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市场数据  
收盘价(元) 259.10 

一年最低/最高价 184.78/298.06 

市净率(倍) 17.53 

流通A股市值(百万元) 134,735.37 

总市值(百万元) 134,735.37 
 
 

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)：2024 年年报点

评：24 年高质量收官，确定性与成长

性兼具》 

2025-03-09 

《东鹏饮料(605499)：持续丰富产品

矩阵，势能保持向好》 

2025-02-28 
 

 

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） 66.05 40.50 30.08 23.25 19.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：4 月 3 日公司向香港联交所递交发行境外上市外资股（H 股）股
票并在香港联交所主板挂牌上市申请。 

◼ 港股上市着眼于国际化战略，持续巩固龙头地位。我们认为，公司登陆
香港资本市场，有助于连接国际投资者、建立跨国品牌认知，为东南亚
等海外市场扩张铺路，进一步提升综合竞争力。海外业务进展方面，目
前公司已在印度尼西亚和越南设立子公司，预计 2026 年-2027 年产能将
逐步释放，看好本土化运营能力打磨打开中长期海外业务增长空间。  

◼ 单品打造能力持续验证，关注旺季动销催化。公司 2025Q1 推出果味茶
饮料——“果之茶”，包装规格为 1L 装，终端零售价在 5 元左右，并且
延续“1 元乐享”活动，渠道利润空间充足，进一步提升新品终端推力。
结合渠道反馈，果汁茶销售表现优异、3 月单月销售环比大幅提升。25

年公司已将冰冻化上升为内部战略、是未来多品类发展必须打造基础设
施，投放规划更为务实：1 是根据业务员日度 KPI 达成（如终端网点拜
访频率、客情维护情况）、网点单点产出量等指标精准筛选有潜力的网
点进行布局；2 是切实考虑冰柜投放能耗采买智能化、低能耗冰柜，并
在学校周边、工业园区、城市主干道等地尝试智慧化、智能化冰站/冰柜，
通过摄像头验证动销数据准确性。投放节奏方面，目前冰柜投放进度良
好符合公司预期。公司渠道优势稳固，看好新品性价比冰冻化赋能下销
售表现，考虑国内有糖茶行业空间、主流饮料企业茶饮料单品增速和生
命周期，果之茶有望打造又一爆品切割茶饮料市场，持续关注渠道铺货
进展和旺季动销催化。 

◼ 盈利预测与投资评级：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%，公司作为饮料赛道龙头，市占
率和销量稳步提升，考虑 3 月开学季及天气转暖，叠加公司较早开始冰
冻化陈列竞赛，预计 25Q1 开门红有望顺利实现。我们维持 2025-2027

年归母净利润为 44.8/58.0/70.8 亿元,同比+35%、29%、22%，对应 PE 为
30、23、19 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 3,917 5,529 7,244 8,839 

租赁负债 85 90 86 91  EBITDA 4,276 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(%) 26.42 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） 40.50 30.08 23.25 19.04 

营运资本变动 2,451 2,072 1,996 2,241  P/B（现价） 17.53 12.90 9.64 7.37 

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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