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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现总营收 256.22 亿元，

同比+15.56%；经营利润为 106.22 亿元，同比+30.03%，归母净利润 76.22

亿元，同比+22.16%。 

红瓶水份额快速恢复，东方树叶高基数下仍实现稳增。公司上半年实

现收入同比+15.56%，归母净利润同比+22.16%，剔除非经营项影响，经营

利润同比+30.03%，略超此前预期。分产品来看，公司 2025H1 包装水/茶

饮 料 / 功 能 饮 料 / 果 汁 饮 料 / 其 他 产 品 分 别 实 现 收 入

94.4/100.9/29.0/25.6/6.3 亿 元 ， 分 别 同 比

+10.7%/+19.7%/+13.6%/+21.3%/+14.8%。其中预计小瓶红标水实现高弹性

增长，绿瓶水未增加补贴投入的情况下预计体量有所下滑，整体包装水份

额预计恢复至 33%左右。今年公司首投东方树叶“开盖有奖”活动，并推

出陈皮白茶新品，预计东方树叶在高基数下实现 25%+增长。此外，果汁

中水溶 C100 延续亮眼增长，预计贡献主要增量。 

规模效应体现明显，整体经营利润率显著提升。2025H1 公司毛利率

同比+1.5pct 至 60.3%，主受益于 PET、白糖等原材料成本下降。费用方

面，25H1 销售/财务/其他费用分别同比-2.8/-0.1/+0.5pct，管理费用率

基本同比持平。分部业绩，包装水/茶饮料/功能饮料/果汁饮料/其他产品

经营利润率分别同比+3.3/+4.3/+5.9/+7.6/+7.4pct，毛利率较低的果汁

盈利水平提升明显，包装水随绿瓶占比下降+补贴力度减轻后盈利逐步恢

复，同时今年减少促销搭赠活动，销售费用率亦有明显降低。公司今年首

设开盖赢奖活动，加大对茶饮料的费投力度后利润率仍有提升。综上 25H1

公司经营净利率同比+4.7pct 至 41.5%，净利率同比+1.6pct 至 29.8%。 

盈利预测：公司包装水业务调整恢复速度快于预期，实现高于行业其

他竞品的增长，红瓶水市占率恢复明显。下半年公司基数继续走低，红瓶

水有望借力舆情事件实现份额快速恢复，东方树叶在开盖赢奖的助推下有

望延续稳健增长，同时公司平台化能力在不断增强，规模效应持续凸显，

盈利水平有望继续提升。我们预计公司 2025-2027 年收入分别为

502/571/644 亿元，同比+17%/+14%/+13%，归母净利润分别为 147/170/192

亿元，同比+21%/+15%/+13%，对应 PE 为 33/29/25X。我们按照 2026 年业

绩给 35 倍 PE，一年目标价为 57.45 港元，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。   
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 42896 50187 57143 64385 

营业收入增长率(%) 1% 17% 14% 13% 

归母净利（百万元） 12123 14726 16982 19233 

净利润增长率(%) 0% 21% 15% 13% 

摊薄每股收益（元） 1.08 1.31 1.51 1.71 

市盈率（PE） 28.97 33.00 28.61 25.26 

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 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,072 37,166 57,232 79,778  营业收入 42,896 50,187 57,143 64,385 

现金 2,416 12,022 21,577 33,360  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 581 661 756 851  营业成本 17,980 20,255 22,686 25,559 

存货 5,013 3,493 3,887 4,389  销售费用 9,173 10,539 12,000 13,392 

其他 11,061 20,990 31,012 41,178  管理费用 1,962 2,007 2,286 2,575 

非流动资产 34,088 34,271 34,271 34,271  研发费用 306 338 371 423 

固定资产 21,083 21,083 21,083 21,083  财务费用 91 0 0 0 

无形资产 214 214 214 214  除税前溢利 15,788 19,124 22,054 24,978 

其他 12,791 12,973 12,973 12,973  所得税 3,665 4,399 5,073 5,745 

资产总计 53,160 71,437 91,503 114,048  净利润 12,123 14,726 16,982 19,233 

流动负债 19,985 23,536 26,620 29,933  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 3,625 4,150 4,645 5,151  归属母公司净利润 12,123 14,726 16,982 19,233 

应付账款及票据 1,499 2,069 2,316 2,610       

其他 14,860 17,317 19,659 22,172  EBIT  15,879 19,124 22,054 24,978 

非流动负债 888 888 888 888  EBITDA 18,754 19,124 22,054 24,978 

长期债务 0 0 0 0  EPS（元） 1.08 1.31 1.51 1.71 

其他 888 888 888 888       

负债合计 20,873 24,424 27,508 30,821       

普通股股本 1,125 1,125 1,125 1,125  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 31,160 45,886 62,868 82,101  成长能力     

归属母公司股东权益 32,287 47,013 63,995 83,227  营业收入 0.54% 17.00% 13.86% 12.67% 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 0.36% 21.46% 15.32% 13.26% 

股东权益合计 32,287 47,013 63,995 83,227  获利能力     

负债和股东权益 53,160 71,437 91,503 114,048  毛利率 58.08% 59.64% 60.30% 60.30% 

      销售净利率 28.26% 29.34% 29.72% 29.87% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 37.55% 31.32% 26.54% 23.11% 

经营活动现金流 11,022 17,509 16,705 18,775  ROIC 33.95% 28.78% 24.74% 21.76% 

净利润 12,123 14,726 16,982 19,233  偿债能力     

少数股东权益 0 0 0 0  资产负债率 39.26% 34.19% 30.06% 27.02% 

折旧摊销 2,875 0 0 0  净负债比率 3.74% -16.75% -26.46% -33.89% 

营运资金变动及其他 -3,976 2,784 -277 -458  流动比率 0.95 1.58 2.15 2.67 

      速动比率 0.70 1.43 2.00 2.52 

投资活动现金流 -4,502 -8,428 -7,646 -7,497  营运能力     

资本支出 -6,461 0 0 0  总资产周转率 0.84 0.81 0.70 0.63 

其他投资 1,959 -8,428 -7,646 -7,497  应收账款周转率 76.03 80.79 80.65 80.15 

      应付账款周转率 11.00 11.35 10.35 10.38 

筹资活动现金流 -8,062 524 496 505  每股指标（元）     

借款增加 370 524 496 505  每股收益 1.08 1.31 1.51 1.71 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.98 1.56 1.49 1.67 

已付股利 -8,435 0 0 0  每股净资产 2.87 4.18 5.69 7.40 

其他 3 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 -1,459 9,606 9,555 11,783  P/E 28.97 33.00 28.61 25.26 

      P/B 10.88 10.34 7.59 5.84 

      EV/EBITDA 18.79 25.00 21.26 18.32 

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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