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10 月 24 日公司发布三季报，25Q1-Q3 实现营收 168.44 亿元，同

比+34.13%；实现归母净利润 37.61 亿元，同比+38.91%；扣非归母

净利润 35.40 亿元，同比+32.92%。其中，25Q3 实现营收 61.07亿

元，同比+30.36%；实现归母净利润 13.86 亿元，同比+41.91%；扣

非归母净利润 12.69 亿元，同比+32.74%。 

补水啦月销持续提升，省外市场仍加速扩张。1）分产品，25Q3东

鹏特饮/补水啦/其他饮料实现营收 42.03/13.54/5.47 亿元，同比

+14.6%/+83.8%/+95.6%。特饮持续精细化渠道管理模式、深化场景

营销，收入稳健增长。补水啦持续扩张网点，叠加冰冻化陈列提升

单点动销，Q3 月均 4.5 亿元，环比+46.72%，持续超预期。2）分

渠道，25Q3 经销/直营/线上渠道实现营收 51.55/7.50/1.98 亿元，

同比+28.7%/41.2%/42.2%。3）分区域，25Q3 广东/广西收入同比

+2.1%/7.6%，环比降速预计系雨水天气影响。华北/西南表现亮眼，

分别同比+72.6%/67.8%，华东/华中保持 25%+增速，销售全国化持

续推进。4）Q3 末合同负债为 35.6 亿元，同比增长 49.72%，预计

Q4 叠加新财年备货留有余力。 

产品结构略有扰动，费率高基数下优化，业绩弹性释放。1）25Q3

毛利率/净利率分别为 45.21%/22.70%，同比-0.60pct/+1.85pct，

毛利率略有下降，主要系产品结构变化，成本端预计小幅利好。2）

25Q3 销售/管理/研发费率分别为 15.56%/2.54%/0.31%，同比-

2.61/+0.12/-0.13pct，销售费率显著优化系冰柜费用前置&去年

同期因奥运宣传投放具备高基数。3）25Q3 投资收益 0.34 亿元，

同比+10%。叠加金融资产变动损益影响，归母净利表现好于扣非。 

看好公司基本盘稳健、第二曲线扩张、平台化趋势延续。伴随着网

点数量增长、消费者人群扩张及人均饮用量提升等因素叠加，预计

特饮 26 年仍将维持稳健增长。电解质水 Q3 表现亮眼，单品规模

效应持续释放，有望改善利润结构。其他品类仍处于培育阶段，后

续有望借助公司渠道、品牌、供应链优势跑出下一个大单品。业绩

端，仍看好公司产品结构优化、规模效应释放带来的净利率改善。 

预计 25-27 年公司归母净利润分别为 46.1/58.5/72.4 亿元，分别

同比+39%/27%/24%，对应 PE 分别为 34x/27x/22x，维持“买入”

评级。 

食品安全风险；新品放量不及预期；市场竞争加剧等风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 8,505 1 1,263 1 5,839 2 0,978 2 6,137 3 1,959  货币资金 2,158 6,058 5,653 7,436 9,032 11,017 

增长率  32.4% 40.6% 32.4% 24.6% 22.3%  应收款项 41 89 110 144 179 219 

主营业务成本 -4,905 -6,412 -8,742 -11,535 -14,421 -17,690  存货 394 569 1,068 885 1,027 1,212 

%销售收入 57.7% 56.9% 55.2% 55.0% 55.2% 55.4%  其他流动资产 4,654 2,054 5,875 8,251 9,414 10,386 

毛利 3,600 4,851 7,097 9,443 11,716 14,268  流动资产 7,246 8,769 12,706 16,716 19,653 22,834 

%销售收入 42.3% 43.1% 44.8% 45.0% 44.8% 44.6%  %总资产 61.0% 59.6% 56.0% 61.3% 62.6% 64.8% 

营业税金及附加 -93 -121 -160 -220 -274 -336  长期投资 1,000 1,563 4,049 4,062 4,567 4,672 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 2,762 3,301 4,224 4,805 5,403 5,909 

销售费用 -1,449 -1,956 -2,681 -3,189 -3,868 -4,634  %总资产 23.3% 22.4% 18.6% 17.6% 17.2% 16.8% 

%销售收入 17.0% 17.4% 16.9% 15.2% 14.8% 14.5%  无形资产 385 517 801 940 1,026 1,112 

管理费用 -256 -369 -426 -510 -575 -639  非流动资产 4,623 5,941 9,971 10,539 11,725 12,417 

%销售收入 3.0% 3.3% 2.7% 2.4% 2.2% 2.0%  %总资产 39.0% 40.4% 44.0% 38.7% 37.4% 35.2% 

研发费用 -44 -54 -63 -65 -81 -99  资产总计 11,870 1 4,710 2 2,676 2 7,255 3 1,378 3 5,252 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%  短期借款 3,221 3,029 6,564 7,750 5,632 1,534 

息税前利润（EBIT） 1,759 2,351 3,768 5,460 6,918 8,561  应付款项 1,307 1,732 2,355 2,705 3,327 4,067 

%销售收入 20.7% 20.9% 23.8% 26.0% 26.5% 26.8%  其他流动负债 2,177 3,285 5,926 5,969 7,420 9,298 

财务费用 -41 -2 191 42 68 118  流动负债 6,706 8,047 14,845 16,425 16,379 14,899 

%销售收入 0.5% 0.0% -1.2% -0.2% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 220 0 0 0 0 

资产减值损失 0 -2 -1 0 0 0  其他长期负债 100 119 140 87 71 61 

公允价值变动收益 13 29 33 0 0 0  负债 6,805 8,386 14,985 16,512 16,450 14,960 

投资收益 70 142 95 140 160 170  普通股股东权益 5,064 6,324 7,688 10,739 14,924 20,288 

%税前利润 3.8% 5.5% 2.3% 2.5% 2.2% 1.9%  其中：股本 400 400 520 520 520 520 

营业利润 1,854 2,588 4,145 5,701 7,225 8,939  未分配利润 2,398 3,638 4,905 7,956 12,141 17,505 

营业利润率 21.8% 23.0% 26.2% 27.2% 27.6% 28.0%  少数股东权益 0 0 4 4 4 4 

营业外收支 -18 -9 -37 -8 -5 -5  负债股东权益合计 11,870 1 4,710 2 2,676 2 7,255 3 1,378 3 5,252 

税前利润 1,836 2,579 4,107 5,693 7,220 8,934         

利润率 21.6% 22.9% 25.9% 27.1% 27.6% 28.0%  比率分析       

所得税 -395 -539 -781 -1,082 -1,372 -1,697   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 21.5% 20.9% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%  每股指标       

净利润 1,441 2,040 3,326 4,612 5,849 7,237  每股收益 3.601 5.099 6.397 8.868 11.247 13.916 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 12.660 15.809 14.784 20.652 28.699 39.015 

归属于母公司的净利润 1,441 2 ,040 3 ,327 4 ,612 5 ,849 7 ,237  每股经营现金净流 5.065 8.209 11.140 10.137 15.509 19.204 

净利率 16.9% 18.1% 21.0% 22.0% 22.4% 22.6%  每股股利 1.500 1.800 2.200 3.000 3.200 3.600 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 28.44% 32.26% 43.27% 42.94% 39.19% 35.67% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 12.14% 13.87% 14.67% 16.92% 18.64% 20.53% 

净利润 1,441 2,040 3,326 4,612 5,849 7,237  投入资本收益率 16.65% 19.42% 21.40% 23.91% 27.25% 31.77% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 240 272 360 439 523 616  主营业务收入增长率 21.89% 32.42% 40.63% 32.45% 24.59% 22.27% 

非经营收益 -175 -148 -348 -63 -38 -88  EBIT 增长率 29.64% 33.70% 60.24% 44.89% 26.71% 23.75% 

营运资金变动 521 1,120 2,455 284 1,731 2,222  净利润增长率 20.75% 41.60% 63.09% 38.62% 26.82% 23.73% 

经营活动现金净流 2,026 3 ,284 5 ,793 5 ,271 8 ,065 9 ,987  总资产增长率 52.36% 23.93% 54.16% 20.19% 15.13% 12.35% 

资本开支 -791 -916 -1,684 -1,578 -1,209 -1,209  资产管理能力       

投资 -2,610 -52 -5,383 -1,513 -1,505 -905  应收账款周转天数 1.1 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他 65 209 192 140 160 170  存货周转天数 27.3 27.4 34.2 28.0 26.0 25.0 

投资活动现金净流 - 3,336 - 758 - 6,875 - 2,952 - 2,554 - 1,944  应付账款周转天数 43.3 43.0 44.7 43.0 42.0 42.0 

股权募资 0 0 4 0 0 0  固定资产周转天数 95.8 94.5 84.6 70.5 62.1 54.3 

债权募资 2,496 -35 3,269 1,160 -2,117 -4,096  偿债能力       

其他 -732 -1,023 -1,765 -1,672 -1,781 -1,949  净负债/股东权益 -19.23% -63.99% -51.81% -56.63% -72.3% -87.1% 

筹资活动现金净流 1,764 - 1,058 1 ,507 - 513 - 3,898 - 6,045  EBIT 利息保障倍数 42.9 1,028.8 -19.8 -131.4 -102.2 -72.2 

现金净流量 439 1 ,439 4 57 1 ,807 1 ,613 1 ,997  资产负债率 57.33% 57.01% 66.08% 60.58% 52.43% 42.44%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 7 19 60 106 

增持 0 3 5 17 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.30 1.21 1.22 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2024-08-30 买入 230.26 N/A 

2 2024-10-29 买入 220.48 N/A 

3 2025-01-21 买入 246.79 N/A 

4 2025-02-12 买入 223.55 289.10～289.10 

5 2025-03-08 买入 228.95 N/A 

6 2025-04-16 买入 267.58 N/A 

7 2025-07-13 买入 289.85 N/A 

8 2025-07-26 买入 299.93 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证
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