
 
公司点评报告 | 食品饮料 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/5  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025年 04月 16日  
 

 
基础数据  
04月 15日收盘价（元） 267.58 

总市值（亿元） 1,391.45 

总股本（亿股） 5.20  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证食饮】东鹏饮料：全年高增收

官，新品成长可期-2025.03.09 

【兴证食饮】东鹏饮料 24Q3点评：业绩

延续靓丽表现，补水啦快速放量-

2024.10.30 

【兴证食饮】东鹏饮料 24H1点评：Q2

业绩靓丽，新品驱动高增-2024.08.31 
 

  

分析师：沈昊 

S0190525010006 

shenhao@xyzq.com.cn 

分析师：金含 

S0190521080003 

jinhan@xyzq.com.cn 

研究助理：王嘉琦 

wangjiaqi23@xyzq.com.cn   

 

 
东鹏饮料(605499.SH)   

Q1超预期，2025开局靓丽 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司公告 2025年一季报，25Q1营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

48.48/9.80/9.59亿元，同比+39.23%/+47.62%/+53.55%。 

⚫ Q1延续强劲增长，补水啦表现亮眼。25Q1东鹏特饮收入 39.01亿元，同比+25.71%，

收入占比 80.50%，延续强劲增长势头，拳头产品 500ml金瓶大单品拉动增长；东鹏补

水啦收入 5.70亿元，同比+261.46%，收入占比由去年同期的 4.5%提升至 11.8%，补

水啦凭借汗点场景拓展+高性价比快速放量，持续高增长；其他饮料收入 3.75亿元，同

比+72.62%，收入占比 7.7%，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，今年新品有望持续贡献收入增量。 

⚫ 区域扩张势头不减，经销商结构持续优化。25Q1 广东区域收入 11.25 亿元，同比

+21.58%，收入占比 23.22%，增速稳健；全国区域（不含广东区域及线上重客渠道）

收入 30.87亿元，同比+44.29%，收入占比 63.72%，收入占比同比+2.20pct，其中华

东、华中区域增速约 30%左右，西南区域增速 60%+，华北区域增速 70%+，区域拓展

持续推进；线上收入 1.04亿元，同比+54.18%，收入占比 2.13%；重客及其他收入 5.29

亿元，同比+53.26%，收入占比 10.93%。一季度末全国经销商 3244家，较 2024年年

末净增加 51家（较 2024 年年末增加 1.6%），主要增加在华北区域及重客客户，且经

销商结构大幅优化，25Q1平均单体规模同比提升 28%。 

⚫ 毛利率提升、费率改善，盈利能力持续强化。25Q1毛利率为 44.47%，同比+1.70pct，

主要系白砂糖、PET、纸箱等原材料成本下降，叠加补水啦规模效应带动盈利能力改善。

Q1销售费用率为 16.68%，同比-0.43pct，主要系公司合理管控费用投入、规模效应下

费效比提升。Q1管理费用率为 2.48%，同比-0.47pct，成本管控能力持续优化。Q1财

务费用率为-0.37%，同比+0.92pct。综合上述因素，Q1扣非归母净利率 19.78%，同比

+1.84pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2025年一季报调整盈利预测，预计 2025-2027年营业收入

分别为 205.12/252.33/297.99亿元，同比增长 29.5%/23.0%/18.1%，归母净利润分别

为 44.19/55.53/67.13亿元，同比增长 32.8%/25.7%/20.9%，EPS为 8.50/10.68/12.91

元，对应 2025年 4月 15日收盘价，PE为 31.5/25.1/20.7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 20512 25233 29799 

同比增长 40.6% 29.5% 23.0% 18.1% 

归母净利润（百万元） 3327 4419 5553 6713 

同比增长 63.1% 32.8% 25.7% 20.9% 

毛利率 44.8% 45.6% 46.0% 46.3% 

ROE 43.3% 48.9% 51.7% 52.4% 

每股收益（元） 6.40 8.50 10.68 12.91 

市盈率 41.8 31.5 25.1 20.7 

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 2025年一季报，25Q1营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

48.48/9.80/9.59亿元，同比+39.23%/+47.62%/+53.55%。 

 

点评 

⚫ Q1延续强劲增长，补水啦表现亮眼。25Q1东鹏特饮收入 39.01亿元，同比

+25.71%，收入占比 80.50%，延续强劲增长势头，拳头产品 500ml 金瓶大

单品拉动增长；东鹏补水啦收入 5.70亿元，同比+261.46%，收入占比由去

年同期的 4.5%提升至 11.8%，补水啦凭借汗点场景拓展+高性价比快速放量，

持续高增长；其他饮料收入 3.75亿元，同比+72.62%，收入占比 7.7%，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，今年新品有望持续贡献收入增量。 

⚫ 区域扩张势头不减，经销商结构持续优化。25Q1广东区域收入 11.25亿元，

同比+21.58%，收入占比 23.22%，增速稳健；全国区域（不含广东区域及线

上重客渠道）收入 30.87亿元，同比+44.29%，收入占比 63.72%，收入占比

同比+2.20pct，其中华东、华中区域增速约 30%左右，西南区域增速 60%+，

华北区域增速70%+，区域拓展持续推进；线上收入1.04亿元，同比+54.18%，

收入占比 2.13%；重客及其他收入 5.29 亿元，同比+53.26%，收入占比

10.93%。一季度末全国经销商 3244 家，较 2024 年年末净增加 51 家（较

2024年年末增加 1.6%），主要增加在华北区域及重客客户，且经销商结构大

幅优化，25Q1平均单体规模同比提升 28%。 

⚫ 毛利率提升、费率改善，盈利能力持续强化。25Q1毛利率为 44.47%，同比

+1.70pct，主要系白砂糖、PET、纸箱等原材料成本下降，叠加补水啦规模效

应带动盈利能力改善。Q1 销售费用率为 16.68%，同比-0.43pct，主要系公

司合理管控费用投入、规模效应下费效比提升。Q1 管理费用率为 2.48%，

同比-0.47pct，成本管控能力持续优化。Q1 财务费用率为-0.37%，同比

+0.92pct。综合上述因素，Q1扣非归母净利率 19.78%，同比+1.84pct。 

⚫ 财务指标健康，全年业绩确定性强。一季度末预收款项 43.35亿元，环比减

少 7.97 亿元，同比增加 14.99 亿元、仍处于较高水平，保障全年业绩确定

性。25Q1经营活动产生的现金流量净额为 6.31亿元，同比-27%，主要系春

节备货上年末预收账款较多，同时本期支付的年终奖及各项税费较上年同期

增加所致。 
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⚫ 基本盘增势延续，中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

望成为又一增长极。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 2025 年一季报调整盈利预测，预计 2025-2027

年 营 业 收 入 分 别 为 205.12/252.33/297.99 亿 元 ， 同 比 增 长

29.5%/23.0%/18.1%，归母净利润分别为 44.19/55.53/67.13亿元，同比增长

32.8%/25.7%/20.9%，EPS为 8.50/10.68/12.91元，对应 2025年 4月 15日

收盘价，PE为 31.5/25.1/20.7倍，维持“增持”评级。 

 

图1、25Q1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 

 

⚫ 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 14281 16735 19161  营业总收入 15839 20512 25233 29799 

货币资金 5653 6769 8143 10087  营业成本 8742 11151 13627 15998 

交易性金融资产 4897 5086 5374 5700  税金及附加 160 207 255 301 

应收票据及应收账款 81 10 95 67  销售费用 2681 3426 4138 4768 

预付款项 227 11 341 208  管理费用 426 544 661 775 

存货 1068 1302 1667 1912  研发费用 63 74 83 95 

其他 779 1103 1116 1188  财务费用 -191 -155 -192 -227 

非流动资产 9971 11174 12877 14486  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 5476 6878 8310 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -37 -20 -21 -22 

其他 5001 6149 7668 9025  利润总额 4107 5456 6856 8288 

资产总计 22676 25456 29612 33648  所得税  781 1037 1304 1576 

流动负债 14845 16281 18723 20688  净利润  3326 4419 5553 6712 

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 1836 2107 2463  归属母公司净利润 3327 4419 5553 6713 

其他 7028 7894 10065 11673  EPS(元) 6.40 8.50 10.68 12.91 

非流动负债 140 140 142 142   

长期借款 0 0 2 4  主要财务比率  

其他 140 140 140 138  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 14985 16422 18865 20830  成长性     

股本 520 520 520 520  营业总收入增长率 40.6% 29.5% 23.0% 18.1% 

未分配利润 4905 5595 6476 7540  营业利润增长率 60.1% 32.1% 25.6% 20.8% 

少数股东权益 4 3 3 2  归母净利润增长率 63.1% 32.8% 25.7% 20.9% 

股东权益合计 7692 9034 10747 12818  盈利能力     

负债及权益合计 22676 25456 29612 33648  毛利率 44.8% 45.6% 46.0% 46.3% 

  归母净利率 21.0% 21.5% 22.0% 22.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 43.3% 48.9% 51.7% 52.4% 

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

归母净利润 3327 4419 5553 6713  资产负债率 66.1% 64.5% 63.7% 61.9% 

折旧和摊销 359 535 588 642  流动比率 0.86 0.88 0.89 0.93 

营运资金的变动 2451 1360 1647 1812  速动比率 0.72 0.73 0.73 0.77 

经营活动产生现金流量 5789 6161 7720 9096  营运能力     

资本支出 -1684 -597 -777 -896  资产周转率 84.7% 85.2% 91.6% 94.2% 

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

投资活动产生现金流量 -6875 -1901 -2442 -2445  每股收益 6.40 8.50 10.68 12.91 

债权融资 3269 -5 1 0  每股经营现金 11.13 11.85 14.84 17.49 

股权融资 4 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1507 -3131 -3904 -4707  PE 41.8 31.5 25.1 20.7 

现金净变动 453 1117 1373 1944  PB 18.1 15.4 13.0 10.9 

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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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