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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 400  

流通股本(百万股) 159  

市价(元) 195.60  

市值(百万元) 78,241.96  

流通市值(百万元) 20,199.34  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,505  11,263  14,242  17,436  21,266  

增长率 yoy% 21.89% 32.42% 26.45% 22.43% 21.97% 

净利润（百万元） 1,441  2,040  2,703  3,404  4,208  

增长率 yoy% 20.75% 41.60% 32.51% 25.95% 23.61% 

每股收益（元） 1.63  5.10  6.14  7.74  9.56  

每股现金流量 5.07  8.20  8.64  10.82  12.97  

净资产收益率 28.44% 32.26% 26.05% 25.86% 25.45% 

P/E 120.00  38.36  31.84  25.28  20.45  

PEG 3.61  1.41  1.17  1.02  0.87  

P/B 15.45  12.37  8.30  6.54  5.21  

备注：股价截止至 2024年 4月 22 日 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年 一季度报告，24Q1 实现营业总收入 34.82 亿同增 39.8%，归
母净利 6.64 亿同增 33.51%，扣非净利 6.24 亿同增 37.76%；Q1 销售收现 40.96 亿
同增 39.13%、合同负债 26.88 亿环比提升 3.11% 同比提升 59.43% 经营质量较高； 

◼ 大单品基本盘稳固，新品贡献稳步提升。23 年东鹏特饮大单品营收首次突破百亿，成
为百亿大单品；24Q1 东鹏特饮 实现收入 31.01 亿同增 30.11%，其他饮料实现 3.77亿
同增 257.01%，其他饮料收入占比由 23Q1 的 4.24%提升至本年 10.84%（其中补水+大咖
占比 6.92%，约合 2.41 亿）。 

◼ 省内渠道深耕细作，全国化势头凸显。24Q1 公司继续精耕广东市场的同时积极开拓全
国市场，广东 9.21 亿收入同增 9.45%、广西实现 2.86 亿同增 1.57%、华东实现 5.01
亿同增 48.05%、华中实现 5.32 亿同增 54.45%、西南实现 3.89 亿同增 69.14%、华北实
现 4.35 亿同增 95.4%，直营本部实现 4.13 亿同增 79.87%。2024Q1 末经销商数量环比
减少 69 个至 2912 个。 

◼ 部分原材料锁价背景下利润率稳定。24Q1 毛利率同比下滑 0.76pct 至 42.77%，主要原
材料去年部分锁定价格、去年下半年开始纸箱等价格下降，毛利率下降主要由于产品
结构原因；销售费用率同升 1.42pct 至 17.1%主要因冰冻化陈列增加、管理费用率同降
0.3pct 至 2.9%、归母净利率下滑 0.89pct 至 19.07%。展望 24 年我们认为随着公司规
模效应的不断呈现，伴随着成本端部分原材料在 23 年完成锁价动作，预计全年利润率
保持稳定。 

◼ 盈利预测及投资建议：随着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 2024 年度基本经营目标，
公司计划实现营业收入不低于 20%的增长，净利润不低于 20%的增长，同时考虑到东鹏
2024 年全国化网点拓展顺利，新品布局较为成功，我们调整盈利预测，预计公司 2024
-2026 年收入分别为 142.42、174.36、212.66 亿元（2024-2025 年前值分别为 126.8
9、154.81 亿元），同比增长 26%、22%、22%，预计归母净利润为 27.03、34.04、42.0
8 亿元（2024-2025 年前值分别为 24.87、30.76 亿元），同比增长 33%、26%、24%，EP
S 分别为 6.14、7.74、9.56元，对应 PE 分别为 32X、25X、20X，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、疫情反复的风险、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、行业空间测算的风险。 

 

[Table_Industry] 

 
东鹏饮料：收入超市场预期，多元发力贡献增长 

东鹏饮料(605499.SH)/食品

饮料 
证券研究报告/公司点评报告 2024 年 4月 23 日 

[Table_Industry] 
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盈利预测表 

 

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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。本
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任
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