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新品迸发新能量，全国化加速推进 
   

 ——东鹏饮料 2024 年中报点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

8月30日，公司发布2024年半年度报告。2024年上半年公司实现营业

总收入78.73亿元，同比+44.19%；归母净利润17.31亿元，同比

+56.17%；扣非归母净利润17.07亿元，同比+72.34%。其中，单Q2

实现营业收入43.91亿元，同比+47.88%；归母净利润10.67亿元，同

比+74.62%；扣非归母净利润10.82亿元，同比+101.51%。 

 

核心单品稳健增长，新品规模快速扩张。公司核心单品东鹏特饮延续

稳健增长态势，24H1营收 68.55亿元，同比增长 33.49%，其中Q2营

收 37.54 亿元，同比增长 36.42%。核心单品的稳步增长为新品释放增

长势能提供了坚实的基础，东鹏补水啦在产品端持续拓展 SKU，渠道

端拓展终端网点，品牌端强化宣传力度，上半年实现收入 4.76 亿元，

同比增长 281.12%，销售占比由 2.29%提升至 6.05%；其他饮料收入

5.31 亿元，同比增长 172.16%，销售收入占比由 3.58%提升至

6.76%。公司当前已成功构建以能量饮料为核心，同时涵盖了咖啡饮

料、电解质饮料、茶饮料、预调鸡尾酒、植物蛋白饮料以及多喝多润

大包装系列，形成了一个全面且均衡发展的产品矩阵，实现从单一品

类向多品类的综合性饮料集团稳步发展。 

 

全国化步伐再提速，直营及线上渠道表现亮眼。24H1 全国区域合计实

现营收 46.98 亿元，同比增长 57.02%，增速较 24Q1 进一步提速。

24H1 大本营广东市场表现稳健，实现营收 21.14 亿元，同比增长

13.79%，占比同比下降 7.17 个百分点至 26.9%；省外华东/华中/西南/

华北等市场实现高增，24H1 实现营收 11.58/10.69/9.22/9.87 亿元，分

别同比+53.60%/+51.86%/+75.57%/+99.14%。同时公司积极拓展新

兴渠道，24H1 线上与直营渠道实现营收 1.89/8.61 亿元，分别同比

+96.56%/+69.10%，实现多种类全方位销售渠道齐头并进。公司持续

推进全国化发展战略，赋能渠道网络持续渗透、延伸。截至 2024H1

末，公司经销商合作伙伴已达 2982 家，销售网络覆盖全国逾 360万家

有效活跃终端门店，较上年期末增长 9.09%，累计不重复触达终端消

费者超 2.1 亿。 

 

报表质量亦优，产能布局不断完善。24H1 公司毛利率同比提升 1.50

个百分点至44.60%，主要系生产端成本影响；净利率同比提升1.69个

百分点至 21.98%。销售费用同比增长 41.91%，主要系公司为推进全

国化战略实施，进一步扩大销售规模，销售人员人数增加以及加大冰

柜投入所致，但销售费用率同比下降 0.25 个百分点至 15.56%，费用

控制良好。经营活动产生的现金流量净流入 22.67 亿元，同比增长

74.68%。同时，公司产能布局不断完善，3 月先后迎来天津生产基地

奠基与长沙生产基地的正式投产，4月中山生产基地完成签约，通过在

关键区域建立的九大生产基地，加强了对国内市场的进一步覆盖，降

低物流运输成本，为多品类战略的深化实施提供了坚实基础。 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 238.53 

12mth A 股价格区间（元） 
162.67-
239.88 

总股本（百万股） 400.01 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 954.14 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《全线产品延续高增，全国化步伐提速》 

——2024 年 04 月 23 日 

《全国化势能向上，多品类携手共进》 

——2024 年 04 月 16 日 

《旭日东升，鹏抟九州》 

——2024 年 02 月 23 日 
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◼ 投资建议 

公司上半年延续高增势头，继续精耕广东市场的同时积极开拓全国市

场，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，并通

过线上线下多维度推广，持续获得消费者的信赖与复购。公司正逐步

从单一品类向多品类的综合性饮料集团稳步发展，随着新品类的加速

成长与全国化的纵深开拓，我们预计公司 24-26 年营业收入

153.45/194.86/232.17 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

36.25%/26.98%/19.15%；归母净利润分别为 28.95/38.40/47.40 亿

元，同比增速分别为41.92%/32.64%/23.45%。对应PE 33/25/20倍。

维持“买入”评级。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

原材料成本上涨、新品发展不及预期。 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 11263 15345 19486 23217 

年增长率 32.4% 36.2% 27.0% 19.1% 

归母净利润 2040 2895 3840 4740 

年增长率 41.6% 41.9% 32.6% 23.4% 

每股收益（元） 5.10 7.24 9.60 11.85 

市盈率（X） 46.78 32.96 24.85 20.13 

市净率（X） 15.09 12.16 9.65 7.68 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 09月 02日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6058 9096 12839 16944  营业收入 11263 15345 19486 23217 

应收票据及应收账款 66 69 92 112  营业成本 6412 8556 10795 12651 

存货 569 733 926 1091  营业税金及附加 121 164 209 249 

其他流动资产 2076 1910 1979 2029  销售费用 1956 2609 3215 3831 

流动资产合计 8769 11808 15836 20177  管理费用 369 497 626 750 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 54 79 98 117 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 2 4 -15 -19 

固定资产 2916 3322 3709 4019  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 385 403 367 348  投资收益 142 147 195 232 

无形资产 485 581 688 792  公允价值变动损益 29 0 0 0 

其他非流动资产 2155 2166 2169 2171  营业利润 2588 3672 4869 6009 

非流动资产合计 5941 6473 6933 7330  营业外收支净额 -9 0 0 0 

资产总计 14710 18281 22769 27507  利润总额 2579 3672 4869 6009 

短期借款 2996 3841 4541 5241  所得税 539 777 1030 1269 

应付票据及应付账款 915 1193 1505 1771  净利润 2040 2895 3840 4740 

合同负债 2607 3210 4163 4994  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 1529 2064 2547 2948  归属母公司股东净利润 2040 2895 3840 4740 

流动负债合计 8047 10307 12756 14954  主要指标     

长期借款 220 0 0 0  指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 119 128 128 128  毛利率 43.1% 44.2% 44.6% 45.5% 

非流动负债合计 339 128 128 128  净利率 18.1% 18.9% 19.7% 20.4% 

负债合计 8386 10435 12883 15082  净资产收益率 32.3% 36.9% 38.8% 38.1% 

股本 400 400 400 400  资产回报率 13.9% 15.8% 16.9% 17.2% 

资本公积 2080 2080 2080 2080  投资回报率 19.8% 24.6% 26.3% 26.6% 

留存收益 3838 5349 7389 9929  成长能力指标     

归属母公司股东权益 6324 7846 9885 12425  营业收入增长率 32.4% 36.2% 27.0% 19.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 33.3% 51.9% 32.1% 23.4% 

股东权益合计 6324 7846 9885 12425  归母净利润增长率 41.6% 41.9% 32.6% 23.4% 

负债和股东权益合计 14710 18281 22769 27507  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 5.10 7.24 9.60 11.85 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E  每股净资产 15.81 19.61 24.71 31.06 

经营活动现金流量 3281 4397 5721 6469  每股经营现金流 8.20 10.99 14.30 16.17 

净利润 2040 2895 3840 4740  每股股利 2.50 3.50 4.50 5.50 

折旧摊销 270 399 462 524  营运能力指标     

营运资金变动 1118 1215 1464 1263  总资产周转率 0.85 0.93 0.95 0.92 

其他 -146 -112 -45 -58  应收账款周转率 247.24 226.58 242.53 227.84 

投资活动现金流量 -758 -478 -729 -691  存货周转率 13.32 13.14 13.01 12.54 

资本支出 -916 -922 -924 -923  偿债能力指标     

投资变动 -52 0 0 0  资产负债率 57.0% 57.1% 56.6% 54.8% 

其他 209 444 195 232  流动比率 1.09 1.15 1.24 1.35 

筹资活动现金流量 -1058 -898 -1249 -1673  速动比率 0.92 1.01 1.11 1.23 

债权融资 -35 606 700 700  估值指标     

股权融资 0 0 0 0  P/E 46.78 32.96 24.85 20.13 

其他 -1023 -1504 -1949 -2373  P/B 15.09 12.16 9.65 7.68 

现金净流量 1437 3038 3744 4105  EV/EBITDA 26.13 22.15 16.41 12.87 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


