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东鹏饮料（605499.SH）2024 年三季报点评     

第二曲线加速放量，全国化稳步推进  
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，24 年前三季度公

司实现总营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 125.58/27.07/26.63 亿元，

同比+45.34%/+63.53%/+77.30%。经测算，2024Q3 公司实现营收/归母净利

润 /扣除非经常性损益归母净利润分别为 46.85/9.77/9.56 亿元，同比

+47.29%/+78.42%/+86.90%，24Q3 营收与此前预告中值接近（46.87 亿元），

归母净利润/扣非归母净利润高于预告上限（9.34/9.08 亿元）。 

➢ 核心产品增速稳健，第二曲线加速放量。分产品看， 2024Q1-3 东鹏特饮/

东 鹏 补 水 啦 / 其 他 饮 料 实 现 营 收 105.07/12.11/8.12 亿 元 ， 同 比

+31.43%/+292.11%/+145.43%，单 Q3，东鹏特饮/东鹏补水啦/其他饮料分别

实现营收 36.52/7.35/2.81 亿元，同比+27.73%/+299.58%/ +107.04%，营收

占比同比-11.71/+9.96/+1.75pct。三季度公司延续强劲增势，主因公司坚持实

行全渠道精耕策略，其中核心产品东鹏特饮保持稳健增长，同时“东鹏补水啦”

作为第二增长曲线加速放量，终端网点铺货率不断提升。分区域看，24Q3，广东

/华东/华中/广西/西南/华北地区营收分别为 13.12/6.44/6.54/3.73/4.44/5.16

亿元，同比+30.47%/+43.60%/+57.90%/ +46.19%/+51.84%/+59.62%，公

司全国化布局不断深化，核心市场广东地区增速保持稳健，营收占比下降

3.53pct，华中、西南、华北等市场则保持高速增长。分渠道看， 24Q3 经销/直

营/线上营收分别 39.35/5.86/1.39 亿元，同比+43.65%/+53.54%/+140.33%。

截至 24Q3 末，公司经销商数目同比+7.66%至 2993 家，Q3 净增 11 家，单商

平均规模 155.97 万元/家，同比+36.40%，渠道质量持续提升。 

➢ 成本红利叠加规模效应驱动毛利率大幅改善，盈利能力持续提升。公司

24Q3 毛利率 45.81%，同比+4.29pct，预计主要系白砂糖、PET 包装材料等原

材料价格下降，同时规模效应亦有贡献。费用端，24Q3 公司销售/管理/研发/财

务费用率 17.86%/2.41%/0.44%/-0.65%，同比+0.33/-0.56/-0.12/-0.06pcts，

整体控制良好，其中销售费率略有提升主要系公司旺季增加广告投放和冰柜投

放，以及销售人员薪酬增加所致。 

➢ 投资建议：公司持续推进全国化进程，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。未来公司将持续完善

产品生产和销售网络的全国布局，加强渠道下沉，提高单点产出，持续提升公司

能量饮料市场份额，并积极研发、储备其他健康功效饮品，满足消费者的消费需

求。我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为 32.60/42.88/54.01 亿元，同比

+59.8%/31.5%/26.0%，当前股价对应 P/E 分别为 34/26/21X，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 16,185 20,619 24,929 

增长率（%） 32.4 43.7 27.4 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,040 3,260 4,288 5,401 

增长率（%） 41.6 59.8 31.5 26.0 

每股收益（元） 3.92 6.27 8.25 10.39 

PE 55 34 26 21 

PB 17.6 13.0 9.4 7.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 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 16,185 20,619 24,929  成长能力（%）     

营业成本 6,412 8,869 11,136 13,344  营业收入增长率 32.42 43.70 27.40 20.90 

营业税金及附加 121 178 227 274  EBIT 增长率 33.34 58.52 33.80 27.60 

销售费用 1,956 2,816 3,547 4,113  净利润增长率 41.60 59.82 31.54 25.96 

管理费用 369 486 577 648  盈利能力（%）     

研发费用 54 81 103 125  毛利率 43.07 45.20 45.99 46.47 

EBIT 2,420 3,836 5,132 6,549  净利润率 18.11 20.14 20.80 21.67 

财务费用 2 -104 -98 -97  总资产收益率 ROA 13.87 14.77 15.84 16.45 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 32.26 38.01 36.15 33.87 

投资收益 142 194 206 199  偿债能力     

营业利润 2,588 4,134 5,436 6,845  流动比率 1.09 1.00 1.21 1.43 

营业外收支 -9 -8 -8 -8  速动比率 0.92 0.89 1.09 1.31 

利润总额 2,579 4,127 5,428 6,837  现金比率 0.75 0.64 0.88 1.11 

所得税 539 867 1,140 1,436  资产负债率（%） 57.01 61.15 56.19 51.42 

净利润 2,040 3,260 4,288 5,401  经营效率     

归属于母公司净利润 2,040 3,260 4,288 5,401  应收账款周转天数 1.46 1.48 1.32 1.35 

EBITDA 2,690 4,113 5,424 6,853  存货周转天数 27.03 26.94 27.66 28.25 

      总资产周转率 0.85 0.88 0.84 0.83 

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

货币资金 6,058 8,591 13,228 18,618  每股收益 3.92 6.27 8.25 10.39 

应收账款及票据 66 66 85 102  每股净资产 12.16 16.49 22.81 30.67 

预付款项 158 193 242 290  每股经营现金流 6.31 8.66 11.67 13.76 

存货 569 759 953 1,142  每股股利 2.50 1.92 2.53 3.19 

其他流动资产 1,918 3,790 3,799 3,809  估值分析     

流动资产合计 8,769 13,399 18,307 23,961  PE 55 34 26 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 17.6 13.0 9.4 7.0 

固定资产 2,916 3,145 3,330 3,487  EV/EBITDA 41.64 27.22 20.65 16.34 

无形资产 485 485 485 485  股息收益率（%） 1.17 0.90 1.18 1.49 

非流动资产合计 5,941 8,672 8,772 8,871       

资产合计 14,710 22,071 27,079 32,832       

短期借款 2,996 6,822 6,822 6,822  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 915 1,237 1,553 1,861  净利润 2,040 3,260 4,288 5,401 

其他流动负债 4,136 5,302 6,706 8,066  折旧和摊销 270 278 292 304 

流动负债合计 8,047 13,362 15,081 16,749  营运资金变动 1,118 1,078 1,449 1,404 

长期借款 220 0 0 0  经营活动现金流 3,281 4,501 6,070 7,157 

其他长期负债 119 134 134 134  资本开支 -916 -369 -384 -396 

非流动负债合计 339 134 134 134  投资 -52 -4,330 0 0 

负债合计 8,386 13,495 15,215 16,883  投资活动现金流 -758 -4,366 -177 -196 

股本 400 520 520 520  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -35 3,587 0 0 

股东权益合计 6,324 8,575 11,864 15,949  筹资活动现金流 -1,058 2,398 -1,256 -1,571 

负债和股东权益合计 14,710 22,071 27,079 32,832  现金净流量 1,437 2,533 4,637 5,390 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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