5%/29.4%/22.1%，归母净利润分

别为 2.2/3.0/3.8 亿元，同比-15.6%/34.3%/28.9%，当前股价对应 PE 分别为

34/25/20 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：（1）空白市场开拓受阻；（2）新品推广不及预期；（3）行业竞争加剧；

（4）食品安全问题等。 

 

表7：李子园盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,470  1,404  1,817  2,217  

增长率（%） 35.1  -4.5  29.4  22.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 262  222  297  383  

增长率（%） 22.3  -15.6  34.3  28.9  

每股收益（元） 0.87  0.73  0.98  1.26  

PE（现价） 29  34  25  20  

PB 4.7  4.4  3.9  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价） 
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4 风险提示 

1）宏观经济超预期波动导致需求端受损：宏观经济政策波动影响居民消费

意愿，软饮料中可选消费需求下降。 

2）原材料价格波动超预期：软饮料中白砂糖、PET、马口铁等原材料占成本

比重较大，若原材料价格波动程度过大，可能会对市场造成一定影响。 

3）食品安全风险：食品生产流程较长，加工环节较多，若出现某一环节出现

食品安全问题，将对品牌及公司形成负面影响。 
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证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引用。
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上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


