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东鹏饮料（605499.SH）2025 年中报点评     

Q2 收入延续高增，平台化布局深化 
 

 2025 年 07 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 7 月 25 日，公司发布 2025 年中报。25H1 公司实现营收/

归母净利润/扣非归母净利润 107.4/23.7/22.7 亿元，同比+36%/+37%/+33%；

经测算，25Q2 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 58.9/13.9/13.1 亿

元，同比+34%/+31%/+21%。此外，公司拟派发中期分红 13 亿元，分红率 55%。 

➢ 第二曲线增势亮眼，平台化布局呈加速趋势。分产品看，25Q2 公司能量饮

料营收 44.6 亿元，同比+19%，基本盘稳健夯实；电解质水营收 9.2 亿元，同比

+190%，占比突破 15%，25H1 已基本实现 24 年全年体量；其他饮料营收 5.0

亿元，同比+62%，占比达 8.5%。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，25Q2 广东区域营收 14.2 亿元，同

比+20%；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 35.5 亿元，同比 +39% ，其中华东 / 华中 / 广西 / 西南 / 华北分别

8.8/6.9/3.6/6.6/9.6 亿元，同比+34%/+29%/+31%/+24%/+74%；线上/重客

及其他分别 1.9/7.2 亿元，同比+54%/+38%。  

➢ 旺季积极投入促动销，25Q2 毛销差收缩致净利率略有波动。25Q2 公司毛

利率同比-0.35pct，预计成本端红利持续，25H1 主营业务吨成本同比-9%，毛

利率波动我们判断主要由于 1）补水啦占比大幅提升（同比+8.4pct），其毛利率

相对较低；2）货折比例有一定增加。费用端，25Q2 公司销售/管理/研发/财务

费用率分别同比+0.5/+0.3/-0.1/+0.6pct，销售费用率同比提升主要系公司在旺

季积极增加冰柜投入促进动销，25H1 渠道推广费同比+61%。综上，25Q2 扣非

归母净利率同比-2.4pct。 

➢ 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：公司成长性及确定性兼具，且平台化布局不断深化，预计 25-27

年公司营收 206.82/259.17/309.55 亿元，分别同比+30.6%/+25.3%/+19.4%；

归母净利润 45.47/58.19/71.28 亿元，分别同比+36.7%/+28.0%/+22.5%。当

前股价对应 P/E 分别为 34/27/22X，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 20,682 25,917 30,955 

增长率（%） 40.6 30.6 25.3 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,327 4,547 5,819 7,128 

增长率（%） 63.1 36.7 28.0 22.5 

每股收益（元） 6.40 8.74 11.19 13.71 

PE 47 34 27 22 

PB 20.3 15.7 10.8 7.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 25 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 20,682 25,917 30,955  成长能力（%）     

营业成本 8,742 11,136 13,785 16,295  营业收入增长率 40.63 30.58 25.31 19.44 

营业税金及附加 160 207 259 310  EBIT 增长率 58.12 39.79 28.94 22.81 

销售费用 2,681 3,475 4,354 5,139  净利润增长率 63.09 36.67 27.97 22.50 

管理费用 426 538 648 774  盈利能力（%）     

研发费用 63 83 104 124  毛利率 44.81 46.16 46.81 47.36 

EBIT 3,826 5,348 6,896 8,469  净利润率 21.00 21.98 22.45 23.03 

财务费用 -191 -132 -118 -157  总资产收益率 ROA 14.67 18.05 18.37 19.30 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 43.27 45.89 40.33 35.84 

投资收益 95 145 181 186  偿债能力     

营业利润 4,145 5,625 7,195 8,812  流动比率 0.86 0.96 1.22 1.55 

营业外收支 -37 -13 -13 -13  速动比率 0.72 0.76 1.03 1.34 

利润总额 4,107 5,613 7,183 8,799  现金比率 0.38 0.43 0.74 1.04 

所得税 781 1,066 1,365 1,672  资产负债率（%） 66.08 60.65 54.43 46.13 

净利润 3,326 4,546 5,818 7,127  经营效率     

归属于母公司净利润 3,327 4,547 5,819 7,128  应收账款周转天数 1.68 1.45 1.33 1.36 

EBITDA 4,185 5,724 7,296 8,880  存货周转天数 33.70 32.66 27.84 28.43 

      总资产周转率 0.85 0.86 0.91 0.90 

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

货币资金 5,653 6,508 12,575 17,603  每股收益 6.40 8.74 11.19 13.71 

应收账款及票据 81 85 106 127  每股净资产 14.78 19.05 27.74 38.25 

预付款项 227 242 300 354  每股经营现金流 11.13 9.68 14.93 13.46 

存货 1,068 953 1,179 1,394  每股股利 5.00 2.50 3.20 3.92 

其他流动资产 5,677 6,752 6,762 6,708  估值分析     

流动资产合计 12,706 14,541 20,922 26,187  PE 47 34 27 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 20.3 15.7 10.8 7.8 

固定资产 3,670 4,154 4,377 4,460  EV/EBITDA 37.58 27.48 21.55 17.71 

无形资产 746 746 746 746  股息收益率（%） 1.67 0.83 1.07 1.31 

非流动资产合计 9,971 10,645 10,744 10,744       

资产合计 22,676 25,186 31,666 36,930       

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 1,553 1,922 2,272  净利润 3,326 4,546 5,818 7,127 

其他流动负债 7,028 7,027 8,621 8,071  折旧和摊销 359 375 400 411 

流动负债合计 14,845 15,132 17,094 16,895  营运资金变动 2,451 367 1,648 -436 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 5,789 5,036 7,766 6,999 

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 15,275 17,238 17,038  投资活动现金流 -6,875 -1,773 -314 -221 

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 9,911 14,429 19,892  筹资活动现金流 1,507 -2,407 -1,386 -1,749 

负债和股东权益合计 22,676 25,186 31,666 36,930  现金净流量 453 856 6,066 5,029 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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