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事件：

2025年 3月 8日，东鹏饮料发布 2024年度报告。

2024年公司实现营业收入 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%；扣非后归母净利润 32.62亿元，
同比增长 74.48%；经营活动产生的现金流量净额 57.89亿元，同比增
长 76.44%。

观点：

 公司初步构建“双引擎+多品类”多元化产品矩阵，致力于打造
行业领先的综合性饮料集团，提升品牌价值与市场竞争力。百亿
级大单品东鹏特饮实现稳健增长，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同比提升 4.9pct 至
47.9%，连续四年成为我国销售量最高的能量饮料；全国市场销
售额占比从 30.9%上升至 34.9%，同比提升 4.0pct，500ml瓶装东
鹏特饮在尼尔森中国饮料单品排行中稳居前三。第二增长曲线“东
鹏补水啦”迈进“十亿级单品”行列，2024年东鹏补水啦销售量
占比为 6.7%，较去年同期提升 5.0pct，其销售额占比达到 5.5%，
同比提升 4.1pct。茶饮料、咖啡、植物蛋白饮料、果蔬汁等多品
类协同发展。2024年公司能量饮料/电解质饮料/其他饮料分别实
现营业收入 133.04 亿元 /14.95 亿元 /10.23 亿元，同比增长
28.49%/280.37%/103.19%。

 公司毛利率和净利率提升，费用率下降，盈利能力增强。2024
年公司毛利率 44.81%，同比提升 1.74pct，主因公司原材料价格
下 降 。 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
16.93%/2.69%/-1.20%，同比分别下降 0.44pct/0.59pct/1.22pct，2024
年公司实现净利率 21.00%，同比提升 2.89pct。我们认为 2025年
伴随成本端的改善，公司大单品盈利能力提升，新品持续爬坡，
公司净利率有望继续提升。

 2025年公司持续深化全国化和全渠道战略，同时探索产品出海，
进一步打开增量空间。公司持续完善“产品+服务”模式，提升与
经销商、终端门店的合作粘性；另一方面，继续推进“冰冻化”战
略，加大定制冰柜在终端网点投放规模和力度，提高全品类产品
的可见度，提高单点产出。在多品类产品营销方面，2025年公司
将为适配的产品定制场景化推广策略，积极开拓不同销售渠道。
除对线下渠道的深耕外，公司计划继续积极拓展线上及其他新兴
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渠道，并探索直播卖货等营销新模式，有效增加东鹏的品牌曝光
度，触达更广泛的消费群体。出海方面，公司计划设立印尼公司，
满足印度尼西亚及周边地区消费者对高品质软饮料的需求，持续
推进全球化战略。

 盈利预测及投资评级：报告期内，公司稳固能量饮料市场的龙头
地位，同时，加速拓展电解质饮料、无糖茶饮、大包装饮品等新
品类，推动产品结构优化升级。多品类协同效应显著，为打造综
合性饮料集团奠定了坚实基础。我们预计 2025/2026/2027公司营
业收入分别为 204.56亿元/253.93亿元/301.89亿元（2025/2026前
值为 206.76亿元/254.46亿元），同比增长 29.15%/24.13%/18.89%
（2025/2026 前值为 28.25%/23.07%）；归母净利润分别为 44.27
亿元/56.57 亿元/69.01 亿元（2025/2026 前值为 42.67 亿元/53.96
亿元），同比增长 33.06%/27.80%/21.99%（2025/2026 前值为
31.35%/26.44%），对应 2025 年 3 月 7 日收盘价，PE 分别为
26.9X/21.0X/17.3X，我们维持公司“买入”评级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行的风险；
新品推广不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；第三方数据统
计偏差风险。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 11,263 15,839 20,456 25,393 30,189
增长率（%） 32.42 40.63 29.15 24.13 18.89

归母净利润（百万元） 2,040 3,327 4,427 5,657 6,901
增长率（%） 41.60 63.09 33.06 27.80 21.99
ROE（%） 32.26 43.25 40.92 37.28 33.22
每股收益/EPS（摊薄/元） 5.10 6.40 8.51 10.88 13.27
市盈率（P/E） 44.9 35.8 26.9 21.0 17.3

市净率（P/B） 14.5 15.5 11.0 7.8 5.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

603156.SH 养元饮品 20.92 263.65 1.17 1.16 1.08 1.21 1.36 19.6 19.7 19.3 17.3 15.3

603711.SH 香飘飘 14.32 59.10 0.52 0.68 0.73 0.88 1.03 31.6 24.1 19.6 16.5 14.0

605337.SH 李子园 10.98 43.31 0.73 0.60 0.58 0.65 0.71 20.1 18.8 19.0 17.1 15.4

000848.SZ 承德露露 8.44 88.84 0.57 0.61 0.60 0.68 0.75 15.7 14.8 14.2 12.4 11.2

300997.SZ 欢乐家 13.90 60.81 0.45 0.62 0.39 0.50 0.58 34.0 24.9 35.2 27.6 23.4

行业平均 13.71 103.14 0.69 0.73 0.67 0.78 0.89 24.2 20.5 21.4 18.1 15.8

605499.SH 东鹏饮料 228.95 1,190.57 3.60 5.10 6.40 8.51 10.88 89.7 44.9 35.8 26.9 21.0

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025 年 3 月 7 日，东鹏饮料盈利预测来自华龙证券研究所，其余可比公司盈利预测来自 iFinD 一致
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预期）。

表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 8,769 12,706 15,244 19,161 24,294 营业收入 11,263 15,839 20,456 25,393 30,189
现金 6,058 5,653 7,994 11,853 16,660 营业成本 6,412 8,742 11,264 13,951 16,465
应收票据及应收账款 66 81 109 127 154 税金及附加 121 160 206 256 305
其他应收款 22 28 37 44 52 销售费用 1,956 2,681 3,171 3,809 4,528
预付账款 158 227 271 347 387 管理费用 369 426 511 635 694
存货 569 1,068 1,185 1,141 1,392 研发费用 54 63 81 100 119
其他流动资产 1,895 5,648 5,648 5,648 5,648 财务费用 2 -191 -97 -179 -271
非流动资产 5,941 9,971 11,168 12,299 13,281 资产和信用减值损失 -2 -1 -1 -2 -2
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 70 59 52 59 60
固定资产 2,916 3,670 4,695 5,682 6,517 公允价值变动收益 29 33 33 33 33
无形资产 485 746 845 950 1,060 投资净收益 142 95 82 97 104
其他非流动资产 2,540 5,555 5,628 5,667 5,705 资产处置收益 -0 -0 -0 -1 -0
资产总计 14,710 22,676 26,412 31,460 37,575 营业利润 2,588 4,145 5,486 7,006 8,543
流动负债 8,047 14,845 15,415 16,096 16,607 营业外收入 2 2 2 2 2
短期借款 2,996 6,551 6,551 6,551 6,551 营业外支出 11 40 22 23 24
应付票据及应付账款 915 1,265 1,560 1,928 2,195 利润总额 2,579 4,107 5,466 6,985 8,521
其他流动负债 4,136 7,028 7,303 7,616 7,860 所得税 539 781 1,039 1,328 1,620
非流动负债 339 140 179 189 193 净利润 2,040 3,326 4,427 5,657 6,901
长期借款 220 0 39 49 53 少数股东损益 0 -0 -0 -0 -0
其他非流动负债 119 140 140 140 140 归属母公司净利润 2,040 3,327 4,427 5,657 6,901
负债合计 8,386 14,985 15,594 16,285 16,799 EBITDA 3,036 4,814 6,145 7,809 9,504
少数股东权益 0 4 4 4 3 EPS（元） 5.10 6.40 8.51 10.88 13.27
股本 400 520 520 520 520
资本公积 2,080 1,960 1,960 1,960 1,960 主要财务比率

留存收益 3,838 5,165 7,862 11,308 15,512 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 6,324 7,688 10,814 15,171 20,773 成长能力

负债和股东权益 14,710 22,676 26,412 31,460 37,575 营业收入同比增速(%) 32.42 40.63 29.15 24.13 18.89
营业利润同比增速(%) 39.59 60.13 32.35 27.72 21.94
归属于母公司净利润同比增速(%) 41.60 63.09 33.06 27.80 21.99
获利能力

毛利率(%) 43.07 44.81 44.94 45.06 45.46
现金流量表（百万元） 净利率(%) 18.11 21.00 21.64 22.28 22.86
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 32.26 43.25 40.92 37.28 33.22
经营活动现金流 3,281 5,789 4,958 6,448 7,268 ROIC(%) 22.93 25.31 26.79 27.18 26.29
净利润 2,040 3,326 4,427 5,657 6,901 偿债能力

折旧摊销 254 343 367 481 596 资产负债率(%) 57.01 66.08 59.04 51.76 44.71
财务费用 2 -191 -97 -179 -271 净负债比率(%) -44.09 12.52 -12.41 -34.19 -48.06
投资损失 -142 -95 -82 -97 -104 流动比率 1.09 0.86 0.99 1.19 1.46
营运资金变动 1,115 2,455 375 617 177 速动比率 0.92 0.72 0.85 1.05 1.31
其他经营现金流 12 -49 -32 -30 -30 营运能力

投资活动现金流 -758 -6,875 -1,449 -1,482 -1,441 总资产周转率 0.85 0.85 0.83 0.88 0.87
资本支出 918 1,687 1,564 1,611 1,578 应收账款周转率 247.24 214.52 214.52 214.52 214.52
长期投资 -59 -5,383 0 0 0 应付账款周转率 8.49 8.17 8.17 8.17 8.17
其他投资现金流 219 195 115 130 137 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,058 1,507 -1,167 -1,107 -1,020 每股收益(最新摊薄) 5.10 6.40 8.51 10.88 13.27
短期借款 -186 3,556 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 8.20 11.13 9.53 12.40 13.98
长期借款 220 -220 39 10 4 每股净资产(最新摊薄) 15.81 14.78 20.80 29.18 39.95
普通股增加 0 120 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -120 0 0 0 P/E 44.9 35.8 26.9 21.0 17.3
其他筹资现金流 -1,092 -1,828 -1,206 -1,117 -1,024 P/B 14.5 15.5 11.0 7.8 5.7
现金净增加额 1,437 453 2,341 3,859 4,806 EV/EBITDA 37.89 23.92 18.36 13.95 10.96

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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