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市场数据  
收盘价(元) 300.73 

一年最低/最高价 208.20/338.92 

市净率(倍) 17.77 

流通A股市值(百万元) 156,383.51 

总市值(百万元) 156,383.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.92 

资产负债率(%,LF) 63.24 

总股本(百万股) 520.01 

流通 A 股(百万股) 520.01  
 

相关研究  
《东鹏饮料(605499)：2025H1 业绩点

评：业绩符合预期，平台化战略持续

兑现》 

2025-07-26 

《东鹏饮料(605499)：2025H1 业绩预

增公告点评：收入符合预期，成长底

色依旧》 

2025-07-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,263 15,839 20,856 26,004 30,820 

同比（%） 32.42 40.63 31.67 24.69 18.52 

归母净利润（百万元） 2,040 3,327 4,601 5,847 7,051 

同比（%） 41.60 63.09 38.31 27.07 20.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.92 6.40 8.85 11.24 13.56 

P/E（现价&最新摊薄） 76.67 47.01 33.99 26.75 22.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25Q1-Q3 营收 168.44 亿元，同比+34.13%，归母净利润 37.61

亿元，同比+38.91%，扣非后归母净利润 35.40 亿元，同比+32.92%。其
中 25Q3 营收 61.07 亿元，同比+30.36%，归母净利润 13.86 亿元，同比
+41.91%，扣非后归母净利润 12.69 亿元，同比 32.74%。 

◼ 特饮稳健、补水啦高增，全国化稳步推进。分产品来看,25Q3 东鹏特饮、
补水啦、其他饮料营收分别同比+14.59%、+83.81%、+95.63%，其中前
三季度东鹏特饮同比+19.36%至 125.63 亿元，在高基数、外部竞争加大
下仍实现双位数韧性增长；前三季度补水啦同比+134.78%至 28.47亿元，
占比+7.25pct 至 16.91%，全年体量步入 30-35 亿区间；而其他饮料环比
提速主要系果之茶快速放量。分区域来看，25Q3 广东、华东、华中、广
西、西南、华北、线上、重客及其他营收分别同比+2.07%、+33.02%、
+26.91%、+7.60%、+67.81%、+72.60%、+42.22%、+40.13%，广东、广
西三季度增速放缓推测受阴雨天气、基数节奏影响，华东、华中增速保
持稳健，西南、华北受益网点拓展及新品铺货保持高增节奏。 

◼ 25Q3 毛销差有所改善，盈利能力仍有抬升。25Q3 销售净利率同比
+1.83pct 至 22.68%，主要系毛销差改善、非经科目收益增加所致，扣非
后净利率仍小幅提升(同比+0.37pct 至 20.78%)。其中 25Q3 销售毛利率
同比-0.60pct 至 45.21%，主要系毛利率较低的第二曲线新品占比提升；
25Q3 管理费用率同比+0.12pct 至 2.54%相对稳定，销售费用率同比-

2.61pct 至 15.26%，预计主要系二季度冰柜与广告费用投放前置、同时
去年同期奥运营销费用高基数相关。此外，25Q3 其他收益占比+0.20pct

至 0.34%、公允价值变动净收益占比+1.64pct 至 1.97%，主要系政府补
助增加、持有的私募股权基金公允价值变动增加所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：中长期看好东鹏平台化潜力，多元化、海外拓展

加速迈向饮料巨头。当前在特饮大单品高增、补水啦第二曲线崛起的同
时，外加依托果之茶战略入局茶饮料赛道，亦规划在东南亚开启出海第
一站。参考 25Q3 报表节奏，我们更新 2025~2027 年归母净利润预测为
46.01、58.47、70.51 亿元（前值为 46.54、60.10、73.49 亿元），对应当
前 PE 分别为 34、27、22X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险；原材料价格大幅上涨风险；新品迭代不及预

期风险。  
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东鹏饮料三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,706 17,971 24,363 32,044  营业总收入 15,839 20,856 26,004 30,820 

货币资金及交易性金融资产 10,550 14,566 20,752 28,165  营业成本(含金融类) 8,742 11,284 13,923 16,360 

经营性应收款项 308 345 401 443  税金及附加 160 211 262 311 

存货 1,068 1,095 1,236 1,453  销售费用 2,681 3,322 4,161 4,931 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 426 499 576 661 

其他流动资产 779 1,965 1,974 1,984  研发费用 63 73 84 96 

非流动资产 9,971 10,732 11,109 11,357  财务费用 (191) (70) (82) (120) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 59 115 96 113 

固定资产及使用权资产 3,756 4,493 4,888 5,148  投资净收益 95 186 239 248 

在建工程 554 528 509 497  公允价值变动 33 0 0 0 

无形资产 746 746 746 746  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 55 59 60 60  营业利润 4,145 5,839 7,414 8,941 

其他非流动资产 4,859 4,906 4,906 4,906  营业外净收支  (37) (22) (23) (27) 

资产总计 22,676 28,703 35,472 43,401  利润总额 4,107 5,817 7,391 8,914 

流动负债 14,845 17,563 20,111 22,947  减:所得税 781 1,216 1,545 1,863 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,564 6,966 7,266 7,566  净利润 3,326 4,601 5,847 7,051 

经营性应付款项 1,265 1,630 1,857 2,271  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4,761 6,331 8,052 9,734  归属母公司净利润 3,327 4,601 5,847 7,051 

其他流动负债 2,255 2,635 2,936 3,375       

非流动负债 140 210 236 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.40 8.85 11.24 13.56 

长期借款 0 50 80 110       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,826 5,747 7,310 8,794 

租赁负债 85 90 86 91  EBITDA 4,185 6,041 7,638 9,151 

其他非流动负债 54 70 70 70       

负债合计 14,985 17,773 20,347 23,218  毛利率(%) 44.81 45.89 46.46 46.92 

归属母公司股东权益 7,688 10,926 15,121 20,179  归母净利率(%) 21.00 22.06 22.48 22.88 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 7,692 10,930 15,124 20,183  收入增长率(%) 40.63 31.67 24.69 18.52 

负债和股东权益 22,676 28,703 35,472 43,401  归母净利润增长率(%) 63.09 38.31 27.07 20.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,789 6,789 8,113 9,572  每股净资产(元) 14.78 21.01 29.08 38.81 

投资活动现金流 (6,875) (1,814) (489) (384)  最新发行在外股份（百万股） 520 520 520 520 

筹资活动现金流 1,507 (947) (1,438) (1,775)  ROIC(%) 25.81 28.08 28.49 27.54 

现金净增加额 453 4,016 6,186 7,413  ROE-摊薄(%) 43.27 42.11 38.67 34.94 

折旧和摊销 359 294 328 357  资产负债率(%) 66.08 61.92 57.36 53.50 

资本开支 (1,684) (1,022) (723) (627)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.01 33.99 26.75 22.18 

营运资本变动 2,451 2,242 2,042 2,267  P/B（现价） 20.34 14.31 10.34 7.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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