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基本状况
总股本(百万股) 734.20
流通股本(百万股) 734.20
市价(元) 125.97
市值(百万元) 92,487.09
流通市值(百万元) 92,487.09

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《东鹏饮料：特饮稳健压舱，茶饮

料爆发式放量》2026-07-31
2、《东鹏饮料：二季度饮料行业略有
承 压 ， 看好 下 半 年 加 速 修复 》
2026-07-25
3、《东鹏饮料：一季度稳健增长，其

他饮料增速亮眼》2026-05-04

公司盈利预测及估值
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 15,839 20,875 24,020 27,645 31,406
增长率 yoy% 41% 32% 15% 15% 14%
归母净利润（百万元） 3,327 4,415 5,127 5,975 6,879
增长率 yoy% 63% 33% 16% 17% 15%
每股收益（元） 6.40 8.49 6.98 8.14 9.37
每股现金流量 11.13 11.87 6.89 7.58 9.81
净资产收益率 43% 47% 35% 29% 25%
P/E 27.8 20.9 19.8 15.5 13.4
P/B 12.0 9.8 6.9 4.9 3.7
备注：股价截止自2026年 08月 13日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 赛道高景气延续，量增价减实为大容量消费升级。无糖茶是 2026年软饮料板块确定

性最强的增长赛道，长期增长基底扎实。根据 Euromonitor数据，2025年国内无糖茶

市场规模达 368.47亿元，同比增长 31.49%，2019-2025年复合增速高达 28.77%。
2026 年行业呈现“总量换挡、结构高增”特征，26Q2 无糖即饮茶销售额同比增长
16.1%，在包装水价格战、养生水增长停滞的行业环境下，增长优势突出。行业呈现
“量增价减”表象，但核心驱动力来自产品大规格化，并非同规格产品恶性降价。

900ml、1.5L家庭装、750ml量贩大瓶成为行业主流布局方向，消费者以更低单位成
本获取更多饮品，属于典型“消费升级式降价”。赛道增长依托三大底层逻辑：其一

“水替”心智全面普及，无糖茶从休闲饮料转变为日常补水刚需，大幅提升复购频次；
其二渠道持续下沉，零食量贩、即时零售、县域食杂店不断拓宽终端触点；其三消费

人群持续扩圈，客群从一二线 Z世代逐步渗透至中老年、下沉县域市场。口味结构看，

茉莉 47.2%份额（+5.33pcts）成超级单品，东方树叶茉莉占比 45.2%且提升更快，
壁垒进一步强化；青茶、绿茶退潮，白茶、焙茶等结构性增长，为东鹏"焙好茶"参与
者提供了差异化突围的窗口。

 龙头竞争策略分化：农夫山泉依托 30周年一元换购促销，综合中奖率 43%，通过数

字化活动抢占便利店冰柜、商超核心货架，抬高竞品渠道入场成本，同时沉淀自有消
费者数据，强化渠道绑定；东鹏饮料采取错位竞争路线，推出 3元价位焙好茶，深耕
焙茶细分赛道，依托全国 460万下沉终端网点复用原有渠道资源，切入东方树叶空白

低价带。2026上半年东鹏茶饮料收入 10.58 亿元，同比大增 208.99%，成为公司全

新增长曲线。

 渠道与消费画像：线下为基本盘，线上高弹性，年轻健康客群支撑长期需求。渠道层
面形成“线下主导、线上高增”格局，2025年线下渠道贡献 81.5%销售额，便利店、
夫妻食杂店、零食量贩为核心增量场景，便利店冷藏柜无糖茶陈列占比已超 45%；线

上渠道占比 18.5%，2018-2022 年销售额增长 10倍，低基数下增长弹性充足。大卖

场因消费场景错配表现疲软，即时零售单人消费、家庭囤货两大场景共同带动大瓶装
放量。消费端画像清晰：30岁以下年轻群体占消费总量 70.8%，31-40岁中年群体占
23.7%，女性消费者占比 55%-65%，主力客群为中等收入都市白领与学生。63.6%消

费者购买核心诉求为 0糖健康，超半数人群将无糖茶作为日常饮用水替代品，刚需属

性打开行业长期成长天花板。
 盈利预测及投资建议：随着公司在港股成功上市，公司持续深化全渠道战略布局，优

化区域结构，在夯实能量饮料的基础上积极培育和发展多元化产品矩阵。考虑到公司
上半年业绩表现，我们维持全年盈利预测。预计公司 2026-2028 年收入分别为

240.20、276.45、314.06亿元，同比增长 15%/15%/14%，预计归母净利润为 51.27、
59.75、68.79 亿元 ，同比增长 16%/17%/15%，EPS 分别为 6.98/8.14/9.37 元，对

应 PE 分别为 20/16/14X，维持“买入”评级。
 风险提示：渠道调研样本偏差风险、产品质量波动的风险、原材料价格波动的风险、

市场竞争的风险、全国扩张不及预期的风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息

滞后或更新不及时的风险、第三方数据失真和市场规模测算偏差的风险。
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无糖茶：行业提质升级带动高质量结构化增长

提质升级与减糖合规双轮驱动，带动无糖茶行业快速增长

 2026 年是茶产业"十五五"开局的关键之年，行业政策环境出现两项标志性
变化。2026年五部门联合印发《茶产业提质升级指导意见（2026-2030年）》，

聚焦原料标准化、生产智能化、产品健康化与包装绿色化，从供给侧对茶饮
料全产业链提出系统性规范，原料标准化升级成为年度行业提质的核心抓手。

 政策的双重作用方向较为明确：一方面抬高了行业的合规与品质门槛，加速

中小产能与低质产品出清；另一方面为无糖茶提供了制度性顺风——在"减
糖"成为公共健康政策取向的背景下，无糖茶天然处于政策鼓励的品类象限。
我们认为 2026年是茶饮料行业"合规提质、结构洗牌"的转折之年，行业由
规模扩张转向高质量结构化增长，而无糖化系该结构化增长最核心的主线。

 根据Euromonitor数据显示，2025年中国无糖茶市场规模达到 368.47亿元，
同比+31.49%，219-2025年 CAGR达到 28.77%。

图表 1：中国无糖茶市场规模（单位：百万元）

来源：Euromonitor，中泰证券研究所

 2026 年以来行业增长呈现鲜明的"总量换挡、结构高增"特征。总量层面，
马上赢数据显示 2026年一季度即饮茶类目销售额同比增长 5%，二季度无

糖即饮茶同比增长 16.1%，增速虽较 2023-2024年明显回落，但在养生水
增长停滞、包装水价格战缠斗的背景下，无糖茶仍是饮料大盘中确定性最强

的增长极。
量价走势：量增价减，大容量化重塑价格带

 量的层面，无糖茶依然处于放量通道。2026年二季度线下零售额 16.1%的
同比增速中，我们认为销量贡献显著大于价格贡献——在均价下行的背景下，

实际销量增速高于销售额增速。
 我们认为无糖茶行业驱动因素主要有三点：第一，"水替"心智普及，无糖茶

正在从"饮料"转变为"日常补水方案"，大容量装直接对标包装水消费场景，

打开了高频复购空间；第二，渠道物理覆盖扩张，零食量贩、即时零售、下
沉市场食杂店的铺货扩容带来终端触点净增加；第三，人群扩圈，从 Z世代

向中老年、从一二线向县域市场的双向渗透仍在进行。
 价的层面，从件均价上来看，2023 至 2025年旺季，件均价呈现较明显的

上涨——从 5.1元/pcs，上涨到 5.6元/pcs。一方面，消费者对于类目的消

费预算并没有太多缩减，另一方面，大规格潮流盛行下，消费者愿意接受更
大规格的产品，客观上也提高了产品的实际消费量。

 从百毫升均价上来看，2023/2024/2025 年旺季，无糖茶的百毫升均价整体

呈现阶梯下降，但相比 2023-2024年旺季，2024-2025 年旺季的百毫升下

降幅度已经明显收窄。
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图表 2：无糖茶 4-9月旺季单价表现

来源：马上赢，中泰证券研究所

 我们认为无糖茶行业产品百毫升价格下行主要系头部品牌促销常态化以及

产品大规格化带动。表面看，"量增价减"是行业景气回落的信号；但拆解规
格结构后可以发现，本轮均价下行的主要载体是大规格化，而非同规格产品

的恶性降价，消费者以更低单位价格购买了更多毫升数，品类实际处于"消
费升级式降价"。一方面，消费者对于类目的消费预算并没有太多缩减，另

一方面，大规格潮流盛行下，消费者愿意接受更大规格的产品，客观上也提
高了产品的实际消费量。

口味结构：茉莉主导、青茶退潮、白茶崛起

 2026 年以来无糖即饮茶内部口味结构加速分化。根据马上赢品牌 CT及如
来全量门店模型监测，2026年第二季度无糖即饮茶按茶种划分的市场份额
中，茉莉以 47.2%的占比位居首位，且同比提升 5.33个百分点，是品类内

最大的单一口味；青茶（乌龙）占比 19.7%，同比下降 6.77个百分点，份

额收缩最为显著；普洱占比14.5%、同比微降0.64个百分点；绿茶占比7.6%、

同比下降 2.44 个百分点；白茶占比 5.7%、同比提升 4.05 个百分点，增速
仅次于茉莉；红茶占比 4.8%、同比提升 0.35个百分点。整体来看，无糖茶
口味正从"多茶种均衡"向"茉莉一家独大、青茶绿茶退潮、白茶红茶细分崛起

"的方向演变。
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图表 3：2026Q2无糖茶口味结构变化

来源：马上赢、中泰证券研究所

 我们认为口味变迁的底层逻辑有三：其一，茉莉花茶兼具清香、低苦涩与较

高适口性，天然契合大众消费者从含糖茶向无糖茶迁移的味觉过渡需求，成
为无糖茶破圈的主流载体；其二，青茶、绿茶因口感中茶多酚与咖啡因含量

较高、苦涩感明显，在品类大众扩张阶段被适口性更强的茉莉替代，呈现出
明显的份额挤出效应；其三，白茶、红茶等细分茶种占比虽低，但增速突出，

反映消费者对"轻发酵、低刺激、小众高端"的差异化偏好，为腰部品牌避开
头部正面竞争提供了切口。

 从品牌维度观察，东方树叶的口味结构与品类整体高度同频，进一步巩固其

份额收割能力。马上赢数据显示，2026年第二季度东方树叶内部结构中，
茉莉占比 45.2%、同比提升 6.13 个百分点，是带动其增长的核心引擎；青
茶占比 13.3%、同比下降 2.34个百分点，普洱占比 14.4%、同比下降 0.46
个百分点，绿茶占比 5.0%、同比下降 0.30个百分点，均跟随行业口味退潮

而收缩；白茶占比 5.2%、同比提升 3.75 个百分点，红茶占比 4.0%、同比
提升 0.78 个百分点。这一结构表明，东方树叶在茉莉这一主口味上同步甚
至跑赢行业，同时以白茶、红茶等细分口味构筑产品纵深，形成"主流口味
守正、细分口味出奇"的矩阵优势。

 口味结构变迁对行业投资具有两层含义。第一，茉莉的"超级口味"地位意味

着新进入者若无法在茉莉赛道建立成本或品牌优势，将难以撼动东方树叶的

基本盘；第二，青茶、绿茶的持续退潮提示传统乌龙、绿茶标签品牌需加速
口味焕新，否则将面临进一步边缘化的风险；第三，白茶、红茶、焙茶等细
分赛道的结构性增长，为东鹏"焙好茶"、统一"春拂焙茶"及果子熟了等腰部

参与者提供了差异化突围的窗口。

渠道端：线下渠道主导，线上渠道高增

 渠道总格局：线下筑底、线上高增，结构分化显著。2025年无糖茶销售以
线下渠道为主导，占比约 81.5%，线上渠道占比 18.5%。但静态"八二开"
之下暗藏斜率差异：线上在低基数上展现极强弹性，22年销售额较 18年增

长约 10倍。我们的判断是——线下决定当下体量，线上决定未来斜率，后

者作为增量引擎，其边际贡献率正快速抬升，构成重要的预期差来源。

 线下内部：小业态领跑、大卖场"失语"，终端卡位成博弈焦点。小业态（便
利店、食杂店、小超市）构成核心阵地：便利店销售额占比约 23.5%、旺季
份额再增超 6pct，在便利店渠道，无糖茶 SKU占比从 2020年的 20%提升

到 2025年的 45%，全家、7-11、罗森等主流便利店的牌面占比超过 50%，
反观大卖场及大超市，无糖茶占即饮茶比重偏低且旺季未见提升，这是"计
划性大批量动线"与无糖茶"即时便利性"主消费场景的错配，而非需求不足。
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图表 4：2025 年消费者购买无糖茶渠道选择偏好（%）

来源：勤策消费研究，中泰证券研究所

数据来源于勤策消费研究外发的《2025年中国无糖茶行业报告-从高速增长迈向结构优化与品牌分化》，报告发布时间

为 2025年 10月 28日。

 消费画像：年轻化、女性化、健康化，"水替"逻辑确立品类β。年龄上 30
岁以下为核心主力（70.8%），31–40岁构成稳定消费盘（23.7%），41岁

及以上仅 5.6%；女性消费者占比 55%，更关注 0糖 0卡，收入与学历上集
中于月收入 5,000–20,000元、呈"高学历、中等收入"的都市白领与学生主
导格局。购买动机高度集中于健康诉求，63.6%因"0 糖健康需求"购买，且
超半数消费者将无糖茶作为"水的替代品"——从"饮料"到"水替"的身份迁移，
意味着消费频次与量级从偶发解馋跃迁至日常刚需，是重估行业天花板、打

开品类β的最强主线。

 消费场景与结论：即时+囤货双轮，均价上行开启"大时代"。消费呈现便利
店即时消费（销售额占比 23.5%）与家庭囤货并重格局，大包装产品渗透率
提升推动件均价由 2023年的 5.1 元升至 2025年的 5.6 元——此非单纯涨

价，而是消费结构向家庭装升级、客单与复购双升的体现。综合来看，渠道
端应聚焦小业态终端卡位与线上低基数高弹性，品类端核心跟踪"水替"渗透
率，具备供应链规模、冷藏渠道掌控力与产品矩阵完整度的品牌有望在"大
时代"中兑现份额。

图表 5：无糖茶消费者年龄分布

来源：WIND，中泰证券研究所

数据来源于勤策消费研究外发的《2025年中国无糖茶行业报告-从高速增长迈向结构优化与品牌分化》，报告发布时间

为 2025年 10月 28日。
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头部品牌主导创新与竞争

东方树叶：30周年一元换购活动抢占货架资源
 2026年作为农夫山泉成立三十周年，公司开年推出“30周年开盖赢奖”活

动，其中开盖产品共五款，中奖后可兑换十款产品，消费者开盖扫码即可抽

取 1 元换购资格或 0.5-666 元现金红包，活动综合中奖率 43%。东方树叶
作为农夫山泉 30周年活动的核心产品，公司通过一元乐享活动在终端持续

发力，带动无糖茶行业在二季度饮料大盘下滑下，无糖茶品相在二季度持续

增长。

 从行业竞争的角度来看，农夫山泉通过一元换购活动快速抢占渠道货架及冰
柜资源，通过高频、高覆盖的数字化促销直接抬高竞品的渠道进入成本。我
们认为随着二季度进入饮料消费的旺季，东方树叶凭借规模优势及高周转特

性，在竞品的排面与陈列位竞争中存在较强的话语权，而新进入者需要付出
更高大家获取同等货架资源。同时公司通过数字化促销将终端动销与消费者

数据沉淀于品牌自由体系，渠道对于品牌的依赖度上升、溢价能力相对下降。

东鹏饮料：新品加速铺市，主攻焙茶赛道
 2026年开年东鹏曝光无糖茶新品"焙好茶"，主攻"焙茶"细分赛道（凤凰单枞、

茉莉乌龙两种口味），以 3元定价计划占领“三元无糖茶价格带”，初期更以
"全面免费乐享"促销拉动市场。

 我们认为焙好茶的快速成长主要源于以下方面的优势：一是错位定价，3元
价格带与东鹏特饮深耕多年的 3-5元用户心智天然衔接，且契合下沉市场消

费能力；二是渠道纵深，东鹏全国超 460 万终端网点（大量分布于三四线
及乡镇），2025 年 12月天津华北基地（第 10个生产基地）投产后北方效
率进一步提升，可直接复用而不必重构渠道；三是场景衔接，"焙好茶"瞄准
日常水替、提神等场景，与东鹏特饮"累了困了"的场景形成协同，并切入火

锅烧烤店解腻、工地露营解渴等增量场景；四是细分差异化，在东方树叶已

覆盖主流茶类的情况下，以"焙茶"工艺（褪涩提香）建立不同于东方树叶的
品类认知。

 从 2026 年半年报验证，东鹏的茶饮料打法已初见成效。7月 30日公司发

布 2026年半年报：上半年茶饮料实现收入 10.58亿元，同比高增 208.99%，

首次在半年内突破 10亿元、收入占比由去年同期 3.19%提升至 8.52%；其
中销量 50.30万吨（同比+173.43%）、吨价同比+13.00%。我们认为随着后
续产品铺货持续加速，东鹏在三元空白价格带有望加速抢占市场。

盈利预测及投资建议

 盈利预测及投资建议：随着公司在港股成功上市，公司持续深化全渠道战略

布局，优化区域结构，在夯实能量饮料的基础上积极培育和发展多元化产品

矩阵。考虑到公司上半年业绩表现，我们维持全年盈利预测。预计公司
2026-2028 年收入分别为 240.20、276.45、314.06 亿元，同比增长

15%/15%/14%，预计归母净利润为 51.27、59.75、68.79亿元 ，同比增长

16%/17%/15%，EPS分别为 6.98/8.14/9.37元，对应 PE 分别为 20/16/14X，
维持“买入”评级。

风险提示

 渠道调研样本偏差风险、产品质量波动的风险、原材料价格波动的风险、市

场竞争的风险、全国扩张不及预期的风险、研究报告使用的公开资料可能存

在信息滞后或更新不及时的风险、第三方数据失真和市场规模测算偏差的风
险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 5,680 7,206 8,293 13,685 营业收入 20,875 24,020 27,645 31,406

应收票据 0 0 0 0 营业成本 11,501 13,130 15,167 17,264

应收账款 91 105 120 137 税金及附加 219 240 304 345

预付账款 335 197 227 259 销售费用 3,405 3,963 4,285 4,742

存货 657 1,143 1,380 1,519 管理费用 577 528 553 597

合同资产 0 0 0 0 研发费用 66 72 55 63

其他流动资产 8,625 7,642 8,041 8,455 财务费用 -100 -134 0 0

流动资产合计 15,387 16,293 18,062 24,055 信用减值损失 -1 -1 -1 -2

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 190 84 103 126

固定资产 4,947 5,356 5,776 6,153 投资收益 124 120 113 119

在建工程 1,414 1,514 1,514 1,414 其他收益 81 81 81 81

无形资产 1,058 1,200 1,365 1,518 营业利润 5,602 6,505 7,577 8,720

其他非流动资产 3,915 3,910 3,820 3,933 营业外收入 8 8 8 8

非流动资产合计 11,333 11,980 12,474 13,018 营业外支出 26 26 26 26

资产合计 26,721 28,273 30,536 37,073 利润总额 5,584 6,487 7,559 8,702

短期借款 6,630 3,626 600 335 所得税 1,170 1,360 1,584 1,823

应付票据 0 36 33 69 净利润 4,414 5,127 5,975 6,879

应付账款 1,289 1,707 1,820 1,985 少数股东损益 -1 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 4,415 5,127 5,975 6,879

合同负债 5,974 4,804 4,147 3,926 NOPLAT 4,335 5,021 5,975 6,879

其他应付款 1,397 1,397 1,397 1,397 EPS（摊薄） 8.49 6.98 8.14 9.37

一年内到期的非流动负债 21 21 21 21

其他流动负债 1,499 1,495 1,498 1,582 主要财务比率

流动负债合计 16,810 13,085 9,515 9,315 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
长期借款 0 0 5 10 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 31.8% 15.1% 15.1% 13.6%

其他非流动负债 487 487 487 487 EBIT 增长率 40.0% 15.8% 19.0% 15.1%

非流动负债合计 487 487 492 497 归母公司净利润增长率 32.7% 16.1% 16.5% 15.1%

负债合计 17,297 13,572 10,007 9,812 获利能力

归属母公司所有者权益 9,421 14,698 20,526 27,258 毛利率 44.9% 45.3% 45.1% 45.0%

少数股东权益 3 3 3 3 净利率 21.1% 21.3% 21.6% 21.9%

所有者权益合计 9,424 14,701 20,529 27,261 ROE 46.9% 34.9% 29.1% 25.2%

负债和股东权益 26,721 28,273 30,536 37,073 ROIC 109.0% 83.6% 74.6% 54.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 64.7% 48.0% 32.8% 26.5%

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 债务权益比 75.7% 28.1% 5.4% 3.1%

经营活动现金流 6,174 5,057 5,567 7,206 流动比率 0.9 1.2 1.9 2.6

现金收益 4,781 5,608 6,646 7,609 速动比率 0.9 1.2 1.8 2.4

存货影响 411 -487 -237 -139 营运能力

经营性应收影响 -117 124 -46 -48 总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.8

经营性应付影响 331 454 110 201 应收账款周转天数 1 1 1 1

其他影响 769 -643 -906 -418 应付账款周转天数 40 41 42 40

投资活动现金流 -4,102 -771 -1,312 -1,407 存货周转天数 27 25 30 30

资本支出 -2,916 -1,266 -1,255 -1,161 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 8.49 6.98 8.14 9.37

其他长期资产变化 -1,186 495 -57 -246 每股经营现金流 11.87 6.89 7.58 9.81

融资活动现金流 -2,648 -2,760 -3,168 -407 每股净资产 18.12 20.02 27.96 37.13

借款增加 87 -3,004 -3,021 -260 估值比率

股利及利息支付 -2,678 -289 -227 -219 P/E 21 20 15 13

股东融资 0 0 0 0 P/B 10 7 5 4

其他影响 -57 533 80 72 EV/EBITDA 52 45 38 33

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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