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市场数据  
收盘价(元) 228.95 

一年最低/最高价 176.00/298.06 

市净率(倍) 15.49 

流通A股市值(百万元) 119,056.98 

总市值(百万元) 119,056.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.78 

资产负债率(%,LF) 66.08 

总股本(百万股) 520.01 

流通 A 股(百万股) 520.01  
 

相关研究  
《东鹏饮料(605499)：持续丰富产品

矩阵，势能保持向好》 

2025-02-28 

《东鹏饮料(605499)：2024 年业绩预

告点评：24 年完美收官，强势成长延

续》 

2025-01-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11263 15839 20438 25509 30259 

同比（%） 32.42 40.63 29.04 24.81 18.62 

归母净利润（百万元） 2040 3327 4479 5796 7076 

同比（%） 41.60 63.09 34.64 29.39 22.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.92 6.40 8.61 11.15 13.61 

P/E（现价&最新摊薄） 58.37 35.79 26.58 20.54 16.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现总营收 158.39 亿元/同比+40.6%，归母净利润
33.3 亿元/同比+63.1%，单 Q4 营收 32.8 亿元/同比+25.1%，归母净利润
6.2 亿元/同比+61.2%。 

◼ 业绩符合预期，核心单品势能强劲。1）分产品看，24 年东鹏特饮收入
133.03 亿元/同比+28.5%，电解质饮料 14.95 亿元/同比+280.4%，其他饮
料收入 10.23 亿元/同比+103.2%，补水啦凭借精准的“快速补充电解质”

定位，成功将消费场景从传统"困累"场景延伸至运动补水的"汗点"场景，
单品迈进十亿单品行列，形成与原有能量饮料产品协同发展的"双子星"

矩阵。2）分区域看，24 年广东/其他地区收入同比+15.9%/+49.6%，省
外占比同比+3.4pct 至 56.94%，全国化扩张潜力持续验证。渠道端看，
24 年末公司经销商 3193 家，新增/减少 669/457 家，经销商数量/单商体
量分别同比+7.1%/28.2%，截至报告期末公司已拥有近 400 万家有效活
跃终端门店，累计投放冰柜数量超过 30 万台，持续提升渠道建设质量。 

◼ 成本下行&费投优化，盈利弹性持续释放。1）收现端看，24 年销售收
现同比+47%，快于收入增速，截至 24 末合同负债同/环比+21.53/23.81

亿元，报表余力充足。2）利润端看，25 年毛利率同比+1.74pct 至 44.8%，
主系规模效应释放及原材料成本下行，销售/管理费率同比-0.44pct/-

0.59pct，共同推动归母净利率同比+2.9pct 至 21%。单 Q4 看，归母净利
率同比+4.2pct，主系费率下行贡献：Q4 毛利率同比-1pct 至 44%，小幅
下滑预计主系 1 则电解质饮料及其他饮料收入占比提升、毛利率仍低于
整体，2 则货折力度或有加大，销售/管理费用率分别同比-1.52pct/-

0.57pct，精准投放下费用产出比提升。 

◼ 25Q1 开门红可期，确定性与成长性兼具。春节期间公司持续推动返乡
专案等各项行动有效落地，促进市场动销，我们预计 25Q1 有望顺利兑
现开门红。展望全年，公司目标营收/净利润增速均不低于 20%，特饮基
本盘稳健，根据尼尔森 IQ 数据，2024 年东鹏特饮在我国能量饮料市场
销售量占比由 2023 年的 43.0%提升至 47.9%，全国市场销售额份额占
比从 30.9%上升至 34.9%；第二曲线探索成效已显，补水啦口味&规格
丰富下，可在多元化渠道进一步释放增量，同时公司在无糖茶等热门赛
道已有对应产品储备，逐步培育下有望接力成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司最新业绩，我们略调整 2025-2026 年归
母净利润为 44.8/58.0 亿元(2025~2026 年前值为 45.1、58.0 亿元)，同比
+35%、29%，新增 2027 年归母净利润 70.8 亿元，同比+22%，对应 PE

为 27、21、17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格低位向上波动风险，增速回落估值反应过激风险，
食品安全风险等。  
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东鹏饮料三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,706 17,328 22,996 29,904  营业总收入 15,839 20,438 25,509 30,259 

货币资金及交易性金融资产 10,550 15,123 20,599 27,238  营业成本(含金融类) 8,742 11,088 13,596 16,037 

经营性应收款项 308 338 392 434  税金及附加 160 206 257 306 

存货 1,068 1,076 1,207 1,424  销售费用 2,681 3,318 4,053 4,644 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 426 498 580 664 

其他流动资产 779 789 798 808  研发费用 63 73 84 97 

非流动资产 9,971 10,685 11,062 11,310  财务费用 (191) (70) (93) (118) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 59 113 94 111 

固定资产及使用权资产 3,756 4,493 4,888 5,148  投资净收益 95 183 234 243 

在建工程 554 528 509 497  公允价值变动 33 0 0 0 

无形资产 746 746 746 746  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 55 59 60 60  营业利润 4,145 5,621 7,359 8,984 

其他非流动资产 4,859 4,859 4,859 4,859  营业外净收支  (37) (22) (23) (27) 

资产总计 22,676 28,012 34,058 41,214  利润总额 4,107 5,599 7,337 8,957 

流动负债 14,845 17,366 19,854 22,664  减:所得税 781 1,120 1,541 1,881 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,564 6,964 7,264 7,564  净利润 3,326 4,479 5,796 7,076 

经营性应付款项 1,265 1,602 1,813 2,227  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4,761 6,204 7,899 9,557  归属母公司净利润 3,327 4,479 5,796 7,076 

其他流动负债 2,255 2,595 2,878 3,317       

非流动负债 140 195 221 256  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.40 8.61 11.15 13.61 

长期借款 0 50 80 110       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,826 5,529 7,244 8,839 

租赁负债 85 90 86 91  EBITDA 4,185 5,823 7,572 9,196 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 14,985 17,560 20,075 22,920  毛利率(%) 44.81 45.75 46.70 47.00 

归属母公司股东权益 7,688 10,448 13,979 18,290  归母净利率(%) 21.00 21.92 22.72 23.38 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 7,692 10,452 13,983 18,294  收入增长率(%) 40.63 29.04 24.81 18.62 

负债和股东权益 22,676 28,012 34,058 41,214  归母净利润增长率(%) 63.09 34.64 29.39 22.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,789 6,755 8,020 9,576  每股净资产(元) 14.78 20.09 26.88 35.17 

投资活动现金流 (6,875) (847) (494) (389)  最新发行在外股份（百万股） 520 520 520 520 

筹资活动现金流 1,507 (1,367) (2,051) (2,548)  ROIC(%) 25.81 27.73 29.37 29.42 

现金净增加额 453 4,574 5,476 6,639  ROE-摊薄(%) 43.27 42.87 41.46 38.69 

折旧和摊销 359 294 328 357  资产负债率(%) 66.08 62.69 58.94 55.61 

资本开支 (1,684) (1,022) (723) (627)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.79 26.58 20.54 16.83 

营运资本变动 2,451 2,072 1,996 2,241  P/B（现价） 15.49 11.39 8.52 6.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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