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东鹏饮料(605499.SH)   

全年高增收官，新品成长可期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司公告 2024年年报，2024年营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

158.39/33.27/32.62 亿元，同比+40.63%/+63.09%/+74.48%。Q4 营业总收入/归母净

利润/扣非归母净利润分别为 32.81/6.19/5.99亿元，同比+25.12%/+61.21%/+62.97%。

此外，公司年末拟派发现金红利 13亿元，叠加中期派发现金分红 10亿元，2024年分

红率总计 69%。 

⚫ 主业提速增长，电解质水构筑第二曲线。2024 年东鹏特饮收入 133.04 亿元、同比

+28.49%，收入占比 84.08%，主要系 500ml大东鹏贡献增量，全国化布局顺利推进。

2024年东鹏补水啦收入 14.95亿元，同比+280.37%，收入占比由去年同期的 3.5%提

升至 9.5%，补水啦凭借汗点场景拓展+高性价比快速成长，动销表现强劲。2024年其

他饮料收入 10.23 亿元，同比+103.19%，收入占比同比提升 2.0pct 至 6.5%，其中多

喝多润、鸡尾酒等产品终端动销有所提速。目前，公司已初步构建起“双引擎+多品类”

的多元化产品矩阵，未来有望持续引领增长，打造成为平台化饮料集团。 

⚫ 全国化布局持续推进，华北、西南等区域增势强劲。2024年广东区域收入 43.60亿元，

同比+15.93%，收入占比 27.56%；全国区域（不含广东区域及线上重客渠道）收入 90.10

亿元，同比+49.57%，收入占比 56.94%，收入占比同比+3.4pct；线上收入 4.45亿元，

同比+116.95%；重客收入 17.44 亿元，同比+57.59%。一方面，在传统强势的广东继

续实行全渠道精耕、拓宽消费群体，在薄弱地区重点投放资源，减少地区之间的不平衡，

保持稳健增长。另一方面，加强开拓外埠市场终端网点，提升产品的整体铺市率与覆盖

广度，2024年华北、西南区域增速 50%+，华东、华中区域增速 45%+。2024年全国

经销商数量 3193 家，较 2023 年净增加 212 家（同比增速 7%），主要增加在重客客

户，以及广东特渠、餐饮等渠道，且经销商结构大幅优化，2024 年平均单体规模同比

提升 31%；全国活跃终端网点增至近 400万家（同比增速近 18%）。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024年年报调整盈利预测，预计 2025-2027年营业收入分

别为 201.39/247.12/290.43亿元，同比增长 27.2%/22.7%/17.5%，归母净利润分别为

43.36/54.23/65.29亿元，同比增长 30.4%/25.1%/20.4%，EPS为 8.34/10.43/12.56元，

对应 2025年 3月 7日收盘价，PE为 27.5/22.0/18.2倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：红牛品牌纠纷结束后或加剧竞争，新品推广效果不及预期，原材料价格波动，

食品安全问题。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15839 20139 24712 29043 

同比增长 40.6% 27.2% 22.7% 17.5% 

归母净利润（百万元） 3327 4336 5423 6529 

同比增长 63.1% 30.4% 25.1% 20.4% 

毛利率 44.8% 45.6% 45.9% 46.2% 

ROE 43.3% 40.3% 37.3% 34.2% 

每股收益（元） 6.40 8.34 10.43 12.56 

市盈率 35.8 27.5 22.0 18.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 2024 年年报，2024 年营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

158.39/33.27/32.62亿元，同比+40.63%/+63.09%/+74.48%。Q4营业总收入/归

母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 32.81/6.19/5.99 亿 元 ， 同 比

+25.12%/+61.21%/+62.97%。此外，公司年末拟派发现金红利 13亿元，叠加中

期派发现金分红 10亿元，2024年分红率总计 69%。 

 

点评 

⚫ 主业提速增长，电解质水构筑第二曲线。2024年东鹏特饮收入 133.04亿元、

同比+28.49%，收入占比 84.08%，主要系 500ml 大东鹏贡献增量，全国化

布局顺利推进。据尼尔森数据，2024年东鹏特饮在我国能量饮料市场销售量

占比 47.9%（同比提升 4.9pct）、连续四年保持第一，其中 500ml 瓶装东鹏

特饮在饮料单品排行中稳居前三。2024年东鹏补水啦收入 14.95亿元，同比

+280.37%，收入占比由去年同期的 3.5%提升至 9.5%，补水啦凭借汗点场景

拓展+高性价比快速成长，动销表现强劲。2024年其他饮料收入 10.23亿元，

同比+103.19%，收入占比同比提升 2.0pct至 6.5%，其中多喝多润、鸡尾酒

等产品终端动销有所提速。2024年末，公司进一步推出果之茶系列，凭借 1L

超大规格包装、5元极致性价比，切入即饮茶赛道。目前，公司已初步构建起

“双引擎+多品类”的多元化产品矩阵，未来有望持续引领增长，打造成为平

台化饮料集团。 

⚫ 全国化布局持续推进，华北、西南等区域增势强劲。2024 年广东区域收入

43.60亿元，同比+15.93%，收入占比 27.56%；全国区域（不含广东区域及

线上重客渠道）收入 90.10亿元，同比+49.57%，收入占比 56.94%，收入占

比同比+3.4pct；线上收入 4.45亿元，同比+116.95%，收入占比 2.82%；重

客收入 17.44亿元，同比+57.59%，收入占比 11.02%。其中 Q4广东区域收

入同比+13.61%；全国区域（不含广东区域及线上重客渠道）收入同比

+29.43%。一方面，在传统强势的广东继续实行全渠道精耕、拓宽消费群体，

在薄弱地区重点投放资源，减少地区之间的不平衡，保持稳健增长。另一方

面，加强开拓外埠市场终端网点，提升产品的整体铺市率与覆盖广度，2024

年华北、西南区域增速 50%+，华东、华中区域增速 45%+。2024年全国经

销商数量 3193家，较 2023年净增加 212家（同比增速 7%），主要增加在

重客客户，以及广东特渠、餐饮等渠道，且经销商结构大幅优化，2024年平

均单体规模同比提升 31%；全国活跃终端网点增至近 400万家（同比增速近

18%）。 
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⚫ 2024年成本红利驱动毛利率提升，费用率优化，盈利能力大幅提升。 

✓ 2024年毛利率为 44.81%，同比+1.74pct，主要系白砂糖、PET、纸箱

等原材料成本下降，其中 Q4毛利率为 43.89%，同比-1.01pct。 

✓ 2024 年销售/管理/研发/财务费用率为 16.93%/2.69%/0.40%/-1.20%，

同比-0.44/-0.59/-0.09/-1.22pct，其中 Q4销售/管理/研发/财务费用率为

18.87%/3.64%/0.39%/-1.70%，同比-1.52/-0.57/-0.04/-2.70pct，其中销

售费用率下降系公司合理管控费用投入、规模效应下费效比提升；管理

费用率下降主要系成本管控能力持续优化；财务费用率显著下降主要系

定期存款利息大幅增加。 

✓ 综合上述因素，2024 年扣非净利率 20.60%，同比+4.00pct，其中 Q4

扣非净利率 18.26%，同比+4.24pct。 

⚫ 中期主业能量饮料确定性强，长期看好新品类成长空间。公司产品、渠道、

品牌齐发力，持续推进全国化战略，省外扩张提速，网点数量不断提升，同

时通过精细化管理提升渠道管控力，提高单点产出，并强化冰冻化建设，提

高全品项产品的曝光率，拉动终端动销。预计主业市占率持续提升，且规模

效应下盈利能力有望进一步增强。当前公司加速培育新品类，推动产品结构

优化升级，电解质水成功迈进 10亿级单品行列，无糖茶、大包装含糖茶、咖

啡等品类持续培育，有望进一步打开成长空间。此外，公司积极布局海外市

场，出海有望成为又一增长级。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2024年年报调整盈利预测，预计 2025-2027年

营业收入分别为 201.39/247.12/290.43亿元，同比增长 27.2%/22.7%/17.5%，

归母净利润分别为43.36/54.23/65.29亿元，同比增长30.4%/25.1%/20.4%，

EPS 为 8.34/10.43/12.56 元，对应 2025 年 3 月 7 日收盘价，PE 为

27.5/22.0/18.2倍，维持“增持”评级。 

 

图1、2024年归母净利润增速贡献拆分  图2、24Q4归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：同花顺，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 风险提示 

红牛品牌纠纷结束后或加剧竞争，新品推广效果不及预期，原材料价格波动，食

品安全问题。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12706 15785 20249 25072  营业总收入 15839 20139 24712 29043 

货币资金 5653 8488 11892 16243  营业成本 8742 10963 13370 15624 

交易性金融资产 4897 5086 5374 5700  税金及附加 160 203 249 293 

应收票据及应收账款 81 10 93 65  销售费用 2681 3363 4053 4647 

预付款项 227 11 334 203  管理费用 426 534 647 755 

存货 1068 1280 1635 1867  研发费用 63 73 82 93 

其他 779 909 921 993  财务费用 -191 -161 -189 -232 

非流动资产 9971 11228 12931 14540  投资收益 95 95 95 95 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 33 53 63 58 

固定资产 3670 3709 3755 3756  信用减值损失 -1 -3 -3 4 

在建工程 554 508 585 773  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 746 808 870 932  营业利润 4145 5374 6717 8083 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -37 -20 -21 -22 

其他 5001 6203 7722 9079  利润总额 4107 5354 6695 8061 

资产总计 22676 27012 33180 39611  所得税  781 1018 1273 1533 

流动负债 14845 16120 18494 20360  净利润  3326 4336 5423 6529 

短期借款 6551 6551 6551 6551  少数股东损益 0 0 -1 -1 

应付票据及应付账款 1265 1805 2067 2406  归属母公司净利润 3327 4336 5423 6529 

其他 7028 7764 9876 11403  EPS(元) 6.40 8.34 10.43 12.56 

非流动负债 140 137 138 138   

长期借款 0 0 2 4  主要财务比率  

其他 140 137 136 134  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 14985 16257 18632 20498  成长性     

股本 520 520 520 520  营业总收入增长率 40.6% 27.2% 22.7% 17.5% 

未分配利润 4905 7319 10298 13886  营业利润增长率 60.1% 29.7% 25.0% 20.3% 

少数股东权益 4 3 3 2  归母净利润增长率 63.1% 30.4% 25.1% 20.4% 

股东权益合计 7692 10756 14548 19114  盈利能力     

负债及权益合计 22676 27012 33180 39611  毛利率 44.8% 45.6% 45.9% 46.2% 

  归母净利率 21.0% 21.5% 21.9% 22.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 43.3% 40.3% 37.3% 34.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 3327 4336 5423 6529  资产负债率 66.1% 60.2% 56.2% 51.7% 

折旧和摊销 359 535 588 642  流动比率 0.86 0.98 1.09 1.23 

营运资金的变动 2451 1219 1598 1724  速动比率 0.72 0.84 0.94 1.08 

经营活动产生现金流量 5789 6031 7540 8825  营运能力     

资本支出 -1684 -597 -777 -896  资产周转率 84.7% 81.1% 82.1% 79.8% 

长期投资 -5383 -1350 -1757 -1641  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -6875 -1855 -2442 -2445  每股收益 6.40 8.34 10.43 12.56 

债权融资 3269 -3 1 0  每股经营现金 11.13 11.60 14.50 16.97 

股权融资 4 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1507 -1372 -1695 -2028  PE 35.8 27.5 22.0 18.2 

现金净变动 453 2836 3403 4352  PB 15.5 11.1 8.2 6.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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