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东鹏饮料（605499.SH）2025 年一季报点评     

Q1 业绩亮眼，成长势能充沛  
 

 2025 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 15 日，公司发布 2025 年一季报，25Q1 公司实现营业

收入 /归母净利润 /扣非后归母净利润 48.48/9.80/9.59 亿元，分别同比

+39.23%/+47.62%/+53.55%。 

➢ 核心单品增势稳健，电解质占比突破双位数。分产品看，25Q1 公司能量饮

料营收 39.0 亿元，同比+25.7%；电解质水营收 5.7 亿元，同比+261.5%，占比

突破双位数达 11.8%，同比+7.2pct；其他饮料营收 3.7 亿元，同比+72.6%，占

比达 7.7%，同比+1.5pct。公司坚持渠道开拓及精耕，为营收高增打下坚实基础，

同时平台化布局呈加速趋势，第二曲线及新品营收贡献持续爬升，其中核心产品

东鹏特饮在网点持续开拓之外，持续通过营销投入夯实品牌力并拓展消费人群，

单点卖力不断提升，东鹏补水啦作为第二增长极终端铺货率快速爬坡，公司多品

类战略布局亦持续深化。分区域看，25Q1 广东区域营收 11.3 亿元，同比+22%；

与此同时，公司全国化进程持续推进，除广东外全国其他区域营收合计 30.9 亿

元，同比+44%，其中华东/华中/广西/西南/华北分别 6.6/6.8/3.8/6.2/7.5 亿元，

同比+31%/+29%/+32%/+62%/+72%；线上/重客及其他分别 1.0/5.3 亿元，

同比+54%/+53%。25Q1 公司销售收现 48.63 亿元，同比+18.75%，合同负债

环比-8.91 亿元，主要系 25 年春节备货较同期有所前置导致 24Q4 预收账款较

多，24Q4+25Q1 收现合计同比+45.13%。  

➢ 成本红利+规模效应释放驱动毛利率向上，费用管控良好，盈利能力持续提

升。25Q1 公司毛利率同比+1.7pct，预计主要系白砂糖等原材料价格下降，同时

规模效应亦有贡献。期间费用率基本持平，25Q1 公司销售/管理/研发/财务费用

率分别同比-0.4/-0.5/持平/+0.9pct，财务费用率提升较多主要由于定期存款利

息收入减少。综上，25Q1 扣非归母净利率同比+1.8pct。 

➢ 平台化布局不断深化，中长期增长潜力可观。展望 2025 年，预计下游性价

比消费高景气维持，公司扎根和布局高成长性赛道，并不断强化大包装/性价比产

品思路，伴随公司持续推进全国化进程和渠道精耕战略，在东鹏特饮+补水啦双

引擎驱动下年内公司收入端高成长确定性较高，新品大规格包装果之茶上市铺货

亦将成为增量补充。中长期看，公司平台化布局将不断深化，持续丰富产品矩阵，

同时积极进行海外市场探索和布局，增长潜力可观。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收 205.19/253.29/302.73 亿元，分

别同比+29.5%/+23.4%/+19.5%；归母净利润分别为 45.12/56.96/69.62 亿元，

分别同比+35.6%/+26.3%/+22.2%。当前股价对应 P/E 分别为 32/25/21X，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品推广效果不及预期；行业竞争加剧；食品安全问题。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,839 20,519 25,329 30,273 

增长率（%） 40.6 29.5 23.4 19.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,327 4,512 5,696 6,962 

增长率（%） 63.1 35.6 26.3 22.2 

每股收益（元） 6.40 8.68 10.95 13.39 

PE 43 32 25 21 

PB 18.6 14.5 11.5 9.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,839 20,519 25,329 30,273  成长能力（%）     

营业成本 8,742 11,048 13,485 15,936  营业收入增长率 40.63 29.55 23.44 19.52 

营业税金及附加 160 205 253 303  EBIT 增长率 58.12 38.68 26.78 23.12 

销售费用 2,681 3,447 4,255 5,025  净利润增长率 63.09 35.62 26.26 22.22 

管理费用 426 533 633 757  盈利能力（%）     

研发费用 63 82 101 121  毛利率 44.81 46.16 46.76 47.36 

EBIT 3,826 5,306 6,727 8,283  净利润率 21.00 21.99 22.49 23.00 

财务费用 -191 -132 -140 -142  总资产收益率 ROA 14.67 17.96 19.30 21.55 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 43.27 45.62 45.69 44.94 

投资收益 95 144 177 182  偿债能力     

营业利润 4,145 5,582 7,044 8,606  流动比率 0.86 0.99 1.14 1.32 

营业外收支 -37 -13 -13 -13  速动比率 0.72 0.85 0.99 1.16 

利润总额 4,107 5,569 7,032 8,594  现金比率 0.38 0.51 0.70 0.86 

所得税 781 1,058 1,336 1,633  资产负债率（%） 66.08 60.61 57.76 52.05 

净利润 3,326 4,511 5,696 6,961  经营效率     

归属于母公司净利润 3,327 4,512 5,696 6,962  应收账款周转天数 1.68 1.45 1.34 1.36 

EBITDA 4,185 5,682 7,127 8,693  存货周转天数 33.70 32.80 28.01 28.43 

      总资产周转率 0.85 0.86 0.93 0.98 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,653 7,742 11,756 14,319  每股收益 6.40 8.68 10.95 13.39 

应收账款及票据 81 84 104 124  每股净资产 14.78 19.02 23.97 29.79 

预付款项 227 240 293 347  每股经营现金流 11.13 9.72 14.49 13.10 

存货 1,068 945 1,154 1,363  每股股利 5.00 6.00 7.57 9.26 

其他流动资产 5,677 5,886 5,896 5,841  估值分析     

流动资产合计 12,706 14,898 19,203 21,995  PE 43 32 25 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 18.6 14.5 11.5 9.2 

固定资产 3,670 4,154 4,377 4,460  EV/EBITDA 34.31 25.28 20.15 16.52 

无形资产 746 746 746 746  股息收益率（%） 1.82 2.18 2.75 3.37 

非流动资产合计 9,971 10,218 10,317 10,316       

资产合计 22,676 25,115 29,520 32,311       

短期借款 6,551 6,551 6,551 6,551  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,265 1,541 1,880 2,222  净利润 3,326 4,511 5,696 6,961 

其他流动负债 7,028 6,987 8,475 7,902  折旧和摊销 359 375 400 411 

流动负债合计 14,845 15,079 16,907 16,675  营运资金变动 2,451 324 1,537 -461 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 5,789 5,056 7,537 6,811 

其他长期负债 140 143 143 143  资本开支 -1,684 -672 -496 -406 

非流动负债合计 140 143 143 143  投资 -5,383 0 0 0 

负债合计 14,985 15,222 17,050 16,819  投资活动现金流 -6,875 -576 -318 -225 

股本 520 520 520 520  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 4 3 3 2  债务募资 3,269 0 0 0 

股东权益合计 7,692 9,893 12,469 15,492  筹资活动现金流 1,507 -2,391 -3,205 -4,024 

负债和股东权益合计 22,676 25,115 29,520 32,311  现金净流量 453 2,089 4,014 2,563 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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