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 强烈推荐（维持） 

Q2 收入延续高增，打造平台型饮料公司 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：  

当前股价：289.85 元 

 

公司发布 2025 年半年度业绩预增公告， 25Q2 实现营业收入 57.8-59.9 亿元，

同比+31.7%-36.5%；扣非归母净利润 12.6-14.0 亿元，同比+16.5%-29.5%，

收入符合预期高增，利润略低于此前预期。全品类保持较高动销状态，加大冰

冻化建设费用阶段性增加。一二曲线协同成长，打造平台型饮料公司，维持 

25-27 年 EPS 预测至 8.55、10.68、12.88 元，维持“强烈推荐”评级。 

❑ Q2 收入符合预期高增，利润略有压力。公司发布 2025 年半年度业绩预增

公告，25H1 实现营业收入 106.3-108.4 亿元，同比+35.0%-37.7%；归母

净利润 23.1-24.5 亿元，同比+33.5%-41.6%；扣非归母净利润 22.2-23.6

亿元，同比+30.1%-38.3%。经测算，公司 25Q2 实现营业收入 57.8-59.9

亿 元 ， 同 比 +31.7%-36.5% ； 归 母 净 利 润 13.3-14.7 亿 元 ， 同 比

+24.6%-37.8%；扣非归母净利润 12.6-14.0 亿元，同比+16.5%-29.5%，

收入符合预期高增，利润略低于此前预期。 

❑ 全品类保持较高动销状态，加大冰冻化建设费用阶段性增加。2025 年公司

始终以“动销指导相关的经营活动”作为公司的明确共识，二季度来看，

公司能量饮料维持了较高增速，基本面夯实，补水啦、果汁茶动销提速明

显，铺市网点数量持续提升，第二增长曲线形成，全年目标有望上调。全

国化战略持续推进，通过精细化渠道管理，不断加强渠道运营能力，终端

数量预计超 430 万家。继续加强冰冻化建设，二季度公司加大冰柜投入，

全年计划投放量有所增加，对单季度费用有所扰动，去年同期费用率相对

较低，致使短期净利率略有下降。 

❑ 投资建议：一二曲线协同成长，打造平台型饮料公司，维持“强烈推荐”

评级。公司持续深耕质价比产品。渠道上通过冰柜投放及数字化运营手段

持续提升销售效能；产品上深刻洞察功能性、健康化的行业趋势，敏锐捕

捉消费需求，积极进行品类探索。公司主业能量饮料与第二曲线产品协同

成长，在当下行业中保持了领先的增长速度，维持 25-27 年 EPS 预测至 

8.55、10.68、12.88 元，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、新品渠道拓展及动销不及预期、成本上涨 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11263 15839 20689 25740 31038 

同比增长 32% 41% 31% 24% 21% 

营业利润(百万元) 2588 4145 5536 6907 8330 

同比增长 40% 60% 34% 25% 21% 

归母净利润(百万元) 2040 3327 4447 5551 6698 

同比增长 42% 63% 34% 25% 21% 

每股收益(元) 3.92 6.40 8.55 10.68 12.88 

PE 73.9 45.3 33.9 27.2 22.5 

PB 23.8 19.6 15.8 13.0 10.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 520 

已上市流通股（百万股） 520 

总市值（十亿元） 150.7 

流通市值（十亿元） 150.7 

每股净资产（MRQ） 16.6 

ROE（TTM） 42.1 

资产负债率 61.8% 

主要股东 林木勤 

主要股东持股比例 49.74% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 8 82 

相对表现 -16 0 66 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《东鹏饮料（605499）—收入再超

预期，上调盈利预测》2025-04-15 

2、《东鹏饮料（605499）—持续高增

消化估值，出海探索再进一步》
2025-03-09 

3、《东鹏饮料（605499）—24 年高

质 量 收 官 ， 势 能 延 续 可 期 》
2025-01-21  
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图 1：东鹏饮料历史 PE Band  图 2：东鹏饮料历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《东鹏饮料（605499）—收入再超预期，上调盈利预测》2025-04-15 

2、《东鹏饮料（605499）—持续高增消化估值，出海探索再进一步》2025-03-09 

3、《东鹏饮料（605499）—24 年高质量收官，势能延续可期》2025-01-21 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8769 12706 15819 19396 23275 

现金 6058 5653 8125 11019 14210 

交易性投资 1239 4897 4897 4897 4897 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 66 81 106 132 159 

其它应收款 22 28 37 46 56 

存货 569 1068 1379 1716 2046 

其他 815 978 1274 1585 1907 

非流动资产 5941 9971 10552 11068 11528 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2916 3670 4336 4929 5456 

无形资产商誉 485 746 672 604 544 

其他 2540 5555 5544 5535 5528 

资产总计 14710 22676 26370 30464 34803 

流动负债 8047 14845 16693 18711 20692 

短期借款 2996 6551 6551 6551 6551 

应付账款 915 1265 1633 2033 2424 

预收账款 2607 4761 6145 7647 9121 

其他 1529 2268 2363 2480 2595 

长期负债 339 140 140 140 140 

长期借款 220 0 0 0 0 

其他 119 140 140 140 140 

负债合计 8386 14985 16832 18851 20831 

股本 400 520 520 520 520 

资本公积金 2080 1960 1960 1960 1960 

留存收益 3843 5207 7054 9130 11489 

少数股东权益 0 4 3 3 2 

归属于母公司所有者权益 6324 7688 9535 11610 13969 

负债及权益合计 14710 22676 26370 30464 34803     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3281 5789 5778 7042 8182 

净利润 2040 3326 4447 5551 6697 

折旧摊销 254 343 495 560 618 

财务费用 58 (120) (200) (220) (240) 

投资收益 (142) (95) (187) (187) (187) 

营运资金变动 1106 2436 1212 1326 1282 

其它 (35) (101) 11 12 12 

投资活动现金流 (758) (6875) (892) (892) (892) 

资本支出 (918) (1687) (1079) (1079) (1079) 

其他投资 159 (5188) 187 187 187 

筹资活动现金流 (1058) 1507 (2413) (3256) (4099) 

借款变动 (272) 3596 (13) 0 0 

普通股增加 0 120 0 0 0 

资本公积增加 0 (120) 0 0 0 

股利分配 (800) (2300) (2600) (3476) (4339) 

其他 14 212 200 220 240 

现金净增加额 1465 421 2473 2894 3191     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11263 15839 20689 25740 31038 

营业成本 6412 8742 11284 14042 16748 

营业税金及附加 121 160 209 260 313 

营业费用 1956 2681 3461 4245 5225 

管理费用 369 426 505 592 726 

研发费用 54 63 82 102 123 

财务费用 2 (191) (200) (220) (240) 

资产减值损失 (2) (1) 0 0 0 

公允价值变动收益 29 33 33 33 33 

其他收益 70 59 59 59 59 

投资收益 142 95 95 95 95 

营业利润 2588 4145 5536 6907 8330 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 11 40 40 40 40 

利润总额 2579 4107 5498 6869 8293 

所得税 539 781 1052 1318 1595 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1) 

归属于母公司净利润 2040 3327 4447 5551 6698     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 32% 41% 31% 24% 21% 

营业利润 40% 60% 34% 25% 21% 

归母净利润 42% 63% 34% 25% 21% 

获利能力      

毛利率 43.1% 44.8% 45.5% 45.4% 46.0% 

净利率 18.1% 21.0% 21.5% 21.6% 21.6% 

ROE 35.8% 47.5% 51.6% 52.5% 52.4% 

ROIC 22.6% 26.7% 28.3% 31.4% 33.7% 

偿债能力      

资产负债率 57.0% 66.1% 63.8% 61.9% 59.9% 

净负债比率 22.1% 28.9% 24.8% 21.5% 18.8% 

流动比率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.1 

速动比率 1.0 0.8 0.9 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 

存货周转率 13.3 10.7 9.2 9.1 8.9 

应收账款周转率 247.0 215.0 221.0 216.0 213.0 

应付账款周转率 8.2 8.0 7.8 7.7 7.5 

每股资料(元)      

EPS 3.92 6.40 8.55 10.68 12.88 

每股经营净现金 6.31 11.13 11.11 13.54 15.73 

每股净资产 12.16 14.78 18.34 22.33 26.86 

每股股利 1.92 5.00 6.68 8.34 10.07 

估值比率      

PE 73.9 45.3 33.9 27.2 22.5 

PB 23.8 19.6 15.8 13.0 10.8 

EV/EBITDA 52.4 34.7 25.5 20.5 17.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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