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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 275.00 

52 周价格区间（元） 190.95-286.00 

总市值（百万） 143003.58 

流通市值（百万） 143003.58 

总股本（万股） 52001.30 

流通股（万股） 52001.30 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

东鹏饮料 18.23 16.51 90.16 

饮料乳品 4.89 9.67 19.56 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（亿元）  112.63 158.39 204.61 247.07 298.98 

归母净利润（亿元） 20.40 33.27 44.41 54.11 65.64 

每股收益（元） 3.92 6.40 8.54 10.41 12.62 

每股净资产（元）  12.16 14.78 17.35 20.47 24.25 

P/E 70.11 42.99 32.20 26.43 21.79 

P/B 22.61 18.60 15.85 13.44 11.34 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年一季报，业绩超预期。2025Q1，公司实现营

业收入 48.48 亿元，同比增长 39.23%；实现归母净利润 9.80 亿元，同

比增长 47.62%；实现扣非归母净利润 9.59 亿元，同比增长 53.55%。  

 平台化效能持续释放。分产品看，核心单品东鹏特饮延续强劲的增长

势头，电解质饮料加速放量，其他新品表现亮眼。2025Q1，能量饮料

/电解质饮料/其他饮料分别实现收入 39.01/5.70/3.75 亿元，分别同比

增长 25.71%/261.46%/72.62%。分销售模式来看，经销基本盘稳固，单

商质量继续提升，线上和重客渠道则加速前进。经销/重客/线上渠道

分 别 实 现 收 入 42.83/4.57/1.04 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

37.13%/62.83%/54.18%。 2025Q1，公司经销商数量净增加 51 家至 3244

家，对应单经销商 Q1 收入为 132 万元，同比增长 23.09%。分区域来

看，全国化扩张进程持续，华北和西南区域表现更优。广东区域/华北

区域 /华中区域 /华东区域 /西南区域 /广西区域分别实现收入

11.25/7.46/6.84/6.56/6.23/3.78 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

21.58%/71.67%/28.57%/30.82%/61.78%/31.94%。  

 原材料成本下降叠加规模效应，盈利能力提升。2025Q1，公司的综合

毛利率为 44.47%，同比提升 1.70pct，原材料中 PET、白砂糖等原材料

成本下降明显。净利率为 20.21%，同比提升 1.15pct。费用率总体平稳，

Q1 的 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

16.68%/2.82%/-0.37%，分别同比-0.43/-0.44/+0.92pct。  

 盈利预测和投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

204.61/247.07/298.98 亿元，同比增长 29.18%/20.75%/21.01%；归母净

利润分别为 44.41/54.11/65.64 亿元，同比增长 33.51%/21.83%/21.31%；

对应当前股价的 PE 分别为 32/26/22 倍。公司平台化效能持续释放，

盈利能力持续提升，看好公司业绩持续高增，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；新品推广不及预期；食品安全问题。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 11262.79  15838.85  20460.53  24706.98  29898.36  营业收入 11262.79 15838.85 20460.53 24706.98 29898.36 

  减 : 营业成本 6411.65  8741.56  11158.77  13523.25  16472.37      增长率(%) 32.42% 40.63% 29.18% 20.75% 21.01% 

        营业税金及附加 121.01  159.79  216.37  261.27  316.17  归属母公司股东净利润 2039.77 3326.71 4441.48 5411.25 6564.17 

        营业费用 1955.67  2681.08  3314.61  3903.70  4604.35      增长率(%) 41.60% 63.09% 33.51% 21.83% 21.31% 

        管理费用 368.59  425.65  515.61  592.97  672.71  每股收益(EPS) 3.92 6.40 8.54 10.41 12.62 

        研发费用 54.39  62.67  77.75  86.47  95.67  每股股利(DPS) 1.54 3.85 5.98 7.28 8.84 

        财务费用 2.29  -190.54  -229.16  -266.84  -298.98  每股经营现金流 6.31 11.13 10.55 13.71 15.72 

        减值损失 1.69  0.96  1.00  1.00  1.00  销售毛利率 43.07% 44.81% 45.46% 45.27% 44.91% 

  加 : 投资收益 141.56  95.32  0.00  0.00  0.00  销售净利率 18.11% 21.00% 21.71% 21.90% 21.95% 

        公允价值变动损益 29.37  32.95  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 32.26% 43.27% 49.24% 50.84% 52.04% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 31.63% 53.39% 46.98% 49.84% 58.58% 

        营业利润 2518.43  4085.94  5406.58  6606.15  8036.07  市盈率(P/E) 70.11 42.99 32.20 26.43 21.79 

  加 : 其他非经营损益 60.84  21.38  180.00  200.00  220.00  市净率(P/B) 22.61 18.60 15.85 13.44 11.34 

        利润总额 2579.27  4107.31  5586.58  6806.15  8256.07  股息率(分红/股价) 0.56% 1.40% 2.17% 2.65% 3.21% 

  减 : 所得税 539.50  780.88  1144.48  1394.36  1691.45  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 2039.77  3326.43  4442.11  5411.79  6564.62  收益率      

  减 : 少数股东损益 0.00  -0.28  -0.37  -0.46  -0.55        毛利率 43.07% 44.81% 45.46% 45.27% 44.91% 

      归属母公司股东净利

润  

2039.77  3326.71  4441.48  5411.25  6564.17        三费/销售收入 21.12% 20.01% 19.10% 18.55% 17.97% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 22.92% 24.73% 26.18% 26.46% 26.61% 

        货币资金 6057.69  5652.55  6547.37  7906.23  9567.48        EBITDA/销售收入 25.18% 26.89% 27.78% 28.02% 28.05% 

        交易性金融资产 1238.55  4897.21  5000.00  5200.00  5300.00        销售净利率 18.11% 21.00% 21.71% 21.90% 21.95% 

        应收和预付款项 246.98  336.86  399.26  478.01  572.14  资产获利率      

        其他应收款（合计） 22.27  28.43  36.52  40.69  51.31        ROE 32.26% 43.27% 49.24% 50.84% 52.04% 

        存货  568.60  1068.08  1411.64  1593.52  2067.00        ROA 17.55% 17.27% 22.22% 24.40% 26.71% 

        其他流动资产 236.99  567.36  750.00  900.00  1000.00        ROIC 31.63% 53.39% 46.98% 49.84% 58.58% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构      

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 57.01% 66.08% 66.97% 64.50% 61.67% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本 /总资

产  

39.75% 38.64% 41.95% 39.19% 37.38% 

        固定资产和在建工

程  

3301.27  4223.73  4942.53  5411.33  5740.13          带息债务 /总负

债  

38.34% 43.72% 37.71% 29.24% 20.80% 

        无形资产和开发支

出  

484.84  746.12  918.79  1084.80  1244.14          流动比率 108.96% 85.59% 87.93% 93.58% 101.28% 

        其他非流动资产 2155.38  5000.82  7800.04  8180.36  8165.96          速动比率 98.95% 74.57% 74.46% 79.06% 84.50% 

        资产总计 14710.05  22676.30  25168.96  27927.74  30987.92          股利支付率 39.22% 60.12% 70.00% 70.00% 70.00% 

        短期借款 2995.71  6551.34  6088.92  5053.08  3821.38          收益留存率 60.78% 39.88% 30.00% 30.00% 30.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 4857.81  7909.14  9456.39  11528.09  13751.27          总资产周转率 0.77 0.70 0.85 0.92 1.00 

        长期借款 220.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 3.86 4.32 5.19 5.36 5.93 

        其他负债 3308.48  7075.57  6688.92  5753.08  4621.38          应收账款周转率 169.73 194.80 195.43 206.04 196.84 

        负债合计 8386.29  14984.72  16145.31  17281.17  18372.65          存货周转率 12.44 11.28 8.18 7.90 8.49 

        股本  400.01  520.01  520.01  520.01  520.01  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 2080.40  1960.39  1960.39  1960.39  1960.39          EBIT 2581.56 3916.78 5356.43 6538.32 7956.08 

        留存收益 3843.35  5207.40  6539.84  8163.22  10132.47          EBITDA 2835.60 4259.83 5683.40 6921.96 8386.40 

        归属母公司股东权

益  

6323.76  7687.80  9020.25  10643.62  12612.87          NOPLAT 1964.09 3121.86 4115.79 5039.61 6150.98 

        少数股东权益 0.00  3.78  3.40  2.95  2.40          净利润 2039.77 3326.71 4441.48 5411.25 6564.17 

        股东权益合计 6323.76  7691.58  9023.65  10646.57  12615.27          EPS 3.92 6.40 8.54 10.41 12.62 

        负债和股东权益合

计  

14710.05  22676.30  25168.96  27927.74  30987.92          BPS 12.16 14.78 17.35 20.47 24.25 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 70.11 42.99 32.20 26.43 21.79 

经营性现金净流量 3281.27  5789.41  5483.93  7130.66  8176.60          PEG 1.82 1.69 0.96 1.21 1.02 

投资性现金净流量 -758.31  -6875.49  -1209.60  -1140.98  -925.08          PB 22.61 18.60 15.85 13.44 11.34 

筹资性现金净流量 -1057.90  1507.45  -3379.51  -4630.81  -5590.28          PS 12.70 9.03 6.99 5.79 4.78 

现金流量净额 1436.50  453.09  894.82  1358.87  1661.24          PCF 43.58 24.70 26.08 20.05 17.49 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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