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东鹏饮料（605499.SH）2024 年中报点评     

高增长势能延续，中期分红提高股东回报 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年中报，24H1，公司实现总营收 78.73 亿元，同比

+44.19%；归母净利润 17.31 亿元（业绩预告 16-17.3 亿元），同比+56.17%，

扣非归母净利 17.07 亿元（业绩预告 15.5-16.8 亿元），同比+72.34%；业绩超

此前业绩预告。单 Q2 看，公司实现营收 43.91 亿元，同比+47.88%；归母净利

润 10.67 亿元，同比+74.62%，扣非归母净利润 10.82 亿元，同比+101.51%。 

➢ 补水啦增长显著，持续推进全国化发展。分产品看，24H1，东鹏特饮/其他

饮料分别实现营收 68.55 /10.7 亿元，同比+33.49%/+214.67%，占比

87.19%/12.81%；其中补水啦实现营收 4.76 亿元，同比+281.12%。单 Q2 东

鹏特饮/其他饮料分别实现营收 37.54 /6.30 亿元，同比+36.42%/+193.83%，

占比 85.63%/14.37%。24H1，公司完成了“东鹏补水啦”电解质饮料的瓶身包

装、外包装纸箱升级，品牌和产品辨识度更鲜明。同时促成了与代言人-青年演员

于适的成功合作，与粉丝联动，乘胜追击扩大“东鹏补水啦”品牌传播音量，效

果良好。分区域看，24H1，广东/全国其他区域/直营本部分别实现营收 21.14 

/46.98 /10.50 亿元。同比+13.79%/+57.02%/+73.46%。单 Q2，广东/全国其

他 区 域 / 直 营 本 部 分 别 实 现 营 收 11.93/25.55/6.36 亿 元 ， 同 比

+17.38%/+62.25%/+69.53%。（注：24H1 开始将广东电商归入全国线上口径，

此处计算 24Q2 广东偏低、全国直营本部偏高）。分销售模式看，24Q2 经销/直

营 / 线 上 / 其 他 营 收 37.35/5.21/1.21/0.07 亿 元 ， 同 比

+44.45%/+66.36%/+94.56%/+35.60%，直营/线上快速增长。经销商数量上：

经销商同比净增 1 家至 2982 家，24H1 末终端网点超过 360 万家。 

➢ 盈利能力稳步提升，中期分红提高投资回报。公司 24Q2 毛利率 46.05%，

同比+3.3pcts，主要系原材料价格下降；销售费用率/管理费用率/财务费用率

14.33%/2.06%/-1.35%，同比-1.59/-0.73/-1.37pcts，财务费用大幅减少主因

利息收入增加；综上，24Q2 净利率为 24.29%，同比+3.72pcts。现金流方面，

24Q2 实现销售回款 47.89 亿元，同比+34.77%，经营性现金流 14.08 亿元，同

比+145.27%。公司向全体股东派发中期股息每 10 股现金 25 元（含税），分红

率为 57.79%。 

➢ 投资建议：公司持续推进全国化发展，全面实施多品类战略，完善构建“东

鹏”的品牌资产实力，优化内部管理，强化人才梯队建设，公司通过完善销售网

络建设，积极拓展销售网点，同时加强渠道的精细化管理能力。我们预计公司 24-

26年归母净利润分别为30.82/40.77/52.47亿元，同比+51.1%/32.3 %/28.7%，

当前股价对应 P/E 分别为 30/22/17X，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 15,218 19,435 24,136 

增长率（%） 32.4 35.1 27.7 24.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,040 3,082 4,077 5,247 

增长率（%） 41.6 51.1 32.3 28.7 

每股收益（元） 5.10 7.70 10.19 13.12 

PE 45 30 22 17 

PB 14.4 10.8 7.9 5.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 15,218 19,435 24,136  成长能力（%）     

营业成本 6,412 8,472 10,647 13,174  营业收入增长率 32.42 35.11 27.71 24.19 

营业税金及附加 121 167 214 265  EBIT 增长率 33.34 49.20 35.22 27.63 

销售费用 1,956 2,587 3,207 3,862  净利润增长率 41.60 51.09 32.29 28.71 

管理费用 369 380 486 603  盈利能力（%）     

研发费用 54 76 97 121  毛利率 43.07 44.32 45.22 45.42 

EBIT 2,420 3,610 4,882 6,231  净利润率 18.11 20.25 20.98 21.74 

财务费用 2 -116 -92 -226  总资产收益率 ROA 13.87 14.85 16.00 16.79 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 32.26 36.62 35.47 34.03 

投资收益 142 183 194 193  偿债能力     

营业利润 2,588 3,909 5,169 6,650  流动比率 1.09 1.07 1.29 1.51 

营业外收支 -9 -8 -8 -8  速动比率 0.92 0.96 1.17 1.39 

利润总额 2,579 3,901 5,161 6,642  现金比率 0.75 0.86 1.08 1.31 

所得税 539 819 1,084 1,395  资产负债率（%） 57.01 59.46 54.88 50.67 

净利润 2,040 3,082 4,077 5,247  经营效率     

归属于母公司净利润 2,040 3,082 4,077 5,247  应收账款周转天数 1.46 1.52 1.32 1.33 

EBITDA 2,690 3,885 5,164 6,518  存货周转天数 27.03 27.48 27.65 27.84 

      总资产周转率 0.85 0.86 0.84 0.85 

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

货币资金 6,058 10,200 14,657 20,139  每股收益 5.10 7.70 10.19 13.12 

应收账款及票据 66 63 80 99  每股净资产 15.81 21.04 28.73 38.54 

预付款项 158 184 232 287  每股经营现金流 8.20 10.68 14.41 17.80 

存货 569 725 911 1,127  每股股利 2.50 2.50 3.31 4.26 

其他流动资产 1,918 1,597 1,606 1,616  估值分析     

流动资产合计 8,769 12,768 17,485 23,268  PE 45 30 22 17 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 14.4 10.8 7.9 5.9 

固定资产 2,916 3,045 3,130 3,187  EV/EBITDA 33.20 22.99 17.29 13.70 

无形资产 485 485 485 485  股息收益率（%） 1.10 1.10 1.45 1.87 

非流动资产合计 5,941 7,989 7,989 7,989       

资产合计 14,710 20,758 25,474 31,256       

短期借款 2,996 5,691 5,691 5,691  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 915 1,181 1,485 1,837  净利润 2,040 3,082 4,077 5,247 

其他流动负债 4,136 5,042 6,378 7,883  折旧和摊销 270 274 282 287 

流动负债合计 8,047 11,914 13,553 15,411  营运资金变动 1,118 1,015 1,379 1,557 

长期借款 220 300 300 300  经营活动现金流 3,281 4,271 5,766 7,120 

其他长期负债 119 128 128 128  资本开支 -916 -266 -274 -279 

非流动负债合计 339 428 428 428  投资 -52 -1,937 0 0 

负债合计 8,386 12,342 13,981 15,839  投资活动现金流 -758 -1,724 -79 -86 

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 2,755 0 0 

股东权益合计 6,324 8,416 11,493 15,418  筹资活动现金流 -1,058 1,595 -1,229 -1,552 

负债和股东权益合计 14,710 20,758 25,474 31,256  现金净流量 1,437 4,142 4,457 5,482 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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