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能量饮料龙头，持续推进全国化。公司起家于高毛利能量饮料赛道，2013 年
前深耕东莞等粤南等市场，商业模式成熟后推进全国化扩张，步入发展快车
道。2023 年公司销售收入 113 亿， 在广东、安徽、湖南、广西、重庆等
地建立 9 大生产基地，覆盖全国 380万家终端门店，目前东鹏特饮已培育
为百亿大单品，销售额仅次于红牛。

能量饮料是公司的基本盘，需求高景气，寡头竞争，盈利能力强。能量饮料
属功能性饮料赛道，近五年 cagr为 7%，是软饮料增速最快的细分赛道之一。
生活节奏加快背景下，高性价比的功能性饮料需求韧性仍在，不同于口味型
饮料尝新的诉求，消费者功能性诉求稳定，带来大单品生命周期长、盈利能
力强。格局上进入寡头竞争阶段，其中红牛（中国红牛和泰国红牛）2023年
销售额占比约 53%、东鹏饮料约 31%；东鹏饮料凭借全国化的渠道网络和灵
活的机制，市场竞争力优于竞品，份额有望进一步提升：近年来，中国红牛
与泰国红牛纷争不断，发展进入瓶颈阶段，且尾部品牌渠道基础和消费者认
知一般，份额竞争能力不强。未来成长空间看，广东、广西预计更多靠冰冻
化陈列和新品拉动稳健增长，渠道基础较好、消费习惯接近的华中、华东、
西南单点卖力提升，有望维持景气增长；而华北、线上和直营渠道基数较低，
覆盖率有较大提升空间。考虑区域渗透、人群扩容，综合看，东鹏能量饮料
有望达到 200 亿元空间。

积极培育补水啦、大咖、鸡尾酒等新品，打造新的增长极。泛功能化布局，
补水啦增速较快，其它新品潜力足。在能量饮料打开渠道的基础上，公司定
位“泛功能化”，寻找高景气品类，推出匹配下沉渠道的高性价比产品，积
极拓宽矩阵，而产品矩阵丰富后亦可反哺渠道，提升单点卖力和运营效率。
典型是补水啦推出后迅速起量，2023 年全年销售额接近 5 亿元，能量饮料
和电解质水之外，公司同样积极布局其它新品，2023 年其它饮料整体收入
占比由 3.8%提升至 8.1%，其中补水啦 2024 年有望成为十亿级单品，且当
前覆盖网点 约200 万。全年维度看，大咖、无糖茶、多喝多润、鸡尾酒均
有望成长为亿元级产品。整体看，公司组织力强供应链高效，新品从立意到
生产落地仅需 1-3 个月时间，响应能力强，渠道基础好，有力保障公司中
长期成长。

盈 利 预 测 与 估 值 ： 预 计 2024/2025/2026 年 公 司 归 母 净 利 润
32.16/41.94/53.09 亿 元 （ +57.7%/30.4%/26.6% ） ， EPS 分 别 为
6.18/8.07/10.21 元。通过多角度估值，我们给予其 2025 年 30-32x PE，
合理价格区间为 242.10-258.24 元，较当前股价有 10-17%溢价空间,首
次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：行业需求景气不及预期、全国化扩张不及预期、原材料成本压力、
食品安全问题

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 8,505 11,263 16,281 20,946 25,498

(+/-%) 21.9% 32.4% 44.6% 28.7% 21.7%

净利润(百万元) 1441 2040 3216 4194 5309

(+/-%) 20.8% 41.6% 57.7% 30.4% 26.6%

每股收益（元） 3.60 5.10 6.18 8.07 10.21

EBIT Margin 20.7% 20.9% 22.7% 23.4% 24.4%

净资产收益率（ROE） 28.4% 32.3% 35.8% 37.1% 37.5%

市盈率（PE） 61.2 43.2 35.65 27.34 21.6

EV/EBITDA 48.0 37.1 31.5 24.7 20.0

市净率（PB） 17.41 13.95 12.76 10.13 8.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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1 公司概况：能量饮料龙头，全国化加速推进

1.1 公司简介：深耕能量饮料数十载，其它品类积极贡献增量

能量饮料先行者，全国化加速推进。公司前身为国有企业深圳市东鹏饮料实业公

司，成立于 1994 年。1998 年公司推出“东鹏特饮”并获得了《保健食品批准证

书》。2003 年公司完成国有企业向民营股份制企业改制，2021 年 5 月上交所主板

上市。专注为消费者提供高品质健康饮品，致力于成为中国领先的多品类饮料集

团，拥有东鹏特饮、补水啦、鹏友上茶、东鹏大咖、VIVI 鸡尾酒、海岛椰、多喝

多润等品牌。作为能量饮料先行者，公司在能量饮料领域销量居于领先地位，获

得了“中国驰名商标”、“广东省著名商标”、“深圳老字号”等荣誉奖项。

自 1994 年，东鹏饮料发展历程可以分为以下三个部分：

艰苦初创期：东鹏饮料成立于 1994 年，1998 年旗下产品东鹏特饮获得保健食品

批文，彼时正值华彬红牛积极开启能量饮料品类教育，东鹏董事长林木勤曾为红

牛代工厂厂长，带领东鹏在 2003 年完成从国企向民企的改制，2009 年差异化推

出瓶装能量饮料，在红牛罐装一家独大的局面中异军突起，2012 年广东样板市场

东莞突破亿元，标志着公司初创期取得阶段性成果。

全国化早期：2013 年起公司开启全国化进程，签约谢霆锋打造品牌，同时加码省

外拓张，以深圳为营销计划中心，设立广东、华南、华东、华北、西南、特通六

大事业部，完成全国市场基本布局，2020 年已覆盖全国 120 万终端门店。与此同

时，公司积极筹备上市，理顺组织架构，主要高管也基本引入到位。

图1：东鹏饮料股价复盘：高成长且持续兑现是维持高估值中枢的核心

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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平台化阶段：2021 年公司成功上市，此后抓住红牛内斗的窗口期，发挥渠道精耕

和高效组织优势，稳打稳扎加速全国化，同时积极布局咖啡、无糖茶、电解质水

等新品类，由能量饮料单品类龙头向多品类的平台型企业进发。

图2：东鹏饮料发展历程图

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

公司深耕能量饮料打造百亿级单品，同时积极布局饮料新品。2009 年公司对东鹏

特饮的包装进行重新设计，区别于市面上大多与红牛相近的包装设计，东鹏特饮

采用 PET 瓶和双重瓶盖设计，一方面降低包装成本，同时也为东鹏与红牛差异化

竞争的战略打下了基础。2017 年推出 500ml 大包装东鹏特饮，以高性价比打开广

东省外市场，在能量饮料赛道持续提升份额，2023 年能量饮料收入已达 103 亿元。

同时积极布局补水啦、鹏友上茶、东鹏大咖、VIVI 鸡尾酒、海岛椰、多喝多润，

2023 年其它饮料收入贡献已达 9.1 亿，占公司整体收入比重 8.1%。
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图3：东鹏饮料主要产品

资料来源：公司年报，公司官网，国信证券经济研究所整理

1.2 股权结构：创始人绝对控股，持股平台利益绑定

管理团队稳定，持股平台绑定。公司成立于 1994 年，董事长林木勤曾为红牛代工

厂厂长，公司管理团队稳定，2003 年改制至今核心人员均未流失。2017 年公司开

始外部融资，并随后进行了多轮投融资及股权结构调整。2019 年公司通过股权激

励方案，成立东鹏远道、东鹏致远及东鹏致诚三家公司作为员工持股平台，此轮

股权激励涉及持股比例 2.06%，主要激励对象为核心技术、管理人员，将公司和

核心骨干员工利益绑定。2021 年公司于上交所上市。

创始人绝对持股，股权结构稳定。目前董事长林木勤直接持有公司 49.74%的股份，

为第一大股东；林木勤之子林煜鹏管理的鲲鹏投资为第二大股东，持股 6.44%；

另外，家族成员林木港、林戴钦、陈海明等人合计直接持股 11.84%。股权结构集

中，内部治理稳定。同时，公司主要高管股权绑定激励到位，薪酬高于行业可比

水平。

图4：东鹏饮料股权结构，董事长绝对控股

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图5：东鹏饮料主要高管及股权激励情况

资料来源：公司官网，Wind，国信证券经济研究所整理

2 行业简析：盈利能力优，大单品常见，能量

饮料赛道较为稀缺

2.1 行业特点：成长期，高粘性，单品天花板更高

特征一：持续成长的景气赛道。我国能量饮料市场起步较晚，红牛 1995 年进入中

国市场率先品类教育，但近十年才逐步扩圈成为大众化饮品，而对比海外成熟市

场通过加气、口感多元化延伸，我国当前仍处在基础形态渗透率提升的成长阶段，

消费群体亦主要定位于蓝领工人、运动群体。近年来能量饮料行业仍保持高增态

势，是软饮料中增速最高的子板块之一，2023 年中国能量饮料市场规模达到 576

亿元，同比增长 8%，2010-2023 年 cagr 为 18%。长期来看，在当今我国生活节奏

加快的背景下，随人群扩容及新场景裂变，预计能量饮料市场规模仍有望中个位

数增长。
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图6：能量饮料市场规模及增速（单位：亿元）

资料来源：普华永道《优质赛道，长期景气：中国能量饮料市场报告》，国信证券经济研究所整理

图7：2023 年中国周平均工时创近 20 年新高（单位：小时） 图8：外卖骑手/快递人员/网约车司机数持续提升（单位：万）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国家邮政局，交通运输部，国信证券经济研

究所整理

特征二：功效性强，准入门槛高，格局更优。能量饮料是成分除了水、碳水化合

物、维生素、矿物质以外，还添加了各种营养物质的混合体（如咖啡因、牛磺酸、

氨基酸、瓜拉那等），旨在为运动人群增加能量、缓解疲劳的含兴奋剂（咖啡因）

的一种功能性饮料，与多种消费场景深度绑定。我国主流能量饮料产品包装上均
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有“蓝帽子”标志与保健食品批准文号，通常批文申请需要投入一定时间和金额

（3-5 年不等），对比其它软饮料来说，存在更高的市场准入壁垒。

表1：功能饮料分类及简介

分类 定义 成分 代表产品

能量饮料
含有一定能量并添加适量营养成分或其它特定成分，为

机体补充能量，或加速能量释放和吸收

牛磺酸，咖啡因，赖氨酸，

烟配胺，维生素 B

红牛、东鹏特饮、

乐虎、体质能量

运动饮料
营养素的成分和含量能适应运动员或参加体育锻 炼人

群的运动生理特点、特殊营养需要的软饮料
电解质、维生素、氨基酸

宝矿力水特

佳得乐

营养素饮料
在饮料中加入人体日常所需要的一些维生素及矿物质，

具有和保健品类似的功效，大多以抗疲劳、提精神为主
硒、锗、铬等微量元素 脉动

资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理

特征三：生命周期长，大单品盈利和天花板更高。受益于功能性需求，能量饮料

享受更长的产品生命周期。对比其它主要满足口感的果汁、茶饮料，由于消费者

口味多变，单品生命周期较短。能量饮料则因其轻上瘾性，消费者抗疲劳功能性

诉求稳定，与长途驾驶、体力劳动、加班熬夜、运动健身等场景强绑定，少有替

代品类。故能量饮料消费频次和品牌粘性更高，一方面天花板更高，更容易养成

百亿大单品，另一方面盈利水平更优，仅低于包装水（成本极低）、碳酸饮料（寡

头格局）。

图9：轻上瘾性的能量饮料、咖啡行业集中度 CR3 比其它饮料更高，大单品体量更大（单位：%）

资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理
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表2：除包装水外，轻上瘾型的饮料单品天花板更高，盈利能力更强

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理（注：康师傅以饮品事业部盈利能力指代，其中茶饮占 4成；农夫山泉为公司整体盈利能

力，其中包装水在常态化水平下预计略高于这一水平）

品类 产品
2023 年销售额

（出厂口径，亿元）
市占率 毛利率 净利率

碳酸饮料 可口可乐 ≈300 59% / /

能量饮料
红牛 205 53% / /

东鹏特饮 103 18% 45.4% 18.1%

包装水
农夫山泉 203 23% 59.6% 28.3%

怡宝 124 10%+ 44.6% 9.8%

即饮茶
康师傅冰红茶 100 37% 32.1% 4.1%

香飘飘奶茶 31 61% 37.5% 6.8%

果汁 汇源果汁 27 11% 24.8% 14.2%

2.2 竞争格局：红牛内斗尾部出清，东鹏高性价比突围

能量饮料市场呈现一超多强格局，东鹏份额持续提升。据尼尔森 IQ 数据，2023

年中国能量饮料市场中，红牛销售额占比 53.2%，东鹏份额占比 30.94%；若从销

售量看，东鹏特饮份额已提升至 43%，排名行业第一。东鹏饮料通过性价比打法

和全国化扩张的模式，在行业格局重塑之际快速抢占市场，市占率持续上升。

红牛：2016 年起华彬集团陷入与泰国天丝的商标权纠纷，至今仍未解决，营销投

入被动减少、山寨产品频出，华彬红牛不时传出被地方性系统商超下架，品牌力

持续受损。近年来红牛收入停滞，市场份额由 2013 年的 72.9%持续下滑至 2023

年的 53.2%。

Monster: 2016 年底进入中国，但一是并无性价比，二是在口感、渠道、营销方

面水土不服，仅仅在年轻消费群体中渗透率提升较快，近年来份额下滑。

其它：以本土区域型企业为主，能力圈有限，如体质能量聚焦于北方县乡镇市场，

品牌建设投入少，难以全国化扩张，天花板较低；乐虎虽拥有渠道广度优势，但

因达利集团内部资源分配问题发展停滞。
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表3：主要能量饮料竞争对手情况

价格带 特点 目标人群 主要渠道 代表产品

5.5-6 元

/250ml

开拓者，强广告营销，极限

运动塑造文化，品牌力强

运动人群、白领、

摇滚音乐爱好者

省会城市；现代渠道，夜场、

高端餐饮、健身房、洗浴等

特殊渠道

红牛、

Monster

4-6 元

/500ml

性价比高，大规格，防尘盖，

“乐享一元”返利活动；年

轻化，销量集中在华南

蓝领如长途司

机、工人、快递员

以及学生

地级市、镇县乡；杂货店和

商超渠道，网吧、部队、监

狱、工业厂区等特殊渠道

乐虎、战马、

体质能量

资料来源：国信证券经济研究所整理

3 竞争优势：强组织力是根基，渠道立本，产

品破圈

3.1 激励高效敢于放权，执行力强稳打稳扎

公司管理层及基层激励到位，人均薪酬处于行业前列。组织架构上，公司敢于放

权，引进前加多宝、红牛中高层，股权激励绑定利益，同时公司高管薪资远高于

同业。基层销售人员的人均薪资，人均创收/人均创利持续上升，渠道利润亦处于

行业较高水平。

以渠道端引进阿米巴模式为例，东鹏的强组织力自上而下沿袭。公司在 2018 年

底省外市场引进阿米巴模式，一是将业务员薪酬结构从以前的固薪制变为底薪+

图10：2023 年能量饮料市场竞争格局，销售额占比（单位：%）

资料来源：欧睿，国信证券经济研究所整理
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提成制，二是充分放权区域经理，公司给予区域经理每箱定额的费用支持，区域

经理可依据自身和市场情况灵活调节促销活动及资源配置，一方面将东鹏以前低

投入产出比的盲目费投方式转换为更加精细化、高效化的方式，确保好钢用在刀

刃上；另一方面，预算费用节省的部分由区域团队自行分配，区域经理和经销商

的激励更充分。

图11：东鹏饮料激励高效强执行力的体现——高管薪资远高于同业

（单位：万元）
图12：东鹏饮料销售人员人均薪酬逐年提升，2023 年位于行业高位（单位：

万元）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：东鹏饮料人均创利处于行业领先水平且逐年上升（单位：万

元）

图14：东鹏饮料人均创收逐年上升，2023 年处于行业较高水平（单位：

万元）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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3.2 渠道广覆盖强管控，产品泛功能性布局

强组织力为根基，公司借助高效的渠道体系和泛功能性布局，往平台型企业进发。

产品端：泛功能化布局，大瓶装+高性价比差异化突围。大单品东鹏特饮之外，

公司还有即饮咖啡、电解质水、柠檬茶、凉茶等品类，公司围绕“累、困”形成

较强的品牌心智与鲜明的品牌特色，完成泛功能性饮料布局。其中，电解质水“补

水啦”上市一年营收接近 5亿，表现亮眼。

渠道端：数字化赋能，渠道分润足，直控百万终端。公司自上市以来持续精耕，

网点数自 2019 年百万终端扩张至 2024H1 的 380 万，实现地级市 100%覆盖。

 精细化渠道管理，数字化高效赋能。公司加大冰柜投放，提高全品项产品的

曝光率，拉动终端动销；东鹏饮料通过箱内码及鹏讯云商平台，实现百万终

端门店的直接连接及管理。开箱扫码及兑奖红包极大地增厚了终端利润率水

平，且兑奖操作高效、回款迅速，有效提升渠道管控力度。

 因地制宜地采用精耕和大流通两种渠道模式。一方面，在广东、广西、华东

等核心市场，为进一步提升铺市率，采用精耕模式，配备经验丰富的销售业

务人员和经销商、邮差/批发商及终端门店共同维护及开发市场和消费者。另

一方面，在处于开拓阶段的区域，公司主要采用大流通的运营模式，选择实

力强的大商，由经销商主要负责产品的销售与终端的维护。经销范围也按照

市场类型划分，成熟市场的最大范围是一个县级市，开发市场为地级市，空

白市场可跨地级市经营。

图15：东鹏饮料产品矩阵丰富

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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图16：东鹏饮料覆盖网点数逐年增加（单位：万个） 图17：东鹏饮料各区域经销商数量（单位：个）

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

图18：东鹏饮料 2023 年各区域单点产出和渠道模式

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

4 成长剖析：特饮全国化后半程，平台化打开

成长上限

4.1 东鹏特饮：全国化加速，测算至少 200 亿空间

渠道/产品双轮驱动，东鹏特饮加速全国化。公司产品端主打高性价比，同时持续

强化把控力，提升终端网点覆盖率，产品力筑基、渠道力为翼实现了初步的全国

化布局，当前全国已建成投产九大生产基地，湖南、天津、云南也在拟筹备或建

设中，全国网点数已达 380 万。结合公司产能规划，我们预计 2026 年将达到 450

万终端，省外市场收入占比逐步提升将成为公司收入扩张的重要抓手。

细分来看：首先广西邻近广东，也是饮料产销大省，消费习惯接近，已培育为十
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亿级省份；其次华中、华东区域销售占公司整体比重已达到 20%，过去三年维持

30%以上 cagr；潜力市场如西南/华北区域则延续高增（50%以上 cagr）。分区域

综合测算看，我们预计 2026 年东鹏特饮大单品收入实现 200 亿元左右。

 成熟市场：广东广西市场核心市场成熟度比较高，渗透率达 95%以上，同时受

到雨水天气影响，24H1 预计中高单增长。受益于冰柜及新品投放，我们预估两

广市场 2024E/2025E/2026E 收入增速分别为 9%/8%/6%。

 省外核心市场：华东华中作为省外核心市场，当前人均消费额不足广东的 1/4，

铺货率也不足 70%，增长潜力仍较大。考虑到华中华东消费基础好，且是公司

未来战略重点所在。我们预计 2024-2026E 华东和华中 cagr 在 25%左右，2026

年人均消费额不到当前广东省人均消费额的 1/2。

 省外潜力市场：西南华北作为潜力市场，当前铺货率仅 60%，渠道体系搭建完

善，同时抓住了原有饮用人群的消费替换，开拓了少数民族、 棋牌室等新消

费群体，处于低量高增速的发展阶段，我们预计 2023-2026 年 cagr 在 35%左右。

 线上&直营：直营渠道为公司特通及餐饮网点，增速较快；线上不是公司发展

重心，我们预计 2024-2026 年 cagr 为 23%。

图19：东鹏饮料分地区收入测算（单位：亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

2023
年人

均消

费额

2026
年人

均消

费额

2019
-2022
cagr

2023
-2026
cagr

备注

能量饮料收

入
112.50 139.05 168.63 198.79 26.53% 20.90%

能量饮料市场打开之后，增速慢慢变缓，

19-22年年均复合增速为27%，预计23-26

年年均复合增速放慢为 21%。

广东 37.61 40.99 44.27 46.93

27.48 34.30

2024年 1-3 月份广东地区增速 9.4%，6-7

月份受雨水天气影响，单月增速不到 10

个点，广东区域渗透率达 95%以上，广

东 33 万家网点，人均消费量也到达天花

板，纵向向下发展的空间见底，只能靠

新品横向拓宽市场，增速放缓。

yoy 12.13% 9.00% 8.00% 6.00% 10.00% 7.66%

占比 33.39% 29.48% 31.84% 33.75%

华东 15.16 19.71 24.64 29.56

6.40 12.48

第二梯队潜力市场较成熟区域，华东区

域群众基础好，经销商和渠道比较深，

并且人均消费量处于低位，有很大的上

升空间，渠道+产品双轮驱动进一步开拓

市场，增速在 25%左右。

yoy 48.34% 30.00% 25.00% 20.00% 37.40% 24.93%

占比 13.46% 14.17% 17.72% 21.26%

华中 14.00 18.20 22.75 27.30

6.62 12.90

区域渗透率 60+%，主要是湖南、湖北和

江西的消费区，正在做铺夜市活动，拓

展网吧、麻将、 烧烤摊等客户。市场空

间有望进一步开拓，增速在 25%左右。

yoy 32.82% 30.00% 25.00% 20.00% 31.55% 24.93%

占比 12.34% 13.09% 16.36% 19.63%

广西 9.83 10.71 11.57 12.27

19.48 24.30

广西 24 万家网点，区域渗透率达 95%以

上，人均消费量处于较高水平，核心市

场成熟度比较高，渠道经销商模式完备，

整体成长性偏低，增速与广东接近且逐

年降低。

yoy 9.83% 9.00% 8.00% 6.00% 29.30% 7.66%

占比 8.73% 7.71% 8.32% 8.82%

西南 11.15 15.94 22.32 29.02

5.44 14.16

饮料必争之地，作为第二梯队市场，也

逐步表现出增长潜力。这两年主动搭建

了县级市的渠道；且西南地区一直存在

功能饮料饮用习惯；区域渗透率在 60%，

空间仍非常大，预计西南地区对标广东yoy 64.70% 43.00% 40.00% 30.00% 52.47% 37.55%
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地区，人均消费量向广东看齐，将成为

增长最大的潜力市场。预计未来增速仍

在 40%左右。

占比 9.90% 11.47% 16.05% 20.87%

华北 10.10 14.44 20.22 26.29

3.26 8.50

增速最快区域，接近 50%，主要是由于渠

道体系搭建完善，同时抓住了原有饮用

人群的消费替换，开拓了少数民族、 棋

牌室等新消费群体。

yoy 64.76% 43.00% 40.00% 30.00% 62.07% 37.55%

占比 8.96% 10.39% 14.54% 18.90%

直营 12.60 16.38 19.66 23.59

yoy 71.43% 30.00% 20.00% 20.00% - 23.24%

占比 11.19% 11.78% 14.14% 16.96%

线上销售 2.05 2.67 3.20 3.84

yoy 44.37% 30.00% 20.00% 20.00% 51.30% 23.24%

占比 1.82% 1.92% 2.30% 2.76%

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

表4：东鹏饮料工厂和产能基本布局至全国（单位：万吨）

主要工厂名称 地点 设计产能（万吨） 实际产能（万吨） 产能利用率（%）

增鹏 广东 45.75 33.2 72.60%

莞鹏 广东 46.14 45.28 98.10%

徽鹏 安徽 64.65 58.94 91.20%

桂鹏 广西 49.25 34.87 70.80%

华鹏 广东 61.04 59.99 98.30%

浙鹏 浙江 4.24 3.99 94.10%

庆鹏 重庆 40.24 37.36 92.80%

海鹏 广东 (海丰水厂) 23.88 15.6 65.30%

合计 335.19 289.23 86.30%

湘鹏 湖南（长沙） 2021 年 11月开工建设，24 年 3月已投产

昆鹏 云南（昆明） 2024 年 7 月公告对外投资

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

4.2 第二曲线：泛功能化布局，新品梯队强潜力足

品类泛功能化布局，景气度高+高性价比，电解质水、咖啡等已形成第二梯队。

2023年公司其它饮料收入9.1亿元，同比增长187%，收入占比由3.8%提升至8.1%。

公司在能量饮料打开渠道的基础上，定位“泛功能化”，寻找景气度高品类，推

出匹配下沉渠道的高性价比产品，积极拓宽矩阵，典型是补水啦推出后迅速起量。

同时，随着品类更加丰富，亦有望反哺渠道，终端单点产出迅速提升。我们以电

解质水为例：
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电解质水疫后加深培育、场景扩容，格局未定的高景气市场。疫情期间大众对补

充水分和电解质水的需求提振，有效培育了消费者认知，吸引众多品牌布局，带

动品类迅速扩容，电解质水在运动、高温等场景以外，也越来越成为日常补水的

大众饮品，品类市场规模从 2020 年的 9 亿激增至 2023 年的约 70 亿（狭义口径，

不含脉动），三年 cagr 接近翻倍。当前市场仍处于起步阶段，尚无绝对强势品牌。

东鹏补水啦迅速起量，有望成为特饮外公司的第二个十亿级产品。2022 年底，公

司在过往充分研发储备的基础上，迅速组织供应链资源加速生产，推出补水啦，

延续一贯的性价比风格，但在包装、营销和定位上明显较其它饮料新品更年轻化，

锁定运动场馆、校园、景区等重点渠道，上市首年便快速起量，2023 年销售额突

破 4 亿元。当前补水啦覆盖的网点数已达 200 万，与宝矿力、佳得乐的差距逐步

缩小，2024 年销售额有望突破 10 亿。

“高景气且无绝对寡头”新品布局思路，东鹏亦积极尝试咖啡、茶饮、鸡尾酒、

椰汁等。在能量饮料和电解质水之外，公司同样积极布局其它新品，全年维度看，

大咖、无糖茶、多喝多润、鸡尾酒均有望成长为亿元级产品。公司组织力强供应

链高效，新品从立意到生产落地仅需 1-3 个月时间，响应能力快，渠道基础好，

有力保障公司中长期成长。

图20：电解质水市场规模（单位：亿元） 图21：电解质水竞争格局（单位：%）

资料来源：头豹研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

图22：东鹏补水啦对比其它电解质水产品，性价比凸显

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理和预测
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5 财务分析与盈利预测

5.1 财务分析

我们选取软饮料行业主要上市公司华润饮料、养元饮品、香飘飘、承德露露、李

子园进行对比。

盈利能力：营收、利润快速增长，净利率稳步提升

2017-2023 年营收公司从 28.4 亿元增长至 112.6 亿元，归母净利润从 2.96 亿元

增至 20.4 亿元，cagr（2017-2023 年）分别为 25.8%和 37.9%。2020 年后公司加

速推进全国化战略，带来能量饮料东鹏特饮收入高速增长，2020-2023 年连续三

年收入增速均保持在 20%以上。

图23：2017-2023 公司收入、利润 cagr 分别约为 26%、38% 图24：公司全国化战略进展顺利，净利率稳步提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

软饮料行业盈利水平分化，偏口味型的饮料通常盈利更弱，养元饮品和承德露露

毛利率高于东鹏的主要原因是，植物基饮料溢价高，且裂缝市场做到一家独大的

格局。东鹏饮料毛利率相对稳定，2019 年后下降主要是由于大宗原材料聚酯切片

和白砂糖价格持续上涨，以及毛利率低的其它饮料占比逐渐提升。随着公司体量

增加，销售费用、管理费用不断被摊薄，2017-2023 年公司期间费用率由 33.3%

下降至 21.1%。综上，公司净利率稳步提升，2017-2023 年公司净利率由 10.4%增

长至 18.1%，处于行业中等水平。

图25：软饮料行业收入水平对比（单位：亿元） 图26：软饮料行业净利润水平对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图27：软饮料行业毛利率水平对比 图28：软饮料行业净利率水平对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年公司净资产收益率为 39%，投入资本回报率（ROIC）22%，疫情期间行业需

求和公司经营受到扰动，东鹏饮料盈利能力较同行业竞争对手保持相对稳定，近

年来 ROE、ROIC 都处于行业领先水平。

图29：公司 ROE 水平较为稳定，且处于行业较高水平（单位

（%））
图30：公司 ROIC 水平较为稳定，且处于行业较高水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

资本结构、偿债能力及现金流：资产负债率较高，偿债能力一般

公司资产负债率较稳定，2023年资产负债率约57%。2023年公司有息负债率22.7%，

与同业相比处于较高水平，主要源于大批购入理财产品以提高资金利用率，以及

为提高市场份额，应付销售返利与折扣激增。2023 年公司流动比率 1.09、速动比

率 1.02，均处于行业较低水平，偿债能力适中。
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图31：公司资产负债率较高 图32：公司有息负债率处于同行业较高水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图33：公司 2023 年流动比率达到 1.09 图34：公司 2023 年速动比率达到 1.02

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

产业链议价权高，现金流质量较好。2023 年销售商品提供劳务收到的现金/营业

收入为 1.23，公司收现比一直处于行业较高水平。近年来公司经营活动产生的现

金流量净额与净利润的比率都大于 100%，整体净利润的质量较高。

图35：公司销售商品提供劳务收到的现金/营业收入较高 图36：公司净利润现金含量较高，净利润质量较高
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

经营效率分析：总资产周转率和存货周转率都较高

公司总资产周转率一直保持较高水平，2023 年公司总资产周转率 0.85，对应周转

天数 429 天。存货周转率较为稳定，对应周转天数约 27-33 天，行业中属于较低

水平，2023 年公司存货周转率 13.32，对应周转天数 27 天，整体经营效率较高。

图37：公司 2023 年总资产周转率为 0.85 图38：公司 2023 年存货周转率为 13.32

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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5.2 盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

收入端，考虑格局红利、渠道领先，主业东鹏特饮处于全国化加速阶段，同时包

括补水啦、东鹏大咖在内的第二曲线渠道覆盖率仍较低，正在快速起量。给予

2024/2025/2026 年 主 营 业 务 收 入 162.6/209.2/254.7 亿 元 ， 同 比

+44.6%/28.7%/21.7%。

东鹏特饮：红牛仍身陷商标官司，短期内不会加大费用投放抢占市场，而其它企

业与东鹏的差距较大，威胁较小，所以东鹏特饮的地位较稳固，费用投放率预计

逐渐减少并趋于稳定。东鹏特饮产品势能强，渠道基础好，在加速全国化的过程

中，份额仍有较大提升空间。考虑到当前生活节奏变快，能量饮料需求具备韧性，

结合我们根据市场成熟度与人均消费渗透所做的测算，我们预计公司

2024/2025/2026 年 东 鹏 特 饮 营 收 为 140.57/172.90/209.21 亿 元 ， 同 比

+36.0%/23.0%/21.0%，毛利率为 47.0%/47.3%/47.50%。

其它饮料：公司的其它饮品包括运动饮料补水啦、即饮咖啡东鹏大咖、无糖茶乌

龙上茶等。其中，补水啦所属的电解质水赛道高速增长，该单品可依托公司渠道

优势和高性价比持续提升销量，但其它细分品类如茶饮和咖啡竞争激烈，当前增

长稳健。综上，我们预计其它饮料 2024/2025/2026 年营收为 22.07/36.33/45.49

亿元，毛利率为 27%/32%/36%。

表5：东鹏饮料收入拆分（单位：百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

东鹏特饮

收入 6,591.9 8,172 10,336 14,057 17,290 20,921

增速 42.34% 24.0% 26.5% 36.0% 23.0% 21.0%

占比 94.66% 96.24% 91.87% 86.43% 82.64% 82.14%

毛利 3,042.8 3,535.3 4,687.8 6,606.8 8,178.2 9,937.5

增速 43.08% 16.19% 32.60% 40.94% 23.79% 21.51%

毛利率 46.16% 43.26% 45.35% 47.00% 47.30% 47.50%

其它饮料

收入 371.9 319 914 2,207 3,633 4,549

增速 22.19% -14% 187% 141% 65% 25%

占比 5.34% 3.76% 8.13% 13.57% 17.36% 17.86%

毛利 48.4 54.5 157.8 595.8 1,162.7 1,637.8

增速 -84.12% 12.61% 189.73% 277.67% 95.14% 40.86%

毛利率 13.00% 17.07% 17.25% 27% 32% 36%

其中：

能量饮料（加气、零糖等） 110 100 60 60.0 60 60

补水啦 - - 420 1,350.0 2,500 3,000

无糖茶 25 130.0 200 400

大咖 30 100 150 200.0 220 240

其它（包装水、有糖茶、餐饮

产品）
231.9 119.0 259.3 466.7 653.3 849.3

合计

总营收 6,964 8,491 11,250 16,264 20,923 25,470

增速 41.09% 21.93% 32.49% 44.56% 28.65% 21.73%

毛利 3,091.2 3,589.8 4,845.5 7,202.6 9,340.9 11,575.2

增速 27.15% 16.13% 34.98% 48.64% 29.69% 23.92%

毛利率 44.39% 42.28% 43.07% 44.29% 44.64% 45.45%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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业绩端，考虑成本红利、生产和费用端的规模效应，及饮料新品爬坡过程中的盈

利提升，我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润 32.2/41.9/53.1 亿元，同

比+57.7%/30.4%/26.6%。

毛利率：今年以来 PET、白砂糖等主要原材料同比下降，是毛利率提升的主要驱

动（2023Q3 白砂糖同比下降 14%，PET 公司在去年底低位锁价）；同时，公司东

鹏特饮大单品加速全国化、补水啦爬坡过程中带来的规模效应，对毛利率亦有贡

献。综合下，我们预计公司主营业务毛利率 2024/2025/2026 年分别为

44.3%/44.6%/45.5%。

销售费用率：饮料企业渠道竞争激烈，特别是 22 年全面放开后消费场景打开，行

业竞争加剧，东鹏通过加投冰柜及生动化的终端陈列抢占市场，预计宣传推广费

保持提升；考虑其它饮料新品推出后可以共享渠道、业务人员，我们预计其它费

率项如职工薪酬、会议办公费、租赁费预计随着规模效应提升而降低。整体来看，

我们预计 2024/2025/2026 年公司销售费率约 17.0%/16.7%/16.5%。

其它费用率：饮料行业规模效应较强，尤其是大单品收入高速爬坡的过程中，对

费用的摊薄明显。东鹏饮料自上市以来，管理费用率自 2020 年 3.7%降至 2023 年

3.3%，我们预计 2024/2025/2026 年管理费用率分别为 3.0%/2.9%/2.9%。

综上所述，预计未来3年营收162.8/209.5/255.0亿元，同比+44.6%/28.7%/21.7%，

毛 利 率 44.3%/44.6%/45.5% ， 毛 利 72.02/93.41/115.75 亿 元 ， 同 比

+48.6%/29.7%/23.9%。归属母公司净利润 32.16/41.94/53.09 亿元，增速分别为

57.7%/30.4%/26.6%。每股收益分别为 6.18/8.07/10.21 元。

5.3 盈利预测的敏感性分析

乐观假设与悲观假设在现有预测基础上下浮动 10%。

表6：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 11263 16281 20946 25498

营业成本 6412 9071 11595 13910

销售费用 1956 2769 3499 4210

管理费用 369 490 618 745

财务费用 2 (116) (195) (280)

营业利润 2588 4075 5312 6722

利润总额 2579 4066 5303 6713

归属于母公司净利润 2040 3216 4194 5309

EPS 5.10 6.18 8.07 10.21

ROE 32.3% 35.8% 37.1% 37.5%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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表7：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 8,505 11,263 16,783 22,073 27,349

(+/-%) 21.9% 32.4% 49.0% 31.5% 23.9%

净利润(百万元) 1441 2040 4454 5918 7541

(+/-%) 20.8% 41.6% 118.4% 32.9% 27.4%

每股收益（元） 3.60 5.10 8.57 11.38 14.50

中性预测

营业收入(百万元) 8,505 11,263 16,281 20,946 25,498

(+/-%) 21.9% 32.4% 44.6% 28.7% 21.7%

净利润(百万元) 1441 2040 3216 4194 5309

(+/-%) 20.8% 41.6% 57.7% 30.4% 26.6%

每股收益（元） 3.60 5.10 6.18 8.07 10.21

悲观预测

营业收入(百万元) 8,505 11,263 15,780 19,849 23,731

(+/-%) 21.9% 32.4% 40.1% 25.8% 19.6%

净利润(百万元) 1441 2040 2097 2691 3412

(+/-%) 20.8% 41.6% 2.8% 28.3% 26.8%

每股收益（元） 3.60 5.10 4.03 5.17 6.56

总股本（百万股） 400 400 520 520 520

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：215.38-247.88 元

我们将公司分为可预测期（2025-2026 年）、过渡期（2027-2033 年）和永续期（2034

年起）三个阶段，采用 FCFF 估值法以反映公司的长期成长价值：

可预测期（2024-2026 年）：参考前述盈利预测拆解，162.8/209.5/255.0 亿元，

同比+44.6%/28.7%/21.7%，毛利率 44.3%/44.6%/45.5%，毛利 72.02/93.41/115.75

亿元，同比+48.6%/29.7%/23.9%。归属母公司净利润 32.16/41.94/53.09 亿元，

增速分别为 57.7%/30.4%/26.6%。每股收益分别为 6.18/8.07/10.21 元。

过渡期（2027-2033 年）：假设公司 2027-2033 年营收增速仍能保持在约 7-17%

增速水平且逐年收窄。

永续期（2034年起）：中长期看，公司仍有一定的增长空间，第二增长曲线接力增长。

综上，我们预测FCFF永续增长率为2.0%。
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表8：公司盈利预测假设条件

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 21.89% 32.42% 44.56% 28.65% 21.73% 17.26% 12.00% 10.00% 9.00% 8.00% 8.00% 7.00%

营业成本/营业收入 57.67% 56.93% 55.71% 55.36% 54.55% 54.50% 54.45% 54.40% 54.38% 54.36% 54.35% 54.34%

营业税及附加/营业收入 1.09% 1.07% 1.07% 1.07% 1.08% 1.07% 1.08% 1.07% 1.08% 1.07% 1.08% 1.07%

销售费用/销售收入 17.04% 17.36% 17.01% 16.70% 16.51% 16.46% 16.41% 16.36% 16.34% 16.32% 16.30% 16.28%

管理费用/营业收入 3.00% 3.27% 2.91% 2.88% 2.86% 2.86% 2.85% 2.85% 2.84% 2.84% 2.83% 2.83%

研发费用/营业收入 0.51% 0.48% 0.45% 0.50% 0.50% 0.51% 0.50% 0.50% 0.49% 0.49% 0.48% 0.48%

所得税税率 21.54% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92% 20.92%

股利分配比率 41.89% 39.76% 58.00% 58.00% 60.00% 60.00% 65.00% 65.00% 70.00% 70.00% 75.00% 75.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表9：资本成本假设

无杠杆 Beta 1 T 20.92%

无风险利率 2.50% Ka 9.00%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.04

公司股价（元） 213.43 Ke 9.25%

发行在外股数（百万） 520 E/(D+E) 95.32%

股票市值(E，百万元) 110986 D/(D+E) 4.68%

债务总额(D，百万元) 5449 WACC 8.95%

Kd 3.50% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

无杠杆 beta 系数根据我们对行业理解给予 1x；无风险利率选取 10 年期国债收

益率 2.5%，股票风险溢价率取 6.50%；债务成本采用公司长期借款利率 3.5%；由

此计算出 WACC 为 8.95%。根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得到

公司的合理价值区间为 215.38-247.88 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.3% 8.6% 8.95% 9.2% 9.5%

永续

增长

率变

化

2.8% 276.62 261.46 247.80 235.41 224.13

2.5% 268.59 254.39 241.54 229.84 219.16

2.3% 261.22 247.88 235.75 224.68 214.54

2.0% 254.43 241.85 230.37 219.87 210.21

1.8% 248.15 236.26 225.37 215.38 206.17

1.5% 242.34 231.06 220.71 211.18 202.38

1.3% 236.93 226.21 216.34 207.24 198.81

资料来源：国信证券经济研究所分析
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相对估值：242.10-258.24 元

选取和公司较为相似的饮料行业公司做比较，采用 PE 法进行估值。看好公司全国

化扩张与新品的后续表现， 增长动能有望持续释放，叠加规模效应持续显现、成

本费用管控收效，公司盈利能力有望稳步向上。

参考可比公司 2024/2025 年平均 20x/18x PE（Wind 一致预期），考虑东鹏成长

性、盈利能力均优于行业，高性价比定位契合当前消费环境，组织力领先执行力

强，渠道广覆盖强管控，主业东鹏特饮仍处于加速全国化阶段，且第二曲线补水

啦等单品景气成长。综合下，2024-2026 年业绩 cagr43.4%，我们给予其 2025 年

30-32x PE，合理价格区间为 242.10-258.24 元，对应市值区间为 1256-1340 亿元，

较当前股价有 10-17%溢价空间。

表10：同类公司估值比较

公司 公司 投资 股价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

605499.SH 东鹏饮料 优大于市 221.99 1,147 6.18 8.07 35.65 27.34

603156.SH 养元饮品 不适用 21.94 267 1.23 1.34 17.84 16.37

000848.SZ 承德露露 不适用 8.45 91 0.61 0.7 13.85 12.07

9633.HK 农夫山泉 不适用 29.45 3,080 1.13 1.31 26.06 22.48

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 注：养元饮品、承德露露、农夫山泉为 Wind 一致预测，截止 2024 年 10月 28日数据

投资建议

综合上述几个方面的估值，预计 2024-26 年归母净利润 32.16/41.94/53.09 亿元

（+57.7%/30.4%/26.6%），EPS 分别为 6.18/8.07/10.21 元，对应当前股价 PE 分

别为 36/27/22 倍。我们认为，公司作为能量饮料龙头，确定性与成长性兼具，在

强组织力和渠道力加持下，新品不断破圈，中长期成长动能充足。首次覆盖，给

予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

采取的绝对估值和相对估值方法是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特

别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长

率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.5%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致

WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2024 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司行业地位、成长性的

影响，但可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

1、大单品动销不及预期。东鹏特饮占公司营收超过 90%，对公司业绩拉动至关重

要。考虑到现有渗透率水平较高，省外市场提升空间在逐年缩小，单点产出有待

提升。倘若产品动销不及预期，公司盈利能力或受到一定压制。

2、行业竞争格局加剧。目前能量饮料行业第一仍是红牛，拥有较强的品牌力。如

果华彬红牛在官司胜诉后加大费用投放以夺回市场份额，或泰国红牛接手其业务，

可能引发行业价格战。此外，其它企业如乐虎、中沃如果缩小经营范围，专注于

北方强势市场，则可能对公司的全国化战略造成影响。

3、多品类布局不及预期。公司第二增长曲线尚不明晰。补水啦市场表现良好，但

电解质水行业内农夫山泉、哇哈哈等巨头纷纷入局，导致行业竞争加剧，可能在

未来削弱该产品性价比高的竞争力。另外，东鹏大咖、乌龙上茶和 VIVI 鸡尾酒等

产品表现有待观察，营收规模都较小，暂无显著增长的趋势。

经营风险

1、公司推进渠道扩张及品牌建设时费用支出超出预期的风险。公司实行“1+6”

战略，频发新品，同时大量建设终端网点。而产品、品牌推广时会带来费用

开支的大幅度增加，若控制不力，会对利润形成较大吞噬。

市场风险

1、行业需求景气不及预期。若未来蓝领阶层如网约车司机、快递员等人数接近饱

和，或其他饮料替代明显，则整体需求可能出现下滑。

2、主要原材料价格波动的风险。如白砂糖和包装原材料的供求情况发生变化或者

价格产生异常波动，而公司产品价格不能及时做出调整，将直接影响公司产品的

毛利率水平和盈利能力。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2158 6058 11166 15376 19185 营业收入 8505 11263 16281 20946 25498

应收款项 41 89 161 201 238 营业成本 4905 6412 9071 11595 13910

存货净额 394 569 746 953 1143 营业税金及附加 93 121 175 225 277

其他流动资产 961 395 163 209 255 销售费用 1449 1956 2769 3499 4210

流动资产合计 7246 8769 14035 18539 22621 管理费用 256 369 490 618 745

固定资产 2762 3301 3785 4121 4362 研发费用 44 54 73 105 127

无形资产及其他 357 485 469 453 438 财务费用 41 2 (116) (195) (280)

投资性房地产 1505 2155 3116 3988 4829 投资收益 70 142 142 100 100

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) (2) (2) (2) (2)

资产总计 11870 14710 21404 27101 32249 其他收入 23 45 42 10 (13)

短期借款及交易性金融

负债 3221 3029 5029 6529 7029 营业利润 1854 2588 4075 5312 6722

应付款项 651 915 1243 1588 1906 营业外净收支 (18) (9) (9) (9) (9)

其他流动负债 2834 4103 5541 7064 8482 利润总额 1836 2579 4066 5303 6713

流动负债合计 6706 8047 11813 15181 17417 所得税费用 395 540 851 1109 1404

长期借款及应付债券 0 220 420 370 390 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 100 119 185 235 283 归属于母公司净利润 1441 2040 3216 4194 5309

非流动负债合计 100 339 605 605 673 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6805 8386 12418 15787 18090 净利润 1441 2040 3216 4194 5309

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 5064 6324 8986 11314 14159 折旧摊销 220 250 331 377 422

负债和股东权益总计 11870 14710 21404 27101 32249 公允价值变动损失 0 2 2 2 2

财务费用 41 2 (116) (195) (280)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 888 1245 1815 1625 1511

每股收益 3.60 5.10 6.18 8.07 10.21 其它 (523) (255) 397 397 397

每股红利 1.51 2.03 3.59 4.68 6.13 经营活动现金流 2026 3281 5761 6595 7641

每股净资产 12.66 15.81 17.28 21.76 27.23 资本开支 (793) (918) (800) (700) (650)

ROIC 32.89% 29.81% 39% 60% 89% 其它投资现金流 (2543) 159 (1411) (1270) (1270)

ROE 28.44% 32.26% 36% 37% 37% 投资活动现金流 (3336) (758) (2211) (1970) (1920)

毛利率 42% 43% 44.3% 45% 45% 权益性融资 (15) 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 23% 23% 24% 长期贷款增加 (26) 220 200 (50) 20

EBITDA Margin 23% 23% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (603) (811) (642) (1865) (2433)

收入增长 22% 32% 45% 29% 22% 其它融资现金流 2409 (467) 2000 1500 500

净利润增长率 21% 42% 58% 30% 27% 融资活动现金流 1764 (1058) 1558 (415) (1913)

资产负债率 57% 57% 58% 58% 56% 现金净变动 1138 3900 5108 4210 3809

股息率 0.7% 0.9% 2.1% 2.8% 3.6% 货币资金的期初余额 1019 2158 6058 11166 15376

P/E 61.2 43.2 35.7 27.3 21.6 货币资金的期末余额 2158 6058 11166 15376 19185

P/B 17.4 13.9 12.8 10.1 8.1 企业自由现金流 1695 2437 4275 5180 6210

EV/EBITDA 48.0 37.1 31.5 24.7 20.0 权益自由现金流 4708 2815 6567 6785 6951

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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