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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 335.00 - 347.00 元

收盘价 300.73 元

总市值/流通市值 156384/0 百万元

52周最高价/最低价 338.92/208.20 元

近 3 个月日均成交额 637.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东鹏饮料（605499.SH）-上半年收入同比增长 36%，补水啦成

为第二曲线，增长强劲》 ——2025-07-29

《东鹏饮料（605499.SH）-第一季度收入同比增长 39%，第二曲

线亮眼》 ——2025-04-16

《东鹏饮料（605499.SH）-2024 年收入同比增长 41%，盈利能

力提升》 ——2025-03-11

《东鹏饮料（605499.SH）-能量饮料龙头，全国化加速推进》 —

—2024-10-30

公司 2025年第三季度收入同比增长30%。东鹏饮料发布 2025 年三季报，

2025Q3 实现收入 61.07 亿元，同比增长 30.36%，归母净利润 13.86 亿

元，同比增长 41.91%。2025Q1-Q3 营收 168.44 亿元，同比+34.13%%；

归母净利润 37.61 亿元，同比+38.91%。截至 Q3 末公司合同负债额 35.6

亿，同比增加 7.5%，还原回合同负债后单 Q3 收入增速为 31.5%。

特饮回归稳健增长，补水啦延续高增，其他饮料亮点较多。分品类看，2025Q3
特饮/电解质水/其他饮料收入分别为42.03/13.54/5.47 亿元，同比增长
15.08%/84.18%/94.53%。其中，补水啦通过延展口味、提高铺市率维持
高速增长；其他饮料中果之茶反馈较好，咖啡亦有不错表现，带动其他
饮料在 Q2 旺季基础上进一步提速。分地区看，2025Q3广东/华东/华中/
广西/西南/华北收入分别13.39/8.59/8.31/4.03/7.45/8.94 亿元，分别
同比增长 2.05%/33.48%/26.99%/8.02%/67.61%/73.22%，其中广东、广
西增速放缓一方面是雨水天气影响，另一方面则是季度间节奏影响。

成本红利与规模效应体现，Q3盈利能力同比提升。25Q3 公司毛利率同比
-0.6pcts，成本红利延续，但第二曲线等占比提升有所影响，25Q3 公司
销 售 / 管 理 / 财 务 费 率 分 别 为 15.26%/2.54%/-0.16% ， 同 比
-2.61/+0.12/+0.50pcts。预计主要受益于去年同期奥运会赛事投放，
且今年冰柜前置投放在旺季前。最终，公司净利率为 22.70%，同比
+1.83pcts，盈利能力同比有所提升。

投资建议：考虑到特饮增速回归稳健，尽管大单品规模效应依然释放，但盈
利能力稍弱的第二曲线占比提升，我们小幅下调未来3年盈利预测。我们预
计2025-2027年公司实现营业总收入208.8/258.9/309.7亿元（前预测值为
212.2/263.8/314.1亿元），同比增长32%/24%/20%；2025-2027年公司实现
归母净利润46.0/58.3/70.9亿元（前预测值为46.5/60.1/74.1亿元），同
比增长38%/27%/22%；预计2025-2027年实现EPS8.85/11.21/13.65元；当
前股价对应PE分别为32/26/21倍。公司仍是食品饮料稀缺的景气增长标的，
扩品类、全国化仍在推进，按相对估值给予26年30-31xPE，我们维持目标
价至335-347元，维持“优于大市”评级。

风险提示：原辅材料价格波动风险，新品推广不及预期，行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,263 15,839 20,875 25,890 30,972

(+/-%) 32.4% 40.6% 31.8% 24.0% 19.6%

归母净利润(百万元) 2040 3327 4604 5828 7098

(+/-%) 41.6% 63.1% 38.4% 26.6% 21.8%

每股收益（元） 5.10 6.40 8.85 11.21 13.65

EBIT Margin 20.9% 23.8% 25.1% 25.6% 26.2%

净资产收益率（ROE） 32.3% 43.3% 36.5% 35.6% 34.5%

市盈率（PE） 56.0 44.6 32.26 25.48 20.9

EV/EBITDA 47.1 39.8 29.3 23.8 19.9

市净率（PB） 18.06 19.31 11.77 9.08 7.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025年 Q3收入同比增长30%。东鹏饮料发布 2025 年三季报，2025Q3 实现收

入 61.07 亿元，同比增长 30.36%，归母净利润 13.86 亿元，同比增长 41.91%。

2025Q1-Q3 营收 168.44 亿元，同比+34.13%%；归母净利润 37.61 亿元，同比

+38.91%。截至 Q3 末公司合同负债额 35.6 亿，同比增加 7.5%，还原回合同负债

后单 Q3 收入增速为 31.5%。此外，公司同步公告张磊总离职董秘，仍任董事及副

总裁。聘任新董事会秘书前，由公司董事长代行董事会秘书职责。

特饮增速放缓，补水啦延续高增。分品类看，2025Q3特饮/电解质水/其他饮料收入分
别为42.03/13.54/5.47 亿元，同比增长15.08%/84.18%/94.53%，其中，补水啦通
过延展口味、提高铺市率维持高速增长；其他饮料中大包装含糖茶反馈较好，咖
啡亦有不错表现。分地区看，2025Q3广东/华东/华中/广西/西南/华北收入分别为13.
39/8.59/8.31/4.03/7.45/8.94 亿元，同比增长2.05%/33.48%/26.99%/8.02%/67.
61%/73.22%，其中广东增速放缓主要由于雨水天气影响特饮表现。

成本红利与规模效应体现，Q3盈利能力提升。25Q3 毛利率同比-0.6pcts，与品项结
构 有 关 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 费 率 分 别 15.26%/2.54%/-0.16% ， 同 比
-2.61/+0.12/+0.50pcts。预计主要受益于冰柜前置投放，最终净利率为 22.70%，
同比+1.83pcts。25Q1-Q3 毛利率 45.17%，同比+0.12pcts，销售/管理/财务费率
分别 15.52%/2.45%/-0.44%，同比-0.9/+0.01/+0.64pcts，最终净利率为 22.33%
同比+0.77pct。毛销差 ytd 提升 1.02pcts。

图1：东鹏饮料单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东鹏饮料单季销售回款及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东鹏饮料单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：东鹏饮料销售/管理/财务费用率变化（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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2025Q3公司第二曲线延续高增，且成本费用优化卓有成效，考虑公司大单品规模效应
释放后经营效率提升，我们小幅下调未来3年盈利预测。我们预计2025-2027年公司
实现营业总收入208.8/258.9/309.7亿元（前预测值为212.2/263.8/314.1亿元），
同比增长32%/24%/20%；2025-2027年公司实现归母净利润46.0/58.3/70.9亿元（前
预测值为 46.5/60.1/74.1 亿元），同比增长 38%/27%/22%；预计 2025-2027 年实现
EPS8.85/11.21/13.65元；当前股价对应PE分别为32/26/21倍。公司是食品饮料稀
缺的景气增长标的，扩品类、全国化仍在推进，按相对估值给予26年29-30xPE，我
们略上调目标价至335-347元，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 21,223 26,377 31,405 20,875 25,890 30,972 -348 -487 -433

收入同比增速% 34.00% 24.30% 19.10% 32.00% 24.00% 20.00% -2.00% -0.30% 0.90%

毛利率% 45.00% 45.40% 46.00% 45.10% 45.00% 46.00% 0.10% -0.40% 0.00%

销售费用率% 15.90% 15.60% 15.40% 15.86% 15.58% 15.44% -0.04% -0.02% 0.04%

净利率% 21.90% 22.80% 23.60% 22.06% 22.51% 22.92% 0.16% -0.29% -0.68%

归母净利润（百万元） 4651 6013 7411 4604 5828 7098 -47 -185 -313

归母净利润同比增速% 39.80% 29.30% 23.20% 38.00% 27.00% 22.00% -1.80% -2.30% -1.20%

EPS（元） 8.94 11.56 14.25 8.85 11.21 13.65 -0.09 -0.35 -0.6

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 10 月 24 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价（CNY)
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

605499.SH 东鹏饮料 39.38 300.73 8.85 11.21 32.3 25.5 1,564 优于大市

9633.HK 农夫山泉 40.97 49.24 1.30 1.50 37.75 32.83 5,538 -

0322.HK 康师傅控股 13.61 9.96 0.76 0.83 13.07 11.95 561 -

0220.HK 统一企业中国 15.37 7.73 0.53 0.59 14.65 13.11 334 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，农夫山泉、康师傅控股、统一企业中国为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6058 5653 11388 15835 20856 营业收入 11263 15839 20875 25890 30972

应收款项 89 110 206 248 289 营业成本 6412 8742 11469 14217 16877

存货净额 569 1068 943 1169 1387 营业税金及附加 121 160 211 261 316

其他流动资产 395 794 209 259 310 销售费用 1956 2681 3311 4033 4783

流动资产合计 8769 12706 17746 23011 28041 管理费用 369 426 564 662 768

固定资产 3301 4224 5021 5452 5624 研发费用 54 63 83 102 124

无形资产及其他 485 746 721 697 674 财务费用 2 (191) (179) (314) (433)

投资性房地产 2155 5001 6591 8148 9717 投资收益 142 95 140 140 100

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (2) (1) (1) (1) (1)

资产总计 14710 22676 30079 37308 44056 其他收入 45 29 54 35 12

短期借款及交易性金融

负债 3029 6564 8564 10064 10564 营业利润 2588 4145 5693 7205 8772

应付款项 915 1265 1571 1948 2312 营业外净收支 (9) (37) (9) (9) (9)

其他流动负债 4103 7015 6894 8499 10082 利润总额 2579 4107 5684 7196 8763

流动负债合计 8047 14845 17029 20511 22959 所得税费用 540 781 1081 1368 1666

长期借款及应付债券 220 0 200 150 170 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 119 140 230 283 336 归属于母公司净利润 2040 3327 4604 5828 7098

非流动负债合计 339 140 430 433 506 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8386 14985 17459 20944 23465 净利润 2040 3327 4604 5828 7098

少数股东权益 0 4 3 3 2 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 6324 7688 12617 16361 20589 折旧摊销 250 337 427 492 550

负债和股东权益总计 14710 22676 30079 37308 44056 公允价值变动损失 2 1 1 1 1

财务费用 2 (191) (179) (314) (433)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1245 (482) 889 1717 1691

每股收益 5.10 6.40 8.85 11.21 13.65 其它 (255) 2607 609 609 609

每股红利 2.03 3.94 5.75 7.29 8.87 经营活动现金流 3281 5789 6529 8648 9948

每股净资产 15.81 14.78 24.26 31.46 39.59 资本开支 (918) (1687) (1200) (900) (700)

ROIC 29.81% 37.62% 42% 47% 60% 其它投资现金流 159 (5188) (1179) (1759) (959)

ROE 32.26% 43.27% 36% 36% 34% 投资活动现金流 (758) (6875) (2379) (2659) (1659)

毛利率 43% 45% 45.1% 45% 46% 权益性融资 (29) 4 0 0 0

EBIT Margin 21% 24% 25% 26% 26% 长期贷款增加 220 (220) 200 (50) 20

EBITDA Margin 23% 26% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (811) (2051) (615) (2992) (3788)

收入增长 32% 41% 32% 24% 20% 其它融资现金流 (438) 3775 2000 1500 500

净利润增长率 42% 63% 38% 27% 22% 融资活动现金流 (1058) 1507 1585 (1542) (3268)

资产负债率 57% 66% 58% 56% 53% 现金净变动 3900 (405) 5736 4447 5021

股息率 0.5% 1.4% 2.0% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 2158 6058 5653 11388 15835

P/E 56.0 44.6 32.3 25.5 20.9 货币资金的期末余额 6058 5653 11388 15835 20856

P/B 18.1 19.3 11.8 9.1 7.2 企业自由现金流 2437 1219 4357 6667 8104

EV/EBITDA 47.1 39.8 29.3 23.8 19.9 权益自由现金流 2810 7173 2263 8371 8975

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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