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东鹏饮料（605499.SH）2024 年一季报点评     

一季报高势能延续 加强冰冻化迎战旺季 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：公司于 4 月 22 日发布 2024 年一季报，24Q1 实现营业收入 34.82

亿元，同比+39.80%；归母净利润 6.64 亿元，同比+33.51%；扣非归母净利润

6.24 亿元，同比+37.76%；24 年一季度末合同负债 26.88 亿元，环比 23 年末

增加 0.8 亿元。营收蓄水池丰厚，业绩余力充足。现金流方面：24Q1 公司销售

商品、提供劳务收到的现金 40.96 亿元，同比 39.13%，回款增速和营收同步，

经销商打款意愿高，业绩质量好；公司经营活动产生的现金流量净额 8.60 亿元，

同比增长 18.72%。 

➢ 新品占比显著提升，广东以外市场渠道建设持续推进。分产品看，24Q1 东

鹏特饮/其他饮料分别实现营收 31.01/3.77 亿元，同比+30.11%/+257.01%,占

比 89.16%/10.84%。营收占比 89.16%的东鹏特饮仍为基本盘，其他饮料收入占

比显著提升，由 23Q1 的 4.24%提升至 24Q1 的 10.84%，其中补水啦及大咖合

计收入占比为 6.92%。分区域看，23 年广东/非广州区域/线上直营营收分别为

9.21/21.43/4.13 亿元，同比+9.45%/+51.21%/+79.87%。24Q1 公司继续精耕

广东市场的同时积极开拓全国市场，500ml 金瓶及东鹏补水啦等新品的销售持续

提升，带动公司的销售收入和净利润快速增长。未来公司将进一步完善销售网络

的全国布局，加强渠道建设，保障市场供应，逐步向全国区域推广公司新产品，

积极研发健康功效饮品，满足消费者多元化的消费需求。分销售模式看，公司在

经销/直营/线上/其他营收同比+36.02%/+73.47%/+100.26%/-5.95%。线上渠

道实现翻倍增长。经销商数量上：24Q1 末公司共有经销商 2,912 家，较 23 年

末减少 69 家。其中广东 /非广州 /线上直营渠道截止 2024Q1 数量为

271/2139/502 家，相 23 年末分别增加-17/-58/+6 家。 

➢ 糖价阶段性承压+新品培育期规模效应弱+旺季前加大冰冻化费用投放，短

期盈利能力受影响。24Q1 公司毛利率 42.77%，同比-0.76pcts；归母净利率

19.07%，同比-0.90pcts，或因白砂糖价格高企原料端承压，毛利率略有回落。

费用端 24Q1 公司销售/管理费用率 17.11%/2.95%，同比+1.43/-0.30pcts，公

司为推进全国化战略实施，进一步扩大销售规模、增加销售人员、加大冰柜投放

导致销售费用率增长。 

➢ 投资建议：公司产品端不断优化产品结构夯实第二曲线，满足不同人群的差

异化需求，渠道上持续开拓全国市场，提升产品的整体铺市率与覆盖广度，通过

线上线下多维度推广，提升复购。预计公司 24-26 年归母净利润分别为

27.75/35.92/43.93 亿元，同比+36.1%/29.4%/22.3%，当前股价对应 P/E 分别

为 29/22/18X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品推广效果不及预期，行业竞争加剧，食品安全问题。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,263 14,706 18,391 22,502 

增长率（%） 32.4 30.6 25.1 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,040 2,775 3,592 4,393 

增长率（%） 41.6 36.1 29.4 22.3 

每股收益（元） 5.10 6.94 8.98 10.98 

PE 39 29 22 18 

PB 12.5 9.8 7.7 6.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,263 14,706 18,391 22,502  成长能力（%）     

营业成本 6,412 8,172 10,072 12,285  营业收入增长率 32.42 30.57 25.06 22.35 

营业税金及附加 121 162 202 248  EBIT 增长率 33.34 40.09 29.32 22.30 

销售费用 1,956 2,541 3,182 3,900  净利润增长率 41.60 36.07 29.41 22.32 

管理费用 369 471 570 709  盈利能力（%）     

研发费用 54 74 92 113  毛利率 43.07 44.43 45.24 45.41 

EBIT 2,420 3,390 4,384 5,361  净利润率 18.11 18.87 19.53 19.52 

财务费用 2 45 13 -28  总资产收益率 ROA 13.87 15.83 16.94 17.25 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 32.26 34.27 34.77 33.89 

投资收益 142 176 184 180  偿债能力     

营业利润 2,588 3,521 4,554 5,569  流动比率 1.09 1.27 1.45 1.61 

营业外收支 -9 -8 -8 -8  速动比率 0.92 1.11 1.28 1.44 

利润总额 2,579 3,513 4,546 5,561  现金比率 0.75 0.96 1.16 1.33 

所得税 539 738 955 1,168  资产负债率（%） 57.01 53.82 51.28 49.10 

净利润 2,040 2,775 3,592 4,393  经营效率     

归属于母公司净利润 2,040 2,775 3,592 4,393  应收账款周转天数 1.46 1.55 1.33 1.34 

EBITDA 2,690 3,664 4,666 5,648  存货周转天数 27.03 27.92 27.89 28.02 

      总资产周转率 0.85 0.91 0.95 0.96 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,058 8,732 12,172 16,172  每股收益 5.10 6.94 8.98 10.98 

应收账款及票据 66 60 76 92  每股净资产 15.81 20.25 25.82 32.41 

预付款项 158 178 219 267  每股经营现金流 8.20 9.74 12.56 14.98 

存货 569 699 862 1,051  每股股利 2.50 3.40 4.40 5.38 

其他流动资产 1,918 1,927 1,935 1,944  估值分析     

流动资产合计 8,769 11,596 15,263 19,527  PE 39 29 22 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 12.5 9.8 7.7 6.1 

固定资产 2,916 3,045 3,130 3,187  EV/EBITDA 28.42 20.86 16.38 13.53 

无形资产 485 485 485 485  股息收益率（%） 1.26 1.72 2.22 2.72 

非流动资产合计 5,941 5,941 5,941 5,940       

资产合计 14,710 17,537 21,204 25,467       

短期借款 2,996 2,996 2,996 2,996  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 915 1,140 1,404 1,713  净利润 2,040 2,775 3,592 4,393 

其他流动负债 4,136 4,964 6,135 7,457  折旧和摊销 270 274 282 287 

流动负债合计 8,047 9,099 10,535 12,165  营运资金变动 1,118 898 1,209 1,367 

长期借款 220 220 220 220  经营活动现金流 3,281 3,898 5,024 5,994 

其他长期负债 119 119 119 119  资本开支 -916 -266 -274 -279 

非流动负债合计 339 339 339 339  投资 -52 0 0 0 

负债合计 8,386 9,438 10,874 12,504  投资活动现金流 -758 -90 -90 -99 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -35 0 0 0 

股东权益合计 6,324 8,099 10,330 12,963  筹资活动现金流 -1,058 -1,134 -1,495 -1,895 

负债和股东权益合计 14,710 17,537 21,204 25,467  现金净流量 1,437 2,674 3,440 4,000 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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