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 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4/4 

总市值/流通(亿元) 911.78/911.78 

12 个月内最高/最低价

(元) 

243.13/154.16 
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事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 公司实现收入 78.73

亿元，同比+44.19%，归母净利润 17.31 亿元，同比+56.17%，扣非净

利润 17.07 亿元，同比+72.34%。其中 Q2 公司实现收入 43.91 亿元，

同比+47.88%，归母净利润 10.67 亿元，同比+74.62%，扣非净利润 10.82

亿元，同比+101.51%。 

全国化扩张加速，补水啦延续高增。公司 Q2 收入同比增长

47.88%，收入落中枢靠上位置，超此前预期。分产品看，Q2 东鹏特饮

实现收入 37.5 亿元，同比+36.4%，其他饮料实现收入 6.3 亿元，同比

+193.8%，其中补水啦年初至今收入4.8亿元，同比+381.1%，占比6.1%，

全年有望突破 10 亿元大关。一方面能量饮料饮用人群扩张趋势明显，

公司全国化拓展加速，目前公司全国终端网点已超过 360 万家；另一

方面公司新品补水啦起势较快，在专案推广以及汗点场景精准渗透的

拉动下放量增长。分地区看，2024 Q2 广东地区/非广东地区/线上+直

营收入 11.9/25.5/6.4 亿元，同比+15.0%/+62.3%/+79.7%，品牌起势明

显带动省外提速增长，其中华东/华中/广西/西南/华北收入分别为

6.6/5.4/2.8/5.3/5.5亿元，同比+58.1%/+49.4%/+19.2%/+80.6%/ +102.2%，

北方地区、西南、华中、华东均保持快速扩张势头。 

原材料价格下行及规模效应持续增强，Q2 盈利水平继续提升。

2024H1 公司毛利率同比+1.5pct 至 44.6%，其中 Q2 毛利率同比+3.3pct

至 46.05%，主因 PET 等原材料价格下降，以及销量提升后规模效应

同步增强。费用方面，Q2 公司销售 /管理 /财务费用率分别为

14.3%/2.1%/-1.4%，分别同比-1.6/-0.7/-1.4pct，今年冰柜投放前置，更

多集中在 Q1 投放，加上销量提升摊薄费用支出，费效比增加明显，

销售费用率、管理费用率均有不同程度下降。Q2 净利率同比+3.7pct 至

24.3%。 

2024 年有望延续高增，向多元化平台公司迈进。展望下半年，公

司预计继续通过省外网点扩张以及单点精耕方式延续快增。同时新品

发力继续贡献增量，今年补水啦将新增多种规格及口味产品，并通过

运动流汗场景专案进行推广，公司预计继续通过省外网点扩张以及单

点精耕方式延续快增，同时新品发力继续贡献增量，其他新品包括无

糖茶、大咖、椰汁等作为新品储备也有望实现放量增长，产品矩阵日

益完善，新品规划思路逐步清晰。预计在大单品全国化发展以及新品

快速放量的推动下，全年延续高速增长。 

盈利预测：我们预计 2024-2026 年实现收入 152/192/240 亿元，同
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比增长 35%/27%/24%，实现利润 29/37/47 亿元，同比+42%/28%/28%，

对应 PE 为 32/25/19X。我们按照 2024 年业绩给 36 倍 PE，一年目标

价 260.28 元，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；

新品推广不及预期；网点开拓不及预期。 

 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,263 15,221 19,270 23,953 

营业收入增长率(%) 32.42% 35.15% 26.60% 24.31% 

归母净利（百万元） 2,040 2,890 3,701 4,726 

净利润增长率(%) 41.60% 41.70% 28.04% 27.70% 

摊薄每股收益（元） 5.10 7.23 9.25 11.81 

市盈率（PE） 35.79 31.55 24.64 19.29 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,158 6,058 9,727 15,218 21,815  营业收入 8,505 11,263 15,221 19,270 23,953 

应收和预付款项 152 225 268 351 432  营业成本 4,905 6,412 8,501 10,732 13,160 

存货 394 569 729 921 1,135  营业税金及附加 93 121 165 208 259 

其他流动资产 4,543 1,918 1,709 1,716 1,726  销售费用 1,449 1,956 2,588 3,276 4,087 

流动资产合计 7,246 8,769 12,432 18,206 25,109  管理费用 256 369 457 578 729 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 41 2 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2,232 2,916 3,279 3,607 3,892  投资收益 70 142 146 199 250 

在建工程 529 385 382 390 368  公允价值变动 13 29 0 0 0 

无形资产开发支出 357 485 575 668 765  营业利润 1,854 2,588 3,666 4,693 5,990 

长期待摊费用 28 33 33 33 33  其他非经营损益 -18 -9 0 0 0 

其他非流动资产 8,723 10,891 14,581 20,364 27,279  利润总额 1,836 2,579 3,666 4,693 5,990 

资产总计 11,870 14,710 18,850 25,061 32,337  所得税 395 539 776 992 1,265 

短期借款 3,182 2,996 3,841 4,628 5,272  净利润 1,441 2,040 2,890 3,701 4,726 

应付和预收款项 651 915 1,185 1,496 1,842  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 220 220 220 220  归母股东净利润 1,441 2,040 2,890 3,701 4,726 

其他负债 2,973 4,255 5,362 6,775 8,335        

负债合计 6,805 8,386 10,609 13,119 15,670  预测指标      

股本 400 400 400 400 400   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,080 2,080 2,080 2,080 2,080  毛利率 42.33% 43.07% 44.15% 44.31% 45.06% 

留存收益 2,599 3,838 5,745 9,446 14,171  销售净利率 16.94% 18.11% 18.99% 19.20% 19.73% 

归母公司股东权益 5,065 6,324 8,241 11,942 16,667  销售收入增长率 21.89% 32.42% 35.15% 26.60% 24.31% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 31.79% 33.34% 51.52% 28.00% 27.65% 

股东权益合计 5,065 6,324 8,241 11,942 16,667  净利润增长率 20.75% 41.60% 41.70% 28.04% 27.70% 

负债和股东权益 11,870 14,710 18,850 25,061 32,337  ROE 28.44% 32.26% 35.07% 30.99% 28.35% 

       ROA 12.14% 13.87% 15.33% 14.77% 14.61% 

现金流量表（百万）       ROIC 17.01% 19.79% 23.29% 21.90% 21.22% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.60 5.10 7.23 9.25 11.81 

经营性现金流 2,026 3,281 4,230 5,400 6,594  PE(X) 49.40 35.79 31.55 24.64 19.29 

投资性现金流 -3,336 -758 -425 -696 -641  PB(X) 14.05 11.54 11.06 7.64 5.47 

融资性现金流 1,764 -1,058 -153 787 644  PS(X) 8.37 6.48 5.99 4.73 3.81 

现金增加额 439 1,437 3,669 5,491 6,598  EV/EBITDA(X) 35.20 26.13 21.06 15.71 11.52 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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