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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 260.00 - 270.00 元

收盘价 226.67 元

总市值/流通市值 117871/117871 百万元

52周最高价/最低价 298.06/176.00 元

近 3 个月日均成交额 663.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东鹏饮料（605499.SH）-能量饮料龙头，全国化加速推进》 —

—2024-10-30

公司 2024年收入同比增长 41%。东鹏饮料发布 2024 年年度报告，2024
年实现收入 158.39 亿元，同比增长 40.63%，归母净利润 33.27 亿元，
同比增长 63.09%。其中四季度营收 32.81 亿元，同比增长 25.12%；归母
净利润 6.19 亿元，同比增长 61.21%。回款方面，2024 年公司销售商品
收到的现金约 204.30 亿元，同比+46.98%；其中四季度回款 64.39 亿，
同比增长 74.4%。2024 年，公司已有 3193 家经销商，销售终端网点数
量近 400 万家，实现地级市覆盖率达到 100%，东鹏饮料全国化进程稳步
推进，在能量饮料行业的份额逐年提升。

特饮仍在加速全国化，第二曲线收入占比已达16%。分品类看，2024 年特
饮/补水啦/其他饮料收入分别为 133.04/14.95/10.23 亿元，同比增长
28.49%/280.37%/103.2%，其中，补水啦通过延展口味、提高铺市率维
持高速增长；其他饮料中咖啡、无糖茶等亦有不错表现。分地区看，2024
年广东/华东/华中/广西/西南/华北/线上收入分别同比增长
15.93%/45.13%/48.17%/17.41%/54.65%/83.85%/116.95%，其中成熟市
场广东广西依然维持双位数增长，发展中和潜力市场则各有亮点。

成本红利叠加规模效应，2024年公司盈利提升亮眼。2024 年公司毛利率/
净利率分别为 44.81%/21.00%，分别同比增长 1.74/2.89pcts；其中 2024
年公司销售/管理/财务费用率分别为 16.93%/2.69%/-1.20%，同比下降
0.44/0.59/1.22pcts，预计主要受益于大单品高增带来的规模效应。其
中四季度公司实现毛利率/净利率分别为 43.89%/18.87%，同比下降 1.01/
增长 4.24pcts，毛利率下降主要系基于谨慎性原则预提的销售返利与折
扣力度加大所致，同时补水啦占比提升亦有影响，销售/管理/财务费用
率分别为 18.87%/3.64%/-1.70%，同比下降 1.52/0.57/2.70pcts。

风险提示：原辅材料价格波动风险，行业竞争加剧，地缘政治风险。

投资建议：2024年公司成本费用优化卓有成效，考虑公司后续规模效益仍
有望持续释放，成本费用仍有进一步优化空间，同时兼顾目前消费环境，我
们小幅下修未来3年收入预测但上修净利润预测。预计2025-2027 年公司
实 现 营 业 总 收 入 201.70/248.81/295.30 亿 元 （ 前 预 测 值 为
209.46/254.98/298.99 亿元），同比增长 27.34%/23.36%/18.68%；
2025-2027 年公司实现归母净利润 44.06/57.25/71.18 亿元（前预测值
为 41.94/53.09/62.62 亿元），同比增长 32.43%/29.93%/24.33%；预计
2025-2027 年实现 EPS8.47/11.01/13.69 元；当前股价对应 PE 分别为
27/21/17 倍。公司是食品饮料稀缺的景气增长标的，扩品类、全国化仍
在推进，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,263 15,839 20,170 24,881 29,530
(+/-%) 32.4% 40.6% 27.3% 23.4% 18.7%
归母净利润(百万元) 2040 3327 4406 5725 7118
(+/-%) 41.6% 63.1% 32.4% 29.9% 24.3%
每股收益（元） 5.10 6.40 8.47 11.01 13.69
EBIT Margin 20.9% 23.8% 25.4% 26.7% 27.9%
净资产收益率（ROE） 32.3% 43.3% 35.8% 35.9% 35.3%
市盈率（PE） 44.5 35.4 27.02 20.80 16.7
EV/EBITDA 38.1 32.4 23.6 18.8 15.5
市净率（PB） 14.34 15.33 9.69 7.46 5.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024年收入同比增长 40.63%。东鹏饮料发布 2024 年年度报告，2024 年实现

收入 158.39 亿元，同比增长 40.63%，归母净利润 33.27 亿元，同比增长 63.09%。

其中四季度营收 32.81 亿元，同比增长 25.12%；归母净利润 6.19 亿元，同比增长

61.21%。回款方面，2024年公司销售商品收到的现金约204.30亿元，同比+46.98%；

其中四季度回款 64.39 亿，同比增长 74.4%。2024 年，公司已有 3193 家经销商，

销售终端网点数量近 400 万家，实现地级市覆盖率达到 100%，东鹏饮料全国化进

程稳步推进，在能量饮料行业的份额逐年提升。

特饮仍在加速全国化，第二曲线收入占比已达16%。分品类看，2024 年特饮/补水啦

/ 其 他 饮 料 收 入 分 别 为 133.04/14.95/10.23 亿 元 ， 同 比 增 长

28.49%/280.37%/103.2%，其中，补水啦通过延展口味、提高铺市率维持高速增长；

其他饮料中咖啡、无糖茶等亦有不错表现。分地区看，2024 年广东/华东/华中/

广 西 / 西 南 / 华 北 / 线 上 收 入 分 别 同 比 增 长

15.93%/45.13%/48.17%/17.41%/54.65%/83.85%/116.95%，其中成熟市场广东广西

依然维持双位数增长，发展中和潜力市场则各有亮点。

成本红利叠加规模效应，2024年公司盈利提升亮眼。2024 年公司毛利率/净利率分

别为 44.81%/21.00%，分别同比增长 1.74/2.89pcts；其中 2024 年公司销售/管理

/财务费用率分别为 16.93%/2.69%/-1.20%，同比下降 0.44/0.59/1.22pcts，预计

主要受益于大单品高增带来的规模效应。其中四季度公司实现毛利率/净利率分别

为 43.89%/18.87%，同比下降 1.01/增长 4.24pcts，毛利率下降主要系基于谨慎

性原则预提的销售返利与折扣力度加大所致，同时补水啦占比提升亦有影响，销

售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 18.87%/3.64%/-1.70% ， 同 比 下 降

1.52/0.57/2.70pcts。

图1：东鹏饮料单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东鹏饮料单季销售回款及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：东鹏饮料单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：东鹏饮料单季度毛利率及净利率变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：东鹏饮料销售/管理/财务费用率变化（单位：%） 图6：能量饮料竞争格局变化，东鹏加速抢份额（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：久谦、国信证券经济研究所整理

2024 年公司成本费用优化卓有成效，考虑公司后续规模效益仍有望持续释放，成

本费用仍有进一步优化空间，同时兼顾目前消费环境，我们小幅下修未来 3年收

入 预 测 但 上 修 净 利 润 预 测 。 2025-2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

201.70/248.81/295.30 亿元（前预测值为 209.46/254.98/298.99 亿元），同比

增 长 27.34%/23.36%/18.68% ； 2025-2027 年 公 司 实 现 归 母 净 利 润

44.06/57.25/71.18 亿元（前预测值为 41.94/53.09/62.62 亿元），同比增长

32.43%/29.93%/24.33%；预计 2025-2027 年实现 EPS 为 8.47/11.01/13.69 元；当

前股价对应 PE 分别为 27/21/17 倍。公司是食品饮料稀缺的景气增长标的，扩品

类、全国化仍在推进，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 20,946 25,498 29,899 20,170 24,881 29,530 -776 -617 -369

收入同比增速% 28.70% 21.70% 17.30% 27.30% 23.40% 18.70% -1.40% 1.70% 1.40%

毛利率% 44.64% 45.45% 46.89% 46.03% 46.79% 47.58% 1.39% 1.34% 0.69%

销售费用率% 16.70% 16.51% 16.46% 16.64% 16.31% 15.98% -0.06% -0.20% -0.48%

净利率% 20.70% 21.77% 21.90% 21.84% 23.01% 24.10% 1.14% 1.24% 2.20%

归母净利润（百万元） 4194 5309 6262 4406 5725 7118 212 416 856
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归母净利润同比增速% 30.40% 26.60% 18.00% 32.40% 29.90% 24.30% 2.00% 3.30% 6.30%

EPS（元） 8.07 10.21 12.04 8.47 11.01 13.69 0.4 0.8 1.65

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 3 月 10 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价（CNY)
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

605499.SH 东鹏饮料 35.4 226.67 8.47 11.01 27.02 20.80 1179 优于大市

009633.HK 农夫山泉 29.8 33.645 1.29 1.47 26.10 22.83 3784 -

000322.HK 康师傅控股 19.1 11.557 0.74 0.84 15.72 13.67 651 -

000220.HK 统一企业中国 19.1 8.16 0.48 0.53 15.25 14.39 352 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，农夫山泉、康师傅控股、统一企业中国为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6058 5653 7000 11244 16077 营业收入 11263 15839 20170 24881 29530

应收款项 89 110 199 239 275 营业成本 6412 8742 10885 13239 15480

存货净额 569 1068 895 1088 1272 营业税金及附加 121 160 203 251 301

其他流动资产 395 794 202 249 295 销售费用 1956 2681 3356 4059 4718

流动资产合计 8769 12706 13295 18320 23120 管理费用 369 426 526 598 666

固定资产 3301 4224 5021 5452 5624 研发费用 54 63 85 98 124

无形资产及其他 485 746 721 697 674 财务费用 2 (191) (113) (207) (319)

投资性房地产 2155 5001 6368 7831 9265 投资收益 142 95 95 100 100

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (1) (1) (1) (1)

资产总计 14710 22676 25406 32300 38683 其他收入 45 29 43 29 2

短期借款及交易性金融

负债 3029 6564 4564 6064 6564 营业利润 2588 4145 5449 7068 8785

应付款项 915 1265 1491 1814 2121 营业外净收支 (9) (37) (9) (9) (9)

其他流动负债 4103 7015 6634 8042 9378 利润总额 2579 4107 5440 7059 8776

流动负债合计 8047 14845 12690 15920 18063 所得税费用 540 781 1034 1342 1669

长期借款及应付债券 220 0 200 150 170 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 119 140 221 268 313 归属于母公司净利润 2040 3327 4406 5718 7108

非流动负债合计 339 140 421 418 483 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8386 14985 13111 16338 18546 净利润 2040 3327 4406 5718 7108

少数股东权益 0 4 3 3 2 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6324 7688 12291 15958 20135 折旧摊销 250 337 427 492 550

负债和股东权益总计 14710 22676 25406 32300 38683 公允价值变动损失 2 1 1 1 1

财务费用 2 (191) (113) (207) (319)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1245 (482) 603 1497 1420

每股收益 5.10 6.40 8.47 11.00 13.67 其它 (255) 2607 609 609 609

每股红利 2.03 3.94 5.51 7.15 8.89 经营活动现金流 3281 5789 6046 8317 9689

每股净资产 15.81 14.78 23.64 30.69 38.72 资本开支 (918) (1687) (1200) (900) (700)

ROIC 29.81% 37.62% 40% 46% 59% 其它投资现金流 159 (5188) (1179) (1759) (959)

ROE 32.26% 43.27% 36% 36% 35% 投资活动现金流 (758) (6875) (2379) (2659) (1659)

毛利率 43% 45% 46.0% 47% 48% 权益性融资 (29) 4 0 0 0

EBIT Margin 21% 24% 25% 27% 28% 长期贷款增加 220 (220) 200 (50) 20

EBITDA Margin 23% 26% 27% 29% 30% 支付股利、利息 (811) (2051) (577) (2863) (3716)

收入增长 32% 41% 27% 23% 19% 其它融资现金流 (438) 3775 (2000) 1500 500

净利润增长率 42% 63% 32% 30% 24% 融资活动现金流 (1058) 1507 (2377) (1413) (3196)

资产负债率 57% 66% 52% 51% 48% 现金净变动 3900 (405) 1291 4244 4833

股息率 0.7% 1.7% 2.4% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 2158 6058 5653 7000 11244

P/E 44.5 35.4 26.8 20.6 16.6 货币资金的期末余额 6058 5653 6943 11244 16077

P/B 14.3 15.3 9.6 7.4 5.9 企业自由现金流 2437 1219 3971 6464 7945

EV/EBITDA 38.1 32.4 23.6 18.8 15.5 权益自由现金流 2810 7173 2263 8081 8723

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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