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事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1公司实现收入 107.37 亿元，

同比+36.37%，归母净利润 23.75 亿元，同比+37.22%；扣非归母净利润

22.70亿元，同比+33.02%。2025Q2 单季度公司实现收入 58.89 亿元，同

比+34.10%，归母净利润 13.95 亿元，同比+30.75%；扣非归母净利润 13.12

亿元，同比+21.17%。公司公布 2025H1利润分配方案，拟每股分红派发现

金红利 2.5元（含税），分红率为 54.7%。 

平台化能力持续增强，报表蓄水池保持充足。公司 2025Q2 实现收入

增长 34.1%，落在此前业绩预告中枢位置，Q2销售收现同比增长 29.7%，

合同负债 36.7亿元，收入+△合同负债同比增长 35.3%，报表蓄水池充足。

分产品来看，Q2 特饮/补水啦/其他饮料分别实现收入 44.6/9.2/5.0 亿

元，分别同比增长 18.8%/190.1%/61.2%，特饮大单品占比同比-9.3pct至

77.9%，公司平台化能力持续增强。Q2 进入饮料旺季，公司网点数量持续

扩张，全国有效网点已突破 420万家，同时公司加大冰柜投放等冰冻化费

用投放力度，有效带动动销增长。今年电解质水行业参与者增加明显，但

东鹏为其中渠道推力最强的企业，新推补水啦 380ml、550ml、900ml、1L

以及无糖等多规格、多口味新品覆盖多类型消费场景及终端渠道，补水啦

延续销量高增态势。公司于 Q1 推出的新品果之茶终端动销反馈良好，在

果之茶的带动下 Q2 其他饮料收入环比增量为 1.3 亿元，有望持续贡献销

量增长。分地区来看，Q2 广东/全国其他地区/线上+直营分别实现收入

14.2/35.5/9.1 亿元，分别同比+19.5%/+39.0%/42.8%，广东地区网点渗

透率接近饱和，主要依靠单点卖力拉动增长，在补水啦等新品带动下广东

省内仍实现近 20%的稳健增长。省外及线上、直营渠道收入保持高增，省

外收入占比同比+2.1pct 至 60.4%，全国化扩张稳步推进。 

旺季费用投入力度加大，单季度盈利水平略有波动。2025H1及 2025Q2

公司毛利率分别为 45.2%/45.7%，分别同比+0.6/-0.4pct，费用方面，

2025Q2 销售/管理/研发/财务费用分别为+0.5/+0.3/-0.2/+0.6pct.今年

在旺季行业竞争加剧情况下，公司促销货折力度有所加大致毛利率略有下

降，同时公司加大费用投放比例，1）为进一步扩大销售规模，销售人员

人数增加致 H1 职工薪酬同比+26.06%;2)旺季加快冰柜费用投放节奏、加

大冰柜投入，H1 渠道推广费用支出同比+61.20%；3）公司持续投入品宣

费用增强品牌影响力，深化权威媒体平台合作，联袂国民级歌手韩红代言

合作，H1广告宣传费用支出同比+34.3%。此外，财务费用率同比增加，主

因理财方式改变，部分存款转为理财产品后存款利息收入下降所致。综上，

公司 Q2 净利率同比-0.6pct 至 23.7%，剔除理财产品带来的 7000万元左

右公允价值变动收益影响，扣非净利率同比-2.4pct 至 22.3%。 
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投资建议：Q2 旺季天气转热较早，随公司产品 SKU逐步丰富，今年

公司顺势加大冰冻化陈列投入力度，有效带动特饮大单品，以及补水啦、

果之茶等新品动销增长，据渠道反馈热销新品月销数据保持提速增长，库

存维持健康水平。公司主业全国化高增确定性强，第二曲线补水啦增长可

期，同时新推果之茶热销单品，加大椰汁在餐饮渠道的培育，试图在餐饮

渠道有所突破，全年有望延续高增。我们预计 2025-2027 年实现收入

210/262/313 亿元，同比增长 32%/25%/19%，实现利润 46/59/70 亿元，同

比增长 37%/29%/20%，对应 PE为 34/27/22X。我们按照 2025年业绩给 38

倍 PE，一年目标价 332.5元，给予“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品推广不及预期；网点开拓不及预期。 
l 
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,839 20,952 26,186 31,280 

营业收入增长率(%) 40.63% 32.28% 24.98% 19.45% 

归母净利（百万元） 3,327 4,551 5,861 7,015 

净利润增长率(%) 63.09% 36.81% 28.77% 19.70% 

摊薄每股收益（元） 6.40 8.75 11.27 13.49 

市盈率（PE） 38.85 34.27 26.61 22.23 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,058 5,653 8,495 16,426 25,551  营业收入 11,263 15,839 20,952 26,186 31,280 

应收和预付款项 225 308 373 463 544  营业成本 6,412 8,742 11,331 13,975 16,491 

存货 569 1,068 972 1,206 1,419  营业税金及附加 121 160 219 272 324 

其他流动资产 1,918 5,677 6,750 6,761 6,771  销售费用 1,956 2,681 3,415 4,268 5,131 

流动资产合计 8,769 12,706 16,591 24,855 34,285  管理费用 369 426 482 602 688 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 2 -191 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2,916 3,670 3,972 4,233 4,421  投资收益 142 95 180 220 252 

在建工程 385 554 562 540 532  公允价值变动 29 33 0 0 0 

无形资产开发支出 485 746 839 937 1,032  营业利润 2,588 4,145 5,731 7,350 8,783 

长期待摊费用 33 55 55 55 55  其他非经营损益 -9 -37 -37 -37 -37 

其他非流动资产 10,891 17,651 21,920 30,195 39,636  利润总额 2,579 4,107 5,694 7,312 8,745 

资产总计 14,710 22,676 27,348 35,960 45,676  所得税 539 781 1,143 1,452 1,730 

短期借款 2,996 6,551 7,338 7,983 8,708  净利润 2,040 3,326 4,551 5,860 7,015 

应付和预收款项 915 1,265 1,580 1,956 2,304  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 220 0 0 0 0  归母股东净利润 2,040 3,327 4,551 5,861 7,015 

其他负债 4,255 7,168 7,508 9,240 10,868        

负债合计 8,386 14,985 16,427 19,179 21,880  预测指标      

股本 400 520 520 520 520   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,080 1,960 1,960 1,960 1,960  毛利率 43.07% 44.81% 45.92% 46.63% 47.28% 

留存收益 3,838 5,165 8,422 14,282 21,297  销售净利率 18.11% 21.00% 21.72% 22.38% 22.43% 

归母公司股东权益 6,324 7,688 10,918 16,778 23,793  销售收入增长率 32.42% 40.63% 32.28% 24.98% 19.45% 

少数股东权益 0 4 4 3 3  EBIT 增长率 33.34% 58.12% 48.82% 28.43% 19.59% 

股东权益合计 6,324 7,692 10,921 16,782 23,796  净利润增长率 41.60% 63.09% 36.81% 28.77% 19.70% 

负债和股东权益 14,710 22,676 27,348 35,960 45,676  ROE 32.26% 43.27% 41.69% 34.93% 29.48% 

       ROA 13.87% 14.67% 16.64% 16.30% 15.36% 

现金流量表（百万）       ROIC 19.79% 21.61% 24.79% 23.57% 21.51% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.92 6.40 8.75 11.27 13.49 

经营性现金流 3,281 5,789 5,368 7,995 9,073  PE(X) 46.53 38.85 34.27 26.61 22.23 

投资性现金流 -758 -6,875 -1,999 -709 -674  PB(X) 11.54 16.81 14.29 9.30 6.56 

融资性现金流 -1,058 1,507 -532 644 725  PS(X) 6.48 8.16 7.44 5.96 4.99 

现金增加额 1,437 453 2,843 7,931 9,125  EV/EBITDA(X) 26.13 31.12 25.08 18.79 14.90 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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