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❖ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024Q1-3/3Q2024 公司分别实现营业收入

125.58/46.85 亿元，同比+45.34%/+47.29%；实现归母净利润 27.07/9.77 亿元，

同比+63.53%/+78.42%。 

❖ 营收端：三季度作为公司旺季，在网点拓展、单点卖力提升、冰冻陈列等助

力下，势头持续超预期。1）分产品看，3Q2024 公司东鹏特饮/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%。

能量饮料维持良好增长，补水啦加速高增。2）分区域看，3Q2024 广东区域/

全国区域/全国直营实现营收 13.12/26.31/7.25 亿元，同比+30.47%/+51.78%/ 

64.94% ； 全 国 区 域 其 中 华 东 / 华 中 / 广 西 / 西 南 / 华 北 实 现 营 收

6.44/6.54/3.73/4.44/5.16 亿 元 ， 同 比 +43.60%/+57.90%/+46.19%/+51.84%/+ 

59.62%。广东区域成熟市场仍维持良好动能，其他区域均实现不同程度高速增

长。 

❖ 利 润端： 2024Q1-3/3Q2024 公 司 实 现 毛 利 率 45.05%/45.81% ， 同 比

+2.53/+4.29pcts，白砂糖价格下降较多，成本红利持续显现。2024Q1-3/3Q2024

公司实现净利率 21.56%/20.85%，同比+2.40/3.64pcts。2024Q1-3 销售/管理/研

发/财务费用率分别为 16.42%/2.44%/0.40%/-1.07%，分别同比变化-0.03/-0.55/-

0.10/-0.80pcts ； 3Q2024 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

17.86%/2.41%/0.44%/-0.65%，分别同比变化+0.33/-0.56/-0.12/-0.06pcts。费用

端，虽有奥运及冰柜费用投放，但公司销售势头积极，规模效应显著，盈利能

力持续提升。 

❖ 投资建议：预计 2024-2026 年实现营业收入 161.1/211.1/269.1 亿元，同比增

长 43.0%/31.0%/27.5%；实现归母净利润 32.4/43.2/56.0 亿元，同比增长

58.8%/33.2%/29.7%；对应 PE 为 35/27/21x，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，新品销售不及预期 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8505 11263 16110 21106 26909 

收入增长率(%) 21.89 32.42 43.04 31.01 27.49 

归母净利润(百万元) 1441 2040 3240 4315 5595 

净利润增长率(%) 20.75 41.60 58.82 33.20 29.66 

EPS(元) 3.60 5.10 6.23 8.30 10.76 

PE 49.40 35.79 35.42 26.59 20.51 

ROE(%) 28.44 32.26 38.36 37.00 35.51 

PB 14.05 11.54 13.59 9.84 7.28 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8505.39 11262.79 16109.84 21106.28 26908.93  成长性      

减:营业成本 4905.46 6411.65 8846.38 11546.88 14654.80  营业收入增长率 21.9% 32.4% 43.0% 31.0% 27.5% 

 营业税费 92.64 121.01 169.15 215.28 274.47  营业利润增长率 21.3% 39.6% 59.5% 33.1% 29.6% 

   销售费用 1449.28 1955.67 2685.51 3507.86 4439.97  净利润增长率 20.8% 41.6% 58.8% 33.2% 29.7% 

   管理费用 255.52 368.59 462.35 612.08 699.63  EBITDA 增长率 30.6% 30.9% 65.2% 29.0% 28.6% 

   研发费用 43.75 54.39 66.05 94.98 121.09  EBIT 增长率 31.8% 33.3% 71.2% 31.9% 29.1% 

   财务费用 41.04 2.29 31.85 -11.77 -47.11  NOPLAT 增长率 31.2% 34.4% 70.6% 31.9% 29.1% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 66.6% 15.5% 2.8% 20.3% 33.2% 

加:公允价值变动收益 12.79 29.37 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 19.5% 24.9% 33.6% 38.1% 35.1% 

 投资和汇兑收益 70.02 141.56 209.43 274.38 349.82  利润率      

营业利润 1854.27 2588.37 4129.16 5493.93 7117.82  毛利率 42.3% 43.1% 45.1% 45.3% 45.5% 

加:营业外净收支 -18.26 -9.10 -18.00 -18.00 -17.95  营业利润率 21.8% 23.0% 25.6% 26.0% 26.5% 

利润总额 1836.01 2579.27 4111.16 5475.93 7099.88  净利润率 16.9% 18.1% 20.1% 20.4% 20.8% 

减:所得税 395.49 539.50 871.57 1160.90 1505.17  EBITDA/营业收入 24.1% 23.9% 27.6% 27.2% 27.4% 

净利润 1440.52 2039.77 3239.59 4315.03 5594.70  EBIT/营业收入 21.3% 21.5% 25.7% 25.9% 26.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2157.56 6057.69 4179.31 5073.48 8011.81  固定资产周转天数 88 82 71 59 50 

交易性金融资产 2037.16 1238.55 2538.55 4038.55 5538.55  流动营业资本周转天数 13 -12 -40 -14 -4 

应收账款 24.75 66.36 94.61 123.75 157.94  流动资产周转天数 214 256 210 204 224 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 1 1 2 2 2 

预付账款 127.12 158.35 218.48 285.18 361.93  存货周转天数 27 27 28 28 29 

存货 394.22 568.60 784.52 1024.01 1299.62  总资产周转天数 416 425 355 327 328 

其他流动资产 834.27 236.99 536.99 836.99 1136.99  投资资本周转天数 283 288 219 187 187 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 28.4% 32.3% 38.4% 37.0% 35.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 12.1% 13.9% 18.9% 20.3% 20.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 17.0% 19.8% 32.8% 36.0% 34.9% 

固定资产 2232.16 2916.22 3440.17 3495.62 4000.28  费用率      

在建工程 529.41 385.05 435.05 485.05 535.05  销售费用率 17.0% 17.4% 16.7% 16.6% 16.5% 

无形资产 357.35 484.84 574.84 714.84 904.84  管理费用率 3.0% 3.3% 2.9% 2.9% 2.6% 

其他非流动资产 64.65 102.78 134.31 134.31 134.31  财务费用率 0.5% 0.0% 0.2% -0.1% -0.2% 

资产总额 11869.96 14710.05 17102.84 21277.66 27693.69  三费/营业收入 20.5% 20.7% 19.7% 19.5% 18.9% 

短期债务 3181.60 2995.71 1350.59 150.59 30.59  偿债能力      

应付账款 626.20 884.36 1220.18 1592.66 2021.34  资产负债率 57.3% 57.0% 50.6% 45.2% 43.1% 

应付票据 25.00 31.00 42.77 55.83 70.86  负债权益比 134.4% 132.6% 102.5% 82.5% 75.8% 

其他流动负债 58.32 160.06 210.06 260.06 260.06  流动比率 1.08 1.09 1.19 1.48 1.67 

长期借款 0.00 220.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.63 0.92 0.81 0.99 1.17 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 34.45 30.21 44.83 182.00 1946.30 

负债总额 6805.36 8386.29 8656.54 9616.34 11937.66  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 2.00 2.50 2.00 2.00 2.00 

股本 400.01 400.01 520.01 520.01 520.01  分红比率 0.56 0.49 0.31 0.25 0.27 

留存收益 2598.53 3838.29 6089.06 9304.09 13398.80  股息收益率 1.1% 1.4% 0.9% 0.9% 0.9% 

股东权益 5064.60 6323.76 8446.29 11661.33 15756.03  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 3.60 5.10 6.23 8.30 10.76 

净利润 1440.52 2039.77 3239.59 4315.03 5594.70  BVPS(元) 12.66 15.81 16.24 22.43 30.30 

加:折旧和摊销 239.32 269.89 301.05 269.55 320.34  PE(X) 49.4 35.8 35.4 26.6 20.5 

  资产减值准备 0.36 1.69 0.30 0.30 0.00  PB(X) 14.1 11.5 13.6 9.8 7.3 

公允价值变动损失 -12.79 -29.37 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 49.56 57.72 92.43 30.02 3.62  P/S 8.4 6.5 7.1 5.4 4.3 

   投资收益 -70.02 -141.56 -209.43 -274.38 -349.82  EV/EBITDA 35.2 26.1 25.2 19.2 14.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 521.07 1117.58 1424.33 1514.29 1743.28  PEG 2.4 0.9 0.6 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 2026.11 3281.27 4758.93 5873.06 7328.14  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3335.77 -758.31 -3659.00 -2648.86 -2766.19  REP      

融资活动产生现金流量 1764.22 -1057.90 -2989.50 -2330.02 -1623.62        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 日收盘价计算）     
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