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[Table_Main]   

 

公司研究 证券研究报告 

东鹏饮料(605499)公司点评报告 2025 年 07 月 28 日 

[Table_Title] 业绩延续高增，电解质饮料持续放量 

——东鹏饮料 2025 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2025 年中报。25H1，公司实现总营收 107.37 亿元，同比+36.37%，

归母净利 23.75 亿元，同比+37.22%，扣非归母净利 22.70 亿元，同比+33.02%。

25Q2，公司实现总营收 58.89 亿元，同比+34.10%，归母净利 13.95 亿元，同

比+30.75%，扣非归母净利 13.12 亿元，同比+21.17%。此外，公司拟进行中

期分红，每股派发现金红利 2.5 元。 

 上半年表现亮眼，延续高势能增长 

1）能量饮料基石稳固，电解质饮料持续放量。25H1，公司能量饮料/电解质饮

料 / 其 他 饮 料 收 入 分 别 为 83.61/14.93/8.77 亿 元 ， 同 比 分 别

+21.91%/+213.71%/+66.24%。25Q2，能量饮料/电解质饮料/其他饮料收入分

别为 44.60/9.23/5.03 亿元，同比分别+18.77%/+190.05%/+61.78%。 

2）各主要渠道收入全面增长。25H1，公司经销/重客/线上渠道分别实现收入

93.50/10.89/2.90 亿元，同比+35.13%/+47.04%/+53.80%。25Q2，经销/重客/

线上渠道收入分别为 50.67/6.32/1.86 亿元，同比+33.48%/+37.40%/53.59%。 

3）广东大本营稳固，全国市场快速增长。25H1，分区域看，公司广东/省外/线

上 / 重 客 及 其 他 分 别 实 现 收 入 25.46/66.42/2.90/12.53 亿 元 ， 同 比

+20.61%/+41.54%/+53.80%/+44.03%；广东省外各区域中，华北、华东、华中

区域收入规模领先，华北地区同比增速达到 73.03%，西南、华东、广西增速超

过 30% 。 25Q2 ， 公 司广 东 / 省 外 / 线上 / 重 客及 其 他分 别实 现 收入

14.21/35.55/1.86/7.23 亿元，同比+19.86%/+39.25%/+53.59%/+37.95%。 

4）经销商网络布局持续完善。截至 25H1，公司经销商数量 3,279 家，较年初

净增加 86 家，较一季度末净增加 35 家，二季度经销商净新增主要来自西南和

重客及其他区域。 

 盈利能力稳定，上半年毛利率同比提升 

1）上半年盈利能力保持稳定。25H1，公司归母净利率 /毛利率分别为

22.12%/45.15%，同比+0.14/+0.55pct，毛利率提升主要得益于原材料价格下

行；期间费用率合计 +0.72pct ，销售 /管理 /研发 / 财务费用率分别为

15.66%/2.41%/0.31%/-0.60%，同比+0.10/-0.04/-0.07/+0.73pct，销售、管理和

研发费用率基本保持稳定，财务费用率小幅上行，主要由于定期存款利息收入

下降。 

2）二季度毛利率净利率小幅下行。25Q2，公司归母净利率/毛利率分别为

23.69%/45.70%，同比-0.60/-0.35pct；期间费用率合计+1.20pct，销售/管理/研

发 /财务费用率分别为 14.82%/2.35%/0.27%/-0.78%，同比 +0.49/+0.29/-

0.15/+0.57pct。 

 投资建议 

我们预计公司 25/26/27 年归母净利分别为 44.55/56.14/69.24 亿元，增速

33.91%/26.02%/23.34%，对应 7 月 25 日 PE 35/28/23 倍（市值 1,560 亿元），

维持“买入”评级。 

 风险提示 

渠道扩张不及预期风险、原材料价格波动风险、食品安全风险。  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11262.79 15838.85 20618.93 25594.20 30763.55 

收入同比(%) 32.42 40.63 30.18 24.13 20.20 

归母净利润(百万元) 2039.77 3326.71 4454.77 5613.91 6924.07 

归母净利润同比(%) 41.60 63.09 33.91 26.02 23.34 

ROE(%) 32.26 43.27 46.89 41.42 37.97 

每股收益(元) 3.92 6.40 8.57 10.80 13.32 

市盈率(P/E) 76.46 46.88 35.01 27.78 22.53 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 336.5 / 209.78 

A 股流通股（百万股）： 520.01 

A 股总股本（百万股）： 520.01 

流通市值（百万元）： 155967.50 

总市值（百万元）： 155967.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8768.56 12705.62 12911.77 17194.40 19928.57  营业收入 11262.79 15838.85 20618.93 25594.20 30763.55 

  现金 6057.69 5652.55 5534.55 9669.25 11929.94  营业成本 6411.65 8741.56 11206.78 13774.61 16396.64 

  应收账款 66.36 81.31 105.85 131.39 157.92  营业税金及附加 121.01 159.79 208.02 258.21 310.36 

  其他应收款 22.27 28.43 37.01 45.94 55.22  营业费用 1955.67 2681.08 3400.06 4182.09 4971.39 

  预付账款 158.35 227.12 291.17 357.88 426.01  管理费用 368.59 425.65 474.24 583.55 695.26 

  存货 568.60 1068.08 1182.32 1002.79 1149.40  研发费用 54.39 62.67 48.15 50.64 52.03 

  其他流动资产 1895.29 5648.13 5760.88 5987.14 6210.07  财务费用 2.29 -190.54 57.38 17.75 -10.27 

非流动资产 5941.49 9970.67 9977.78 10208.40 13200.22  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 29.37 32.95 91.88 55.60 50.32 

  固定资产 2916.22 3669.66 4319.65 4691.03 7757.11  投资净收益 141.56 95.32 118.44 106.88 112.66 

  无形资产 484.84 746.12 864.46 992.97 1146.82  营业利润 2588.37 4144.77 5521.67 6953.91 8576.05 

  其他非流动资产 2540.43 5554.89 4793.67 4524.40 4296.30  营业外收入 2.17 2.15 2.22 2.18 2.18 

资产总计 14710.05 22676.30 22889.55 27402.81 33128.79  营业外支出 11.27 39.61 23.82 24.90 29.44 

流动负债 8047.34 14845.04 13258.50 13708.68 14762.42  利润总额 2579.27 4107.31 5500.07 6931.19 8548.79 

  短期借款 2995.71 6551.34 4734.54 4596.64 5130.29  所得税 539.50 780.88 1045.67 1317.76 1625.30 

  应付账款 884.36 1255.33 1609.35 1978.10 2354.63  净利润 2039.77 3326.43 4454.39 5613.43 6923.49 

  其他流动负债 4167.27 7038.38 6914.62 7133.94 7277.50  少数股东损益 0.00 -0.28 -0.37 -0.47 -0.58 

非流动负债 338.95 139.67 127.59 136.40 130.72  归属母公司净利润 2039.77 3326.71 4454.77 5613.91 6924.07 

  长期借款 220.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2844.69 4297.29 5964.90 7440.22 9237.07 

  其他非流动负债 118.95 139.67 127.59 136.40 130.72  EPS（元） 5.10 6.40 8.57 10.80 13.32 

负债合计 8386.29 14984.72 13386.09 13845.08 14893.14        

 少数股东权益 0.00 3.78 3.40 2.93 2.35 
 主要财务比率      

  股本 400.01 520.01 520.01 520.01 520.01  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 2080.40 1960.39 1960.39 1960.39 1960.39  成长能力      

  留存收益 3838.29 5164.95 7019.65 11074.39 15752.90  营业收入(%) 32.42 40.63 30.18 24.13 20.20 

归属母公司股东权益 6323.76 7687.80 9500.06 13554.79 18233.30  营业利润(%) 39.59 60.13 33.22 25.94 23.33 

负债和股东权益 14710.05 22676.30 22889.55 27402.81 33128.79  归属母公司净利润(%) 41.60 63.09 33.91 26.02 23.34 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 43.07 44.81 45.65 46.18 46.70 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 18.11 21.00 21.61 21.93 22.51 

经营活动现金流 3281.27 5789.41 5031.01 6459.76 7730.56  ROE(%) 32.26 43.27 46.89 41.42 37.97 

  净利润 2039.77 3326.43 4454.39 5613.43 6923.49        

  折旧摊销 254.04 343.05 385.85 468.55 671.30  偿债能力      

  财务费用 2.29 -190.54 57.38 17.75 -10.27  资产负债率(%) 57.01 66.08 58.48 50.52 44.96 

  投资损失 -141.56 -95.32 -118.44 -106.88 -112.66  净负债比率(%) 38.75 43.81 35.54 33.33 34.59 

营运资金变动 1114.54 2455.20 9.85 426.18 216.80  流动比率 1.09 0.86 0.97 1.25 1.35 

  其他经营现金流 12.20 -49.42 241.98 40.71 41.90  速动比率 1.02 0.78 0.88 1.18 1.27 

投资活动现金流 -758.31 -6875.49 -642.68 -605.06 -3770.81  营运能力      

  资本支出 917.72 1687.48 745.00 687.00 3653.00  总资产周转率 0.85 0.85 0.91 1.02 1.02 

  长期投资 59.47 5383.10 -270.82 -202.03 -193.33  应收账款周转率 234.88 203.81 209.34 205.00 202.05 

  其他投资现金流 218.89 195.09 -168.50 -120.09 -311.14  应付账款周转率 8.49 8.17 7.82 7.68 7.57 

筹资活动现金流 -1057.90 1507.45 -4506.34 -1720.00 -1699.06  每股指标（元）      

  短期借款 -185.89 3555.63 -1816.80 -137.90 533.65  每股收益(最新摊薄) 3.92 6.40 8.57 10.80 13.32 

  长期借款 220.00 -220.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 6.31 11.13 9.67 12.42 14.87 

  普通股增加 0.00 120.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.16 14.78 18.27 26.07 35.06 

  资本公积增加 0.00 -120.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1092.01 -1828.18 -2689.54 -1582.10 -2232.70  P/E 76.46 46.88 35.01 27.78 22.53 

现金净增加额 1436.50 453.09 -118.00 4134.70 2260.69  P/B 24.66 20.29 16.42 11.51 8.55 

       EV/EBITDA 51.88 34.34 24.74 19.84 15.98 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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