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24年顺利收官，25年势能不改
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事项：

公司发布2024年年报，全年实现营业收入158.39亿元，同比增长40.63%；归
母净利润33.27亿元，同比增长63.09%。拟向全体股东每10股派25元（含
税）。

平安观点：

打造多品类矩阵，满足多元化消费需求。分产品看，公司主营业务收入

主要来自能量饮料，24全年能量饮料/电解质饮料/其他饮料分别实现营收
133.04/14.95/10.23 亿 元 ， 占 比 84.08%/9.45%/6.47% ， 同 比 增 长
28.49%/280.37%/103.19。公司不断探索和拓展饮料新品类，已形成能
量饮料和电解质饮料业务“双引擎”，同时涵盖茶饮料、植物蛋白类饮料、
咖啡饮料、果蔬汁类饮料、预调制酒饮料系列，形成全面且均衡发展的

多品类产品矩阵。

成本下降和规模效应，带动利润率显著提升。公司24全年实现毛利率
44.81%，同比上升1.74pct。主要得益于原材料价格的下降。销售/管理/
财务费用率分别为16.93%/2.69%/-1.20%，较同期下降0.43/下降0.58/下
降1.22pct，费用管控得当，且规模效应下费率实现摊薄。24全年实现归
母净利率21.00%，同比上升2.89pct。

广东大本营发展稳健，全国化战略持续推进。分渠道来看，经销/重客/线
上/其他渠道分别实现销售收入136.07/17.44/4.45/0.26亿元，分别同比增
长37.28%/57.59%/116.95%/-2.48%，经销仍为主要渠道，重客和线上渠
道增速较快。分区域来看，营收占比前三的地区分别为广东/华东/华中，
分 别 实 现 营 收 43.60/22.01/20.75 亿 元 ， 同 比 增 长

15.93%/45.13%/48.17%。而增速最快的为华北/西南区域，分别实现营
收18.56/17.25亿元，同比增长83.85%/54.65%，远超全国平均增速。

财务预测与估值：公司所处的功能饮料赛道景气度高，产品全国化势不

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 11,263 15,839 20,603 25,653 30,722
YOY(%) 32.4 40.6 30.1 24.5 19.8
净利润(百万元) 2,040 3,327 4,390 5,537 6,774
YOY(%) 41.6 63.1 32.0 26.1 22.4
毛利率(%) 43.1 44.8 45.7 45.8 45.8
净利率(%) 18.1 21.0 21.3 21.6 22.1
ROE(%) 32.3 43.3 43.4 42.1 40.1
EPS(摊薄/元) 3.92 6.40 8.44 10.65 13.03
P/E(倍) 58.4 35.8 27.1 21.5 17.6
P/B(倍) 18.8 15.5 11.8 9.0 7.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



东鹏饮料 公司年报点评

可挡，第二增长曲线逐步培育，期待公司凭借优势大单品和全渠道精耕推动市占率不断提升。根据公司2024年年报，我们
略上调业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为43.90亿元（前值为42.58亿元）、55.37亿元（前值为53.41亿
元）、67.74亿元(新增)，EPS分别为8.44/10.65/13.03元，对应3月7日收盘价的PE分别为27.1、21.5、17.6倍，维持“推
荐”评级。

风险提示：1）行业需求不及预期：能量饮料行业尚处成长期，在软饮料各品类中需求景气占优，若未来能量饮料行业需求
景气不及预期，则东鹏饮料成长将受挤压；2）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度影响行业的价体系，对行业造
成不良影响；3）原材料波动影响：行业虽能通过提价一定程度上缓解原材料上涨的影响，但原材料上涨过大将影响行业毛
利率情况；4）公司全国化扩张不及预期：公司核心市场如广东已趋于饱和，若全国化扩张不及预期，则成长空间受限。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12,706 11,212 16,377 23,107
现金 5,653 2,060 6,185 11,870
应收票据及应收账款 81 96 119 143
其他应收款 28 39 48 58
预付账款 227 298 371 444
存货 1,068 1,086 1,350 1,616
其他流动资产 5,648 7,633 8,304 8,977
非流动资产 9,971 9,216 8,446 7,690
长期投资 0 0 0 0
固定资产 3,756 3,246 2,721 2,181
无形资产 746 622 497 373
其他非流动资产 5,468 5,348 5,228 5,136
资产总计 22,676 20,427 24,823 30,797
流动负债 14,845 10,221 11,610 13,895
短期借款 6,551 892 0 0
应付票据及应付账款 1,265 1,567 1,948 2,331
其他流动负债 7,028 7,762 9,662 11,564
非流动负债 140 95 50 5
长期借款 85 41 -5 -49
其他非流动负债 54 54 54 54
负债合计 14,985 10,316 11,660 13,900
少数股东权益 4 4 3 3
股本 520 520 520 520
资本公积 1,960 1,960 1,960 1,960
留存收益 5,207 7,627 10,679 14,414
归属母公司股东权益 7,688 10,108 13,160 16,894
负债和股东权益 22,676 20,427 24,823 30,797

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 15,839 20,603 25,653 30,722
营业成本 8,742 11,185 13,909 16,642
税金及附加 160 218 271 325
营业费用 2,681 3,090 3,899 4,608
管理费用 426 494 641 676
研发费用 63 82 103 123
财务费用 -191 151 6 -33
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -2 -2 -3
其他收益 59 62 62 62
公允价值变动收益 33 0 0 0
投资净收益 95 102 102 102
资产处置收益 -0 -1 -1 -1
营业利润 4,145 5,543 6,985 8,542
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 40 24 24 24
利润总额 4,107 5,521 6,963 8,520
所得税 781 1,131 1,427 1,746
净利润 3,326 4,390 5,536 6,774
少数股东损益 -0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 3,327 4,390 5,537 6,774
EBITDA 4,260 6,427 7,738 9,243
EPS（元） 6.40 8.44 10.65 13.03

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 5,774 4,160 7,480 8,665
净利润 3,326 4,390 5,536 6,774
折旧摊销 343 755 769 756
财务费用 -191 151 6 -33
投资损失 -95 -102 -102 -102
营运资金变动 2,455 -1,063 1,240 1,240
其他经营现金流 -65 30 30 30
投资活动现金流 -6,875 72 72 72
资本支出 1,657 -0 0 0
长期投资 -5,383 0 0 0
其他投资现金流 -3,149 72 72 72
筹资活动现金流 1,507 -7,825 -3,428 -3,052
短期借款 3,556 -5,659 -892 0
长期借款 -230 -45 -45 -45
其他筹资现金流 -1,818 -2,121 -2,490 -3,007
现金净增加额 437 -3,592 4,124 5,686

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 40.6 30.1 24.5 19.8
营业利润(%) 60.1 33.7 26.0 22.3
归属于母公司净利润(%) 63.1 32.0 26.1 22.4
获利能力

毛利率(%) 44.8 45.7 45.8 45.8
净利率(%) 21.0 21.3 21.6 22.1
ROE(%) 43.3 43.4 42.1 40.1
ROIC(%) 167.0 345.0 265.1 1140.8
偿债能力

资产负债率(%) 66.1 50.5 47.0 45.1
净负债比率(%) 12.8 -11.1 -47.0 -70.5
流动比率 0.9 1.1 1.4 1.7
速动比率 0.7 0.7 1.0 1.2
营运能力

总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 194.8 215.3 215.3 215.3
应付账款周转率 7.0 7.3 7.3 7.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.40 8.44 10.65 13.03
每股经营现金流(最新摊薄) 11.10 8.00 14.38 16.66
每股净资产(最新摊薄) 14.78 19.44 25.31 32.49
估值比率

P/E 35.8 27.1 21.5 17.6
P/B 15.5 11.8 9.0 7.0
EV/EBITDA 28.8 17.3 13.8 11.0
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