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户外场景催化软饮需求，关注高分红/有潜力提高分红标的 

⚫ 投资要点

(一) 3月社零数据出炉：必选消费稳步增长

3 月我国社会消费品零售总额为 39019 亿元，同比+3.1%，

2022-2024年复合增速为 6.8%；除汽车以外的消费品零售额为 34968

亿元，同比+3.9%，2022-2024年复合增速为 7%。

拆分板块来看：1）基数效应下餐饮类消费保持高速增长。2024

年 3月，餐饮收入总额为 3964亿元，同比+6.9%，2022-2024年复合

增速+16.2%。其中 3 月限额以上企业餐饮收入为 1173.8 亿元，同比

+3.2%，2022-2024 年复合增速+27%，我们就目前餐饮市场情况于此前

周报中进行探讨分析，认为 2024 年年节餐饮消费依旧火热，节后 3

月进入传统淡季、市场表现分化，大 B门店表现相对向好，中小 B端

淡季偏淡。2）烟酒类消费具备较好韧性。3 月烟酒类商品零售总额

为 461.7亿元，同比+9.4%，2022-2024年复合增速+9.8%。 3）饮料

类受季节性气温影响，整体需求平稳。2024 年 3 月，饮料类商品零

售总额为 237亿元，同比+5.8%，2022-2024年复合增速+0.3%。4）粮

油、食品类必需品消费延续较好增长态势。粮油、食品类零售总额为

1689.5亿元，同比+11%，2022-2024年复合增速+7%。

(二) 人口流动持续复苏，关注户外消费场景催化软饮需求

清明节出行人口保持高增，户外消费场景持续复苏，推荐关注软

饮料行业具有性价比，符合大众消费需求、且渠道端持续扩张的标的，

建议关注东鹏饮料、香飘飘、欢乐家。 

东鹏饮料 2023 年业绩高增，预计 Q1延续强劲。特饮大单品受益

全国化扩张保持良好增长势头；其他饮料表现亮眼，其中电解质饮料

补水啦带动下，第二成长曲线延续高增长。渠道端，公司已覆盖全国

100%地级城市，且终端网点数在 2022年度超 300 万家基础上增至 340

多万家。2023年，公司成本端 PET提前锁价，有效对冲白糖涨价压力，

同时规模效应下特饮大单品毛利率改善带动公司整体毛利率提升。公

司持续打造品牌资产，品牌营销端再升级：在持续巩固东鹏特饮成为

“累困”时刻的第一心智占领者以外，加大补水啦、大咖、鹏友上茶等

新品的品牌宣传，构建从 0 到 1 的品牌化工程。后百亿时代继续拼

搏，战略再升级：看未来，公司全面实施“1+6”品类战略，以“饮料专

家”的专一态度，专注于为大众消费者提供饮品，打造中国领先的多

品类综合性饮料集团，冲刺 200亿、进入中国饮料前 5强。 

此前我们发布深度报告推荐东鹏饮料，当下时点，我们继续看好。

在前序报告基础上，我们增加两个视角，再论证东鹏功能饮料的成长

空间。1）全球视角下类比海外，功能饮料在发展时间较长的欧美国

家以及长期有加班文化的东亚国家中，总体市场规模持续保持成长态

势，仍是软饮料优质赛道。看国内，东鹏饮料作为后起品牌，有望复
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制魔爪在其他国家超越红牛等原先龙头品牌的发展趋势。2）分地区

看，东鹏在两广成熟地区外、特饮如达到较理想的销售状态、有较大

成长空间。 

(三) 关注高分红/潜在高分红标的配置策略 

在 2024 年经济复苏、消费分层、理性消费心态的背景下，叠加

不同细分行业的发展阶段不同、经营表现有所分化，板块即将进入年

报/季报密集披露期、也将有所体现，而业绩端市场也有所预期，建

议关注年报高分红、或有提升分红潜力的、从而提升股息率的标的。 

我们继续看好具备贴合当下理性消费需求/新渠道/新产品的成

长型公司：盐津铺子、劲仔食品、东鹏饮料以外，也继续建议关注高

股息/分红比例有提高潜力的标的。食饮板块高股息公司相较其他传

统高股息行业标的，股息率相对偏低，但利润增长稳定能保持相对稳

定的长期盈利能力，且当前股价和估值经过近3年回调估值相对合理。

通过对比 2020-2022年平均股息率和分红比例可以看出，养元饮品、

双 展、元祖股份为食饮行业中高分红标的。另外，我们通过复盘

2020-2022 年现金流量充沛度及资本开支情况选取指标经营活动产生

的现金流净额/营业收入（是否具备较充沛现金流以提升现金分红比

例、数值越高充沛度越高）、资本开支/折旧摊销（代表公司是否处于

资本投入期，数值越低则表示前期投入后进入回报回收期）、以及

2020-2022年累计资本性开支 /累计归母净利润指标（若比值低于25%

说明企业可能具有长期可持续的竞争优势），筛选出未来有能力持续

提升分红比例的标的。白酒企业现金流表现充沛、资本开支收缩，具

备未来持续提升分红比例能力，且龙头酒企近期传递出提高分红的积

极信号，因此我们就高分红策略上推荐配置白酒行业龙头酒企，以及

大众品中业绩具备一定增长韧性、现金流状况良好的标的。 

⚫ 04月 15 日-04月 21 日行情回顾 

本周食饮板块整体表现一般，申万食品饮料行业指数

（801120.SL）本周区间涨跌幅为+0.74%，在申万一级行业中位列第

10，较沪深 300指数低 1.65%，当前行业动态 PE为 25.08，处于历史

偏低位置。 

本周食饮行业的子板块整体表现一般，板块涨幅最高的分别为乳

品（+2.44%）、软饮料（+2.12%）。 

从个股角度看，食饮板块本周 29 只个股收涨，92只个股收跌，

涨幅前 5 分别为承德露露（+9.57%）、张裕 A（+9.02%）、西麦食品

（+7.19%）、香飘飘（+6.39%）、珠江啤酒（+5.66%）；跌幅前五分别

为 ST莫高（-20.72%）、品渥食品（-20.43%）、惠发食品（-20.27%）、

佳隆股份（-18.55%）、泉阳泉（-18.24%）。 

⚫ 风险提示： 

食品安全的风险；行业竞争加剧的风险；需求复苏不及预期的风

险；成本波动的风险。 
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1 社零数据出炉：必需品消费稳步增长 

3月我国社会消费品零售总额为 39019亿元，同比+3.1%，2022-2024年复合

增速为 6.8%；除汽车以外的消费品零售额为 34968亿元，同比+3.9%，2022-2024

年复合增速为 7%。 

拆分板块来看：1）基数效应下餐饮类消费保持高速增长。2024年 3月，餐

饮收入总额为 3964亿元，同比+6.9%，2022-2024年复合增速+16.2%。其中 3月

限额以上企业餐饮收入为 1173.8亿元，同比+3.2%，2022-2024年复合增速+27%，

我们就目前餐饮市场情况于此前周报中进行探讨分析，认为 2024 年年节餐饮消

费依旧火热，节后 3 月进入传统淡季、市场表现分化，大 B 门店表现相对向好，

中小 B 端淡季偏淡。2）烟酒类消费具备较好韧性。3 月烟酒类商品零售总额为

461.7 亿元，同比+9.4%，2022-2024 年复合增速+9.8%。 3）饮料类受季节性气

温影响，整体需求平稳。2024 年 3 月，饮料类商品零售总额为 237 亿元，同比

+5.8%，2022-2024 年复合增速+0.3%。4）粮油、食品类必需品消费延续较好增

长态势。粮油、食品类零售总额为 1689.5 亿元，同比+11%，2022-2024 年复合

增速+7%。 

图表1：三月社零相关数据更新 

品类 数据 

社零总额 2024 年 3 月，社会消费品零售总额为 39019 亿元，同比+3.1%,2022-2024 年复合增速+6.8%。 

除汽车以外的 

消费品零售额 

2024 年 3 月,除汽车以外的消费品零售额为 34968 亿元,同比+3.9%,2022-2024 年复合增速+7%。 

餐饮收入 2024 年 3 月，餐饮收入总额为 3964 亿元，同比+6.9%，2022-2024 年复合增速+16.2%。 

限上餐饮收入 2024 年 3 月，限额以上企业餐饮收入为 1173.8 亿元，同比+3.2%,2022-2024 年复合增速+27%。 

商品零售 2024 年 3 月，商品零售总额为 35055.9 亿元，同比+2.7%,2022-2024 年复合增速+5.8%，其中 

粮油食品/饮料/烟酒零售额分别为 1689.5/237/461.7 亿元，同比+11%/+5.8%/+9.4%。 
 

资料 ：iFinD，中邮证券研究所 
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图表2：社消零售总额 图表3：社消零售总额:除汽车外 

  

资料 ：iFinD，中邮证券研究所 资料 ：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表4：社消零售总额:餐饮 图表5：社消零售总额:限上餐饮 

  

资料 ：iFinD，中邮证券研究所 资料 ：iFinD，中邮证券研究所 

 

图表6：商品零售总额 图表7：商品零售额:粮油、食品类 

  

资料 ：iFinD，中邮证券研究所 资料 ：iFinD，中邮证券研究所 
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图表8：商品零售额:饮料类 图表9：商品零售额:烟酒类 

  

资料 ：iFinD，中邮证券研究所 资料 ：iFinD，中邮证券研究所 

 

2 周度专题：户外场景需求催化软饮需求，建议积极布局，

同时建议高分红/潜在高分红配置策略 

2.1 人口流动持续复苏，关注户外消费场景催化软饮需求 

➢ 清明节出行人口保持高增，户外消费场景持续复苏 

2024年清明假期，大众出行热情持续升温。根据交通运输部数据，4月 4日

至 6 日期间，全社会跨区域人员流动量达 7.4 亿人次，日均 2.47 亿人次。同比

2023 年，日均流动量增长 53.5%；同比 2019 年，增长 18.9%。整体来看，2023

年起大众出行热情持续走高，相关的户外消费场景持续复苏，我们认为在需求端

驱动下，软饮料行业有望受益量增驱动逻辑。同时，在整体经济环境和消费能力

复苏节奏相对偏慢背景下，当前消费选择更为理性，品牌溢价逐渐消失。推荐关

注软饮料行业具有性价比，符合大众消费需求、且渠道端持续扩张的标的，建议

关注东鹏饮料、香飘飘、欢乐家。 

 

➢ 东鹏饮料 2023年业绩高增，预计 Q1延续强劲表现 

本周公司发布 2023 年年报，全年实现营业总收入/归母净利润/扣非净利润

112.63/20.4/18.7 亿元，同比+32.42%/+41.6%/+38.29%，整体表现符合此前预

告，且均接近此前预告上限。 
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特饮大单品受益全国化扩张保持良好增长势头；其他饮料表现亮眼，其中电

解质饮料补水啦带动下，第二成长曲线延续高增长。分产品看，2023 年公司能

量饮料/其他饮料分别实现营收 103.36/9.14 亿元，同比+26.48%/+186.65%。公

司 Q4 淡季仍取得高增长，我们认为主要由于公司特饮大单品增长势头不减，同

时补水啦淡季不淡，带动公司营收持续高增。公司单 Q4实现营业总收入/归母净

利润/扣非净利润 26.22/3.84/3.68亿元，同比+40.88%/+39.69%/+27.72%。其中

单 Q4，能量饮料/其他饮料分别实现营收 23.42/2.75亿元，同比+31.55%/252.57%。 

公司省外市场中华东、华中、西南、华北在渠道拓张带动下延续高增长，同

时两广基本盘在渠道深耕叠加新品铺货共同驱动下保持稳健增长。分地区看，广

东 / 华 东 / 华 中 / 广 西 / 西 南 / 华 北 / 线 上 / 直 营 分 别 营 收

37.61/15.16/14/9.83/11.15/10.1/2.05/12.6 亿 元 ， 同 比

+12.14%/+48.41%/+32.84%/+9.82%/+64.71%/+64.83%/+44.48%/+71.39%。分渠道

看，经销 /直销/线上/其他实现营收 97.58/12.6/2.05/0.27 亿元，同比

+28.72%/+71.39%/+44.48%/ -18.4%。 

渠道端，公司已覆盖全国 100%地级城市，且终端网点数在 2022 年度超 300

万家基础上增至 340多万家。23年末公司合作经销商 2981 家，同比+202家，其

中 广 东 / 华 东 / 华 中 / 广 西 / 西 南 / 华 北 / 直 营 渠 道 经 销 商 分 别 为

288/299/409/132/458/899/496家，同比+23/-14/-45/-22/-5/+155/+110家，华

北地区客户开拓加速，同时其他高增长地区公司进行经销商优化，持续提升单点

效能。 

2023 年，公司成本端 PET 提前锁价，有效对冲白糖涨价压力，同时规模效

应下特饮大单品毛利率改善带动公司整体毛利率提升。全年公司毛利率/归母净

利率为 43.07%/18.11%，分别同比+0.75/+1.17pct；销售/管理/研发/财务费用

率分别为 17.36%/3.27%/0.48%/0.02%，分别同比+0.32/+0.27/-0.03/ -0.46pct。

23Q4，公司毛利率/归母净利率为 44.9%/14.65%，分别同比+0.52/-0.12pct；销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 20.4%/4.21%/0.43%/1% ， 同 比

+0.85/+1.16/+0.05/+0.66pct。公司销售费率用受到销售人员增加和冰柜投放加

大影响略有提升，同时公司管理人员薪酬、办公差旅费等支出增加也小幅带动管

理费用率提升。 
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2023 年公司持续打造品牌资产，品牌营销端再升级：在持续巩固东鹏特饮

成为“累困”时刻的第一心智占领者以外，加大补水啦、大咖、鹏友上茶等新品的

品牌宣传，构建从 0 到 1 的品牌化工程。在现有的体育/电竞/街舞等赛事赞助

/热剧植入/传统媒体硬广投放外，增加梯媒/核心地铁站投放，签约女篮运动员

助推品牌，借势杭州亚运会等国际赛事，在央媒首次提出“为国争光、东鹏能量”

的民族品牌定位主张，在新媒体创新型的投放，品宣更活跃自信。多品类战略初

步构建完成，各单品梯次跟上、各有看点：旗下第一大单品功能性饮料东鹏特饮

市占率（销量占比第一、销售额占比第二）持续提升，满足快生活节奏以及更加

理性的消费诉求，往普通日常消费场景渗透。电解质饮料“东鹏补水啦”消费场

景与核心人群快速突破，由年初病后恢复场景扩大到运动流汗等众多需要维持人

体体液平衡的场景。顺应健康诉求的消费趋势推出了无糖茶饮料“鹏友上茶”，

即饮咖啡“东鹏大咖”系列再推新口味“生椰拿铁”、切入趋势性的椰子口味，

上新鸡尾酒“VIVI 鸡尾酒”等。渠道端持续深化全国开拓，加强冰柜投放：截至

2023年末，全国活跃终端网点数 340万家、增长约 13.4%，竞争优势进一步加强，

同时探索海外及国内新兴渠道。端到端的数字化升级：助力提升终端进销存掌控

力、供应链管理效率、营销投放效益，积累消费者数据（累计不重复扫码消费者

超 1.9 亿）、提升消费者需求分析能力，利用综上多维度数据分析，继续提升市

场决策的精准度。产能布局不断完善，精益生产体系逐步完善：当前具备 9大生

产基地、335万吨设计产能，长沙投产助力华中，天津基地开工、将支持北方市

场，全国化产能布局即将完成，在运输成本、订单达成的时效性上继续提升。 

后百亿时代继续拼搏，战略再升级：看未来，公司全面实施“1+6”品类战略，

以“饮料专家”的专一态度，以高质价比的优势，专注于为大众消费者提供饮品，

打造中国领先的多品类综合性饮料集团，冲刺 200亿、进入中国饮料前 5强。2024

年能量饮料资源投放更专注，聚焦瓶装特饮，全国市场加速放量；东鹏补水啦春

季上线新口味以及新增小瓶装规格、继续扩大铺设网点，同时多维度加大投入品

牌营销，今年继续呈现快速放量之势；VIVI 鸡尾酒春季上线，三种口味两个酒

精度双规格，定价更具性价比，提出“把鸡尾酒当饮料卖”的市场操盘思路。鹏友

上茶补充 2 种新口味，稳步推进。公司 2024 年基本经营目标：收入利润均不低

于 20%的增长，代表公司发展强劲信心。 
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➢ 全球视角看量增逻辑下功能饮料行业增长动力 

此前我们发布深度报告推荐东鹏饮料，当下时点，我们继续看好。在前序报

告基础上，我们增加两个视角，再论证东鹏功能饮料的成长空间。 

从全球范围看，功能饮料在发展时间较长的欧美国家以及长期有加班文化的

东亚国家中，总体市场规模持续保持成长态势，仍是软饮料优质赛道。 

拆分量价趋势，美国、英国在 2020年前功能饮料长期由量增驱动，而在 2021

年起，价增驱动逐渐贡献成长动能。东亚的中国、日本、韩国则仍处于由量增贡

献主要成长动能的行业发展阶段，且部分年份均价下滑，短期来看东亚地区功能

饮料消费选择上更倾向于性价比产品。 

图表10：美国能量饮料行业趋势 图表11：英国能量饮料行业趋势 

  

资料 ：欧睿国际，中邮证券研究所 资料 ：欧睿国际，中邮证券研究所 

 

图表12：日本能量饮料行业趋势 图表13：韩国能量饮料行业趋势 

  

资料 ：欧睿国际，中邮证券研究所 资料 ：欧睿国际，中邮证券研究所 
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图表14：中国能量饮料行业趋势 

 

资料 ：欧睿国际，中邮证券研究所 

 

 

图表15：美英日韩红牛、魔爪升均价格对比 

 

资料 ：GlobalProductPrices、亚马逊、NaverShopping，中邮证券研究所整理 

 

从美英日韩功能饮料中魔爪与当地原有龙头品牌在销售额、销量份额变动趋

势看，升均单价相对更低、性价比更高、且口味多样化更符合年轻群体消费需求

和能力的魔爪均在销量份额上持续高增长并占据第一，而从销售额角度看魔爪由

于升均单价相对更低，份额多数仍位列第二或部分市场跃居第一。 
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