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东鹏饮料(605499.SH)   

Q3收入高增，费投优化释放利润弹性 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报：前三季度营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分

别为 168.44/37.61/35.40 亿元，同比+34.13%/+38.91%/+32.92%。Q3营业总收入/归

母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 61.07/13.86/12.69 亿 元 ， 同 比

+30.36%/+41.91%/+32.74%。 

⚫ 大单品动销稳健，补水啦强劲增长。东鹏特饮前三季度收入 125.63亿元，同比+19.36%，

其中 Q3收入 42.03亿元，同比+14.59%，主要系 500ml大东鹏贡献增量，全国化布局

顺利推进。东鹏补水啦前三季度收入 28.47亿元，同比+134.78%，收入占比由去年同

期的 9.66%提升至 16.91%，补水啦凭借“汗点”场景拓展+高性价比快速放量。其他

饮料前三季度收入 14.24亿元，同比+76.41%，收入占比 8.46%，其中新品果之茶持续

铺市，凭借大包装、高性价比及一元乐享促销活动带动销量提升。 

⚫ 区域扩张势能延续，华北、西南地区收入持续高增。前三季度广东区域收入 38.85 亿

元，同比+13.50%，其中 Q3广东区域收入 13.39亿元，同比+2.07%，增速环比放缓。

前三季度全国区域（不含广东区域及线上直营渠道）收入 103.73亿元，同比+41.54%，

占比 61.62%，同比+3.20pct，其中华东、华中增速 30%左右，西南增速近 50%，华北

增速 70%+，区域拓展持续推进；Q3全国区域增速 40%+，其中西南、华北增速 70%

左右，华东增速 30%+。9月末全国经销商 3271家，较 2024年年末增加 78家，经销

商结构优化，单三季度经销商的单体规模同比提升 19%。 

⚫ Q3销售费率大幅改善，盈利能力持续强化。前三季度毛利率为 45.17%，同比+0.12pct，

主要系原材料价格下降。前三季度销售 /管理 /研发 /财务费用率同比 -0.90/+0.01/        

-0.09/+0.64pct，其中 Q3销售/管理/研发/财务费用率同比-2.61/+0.12/-0.13/+0.50pct，

Q3销售费用率大幅下降，主要系上半年冰冻化费用投放前置，三季度公司合理管控费

用支出。综合上述因素，前三季度扣非归母净利率 21.02%，同比-0.19pct；其中 Q3扣

非归母净利率 20.78%，同比+0.37pct。此外，公司三季度末合同负债 35.63亿元，环

比减少 1.04亿元，同比增加 11.83亿元、仍处于较高水平，保障全年业绩确定性。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据最新公告调整盈利预测，预计 2025-2027 年营业收入分别

为 209.11/257.33/309.70 亿元，同比增长 32.0%/23.1%/20.4%，归母净利润分别为

45.52/56.79/69.38亿元，同比增长 36.8%/24.7%/22.2%，EPS为 8.75/10.92/13.34元，

对应 2025年 10月 24日收盘价，PE为 34.4/27.5/22.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：红牛品牌纠纷结束后或加剧竞争，新品推广效果不及预期，原材料价格波动，

食品安全问题。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 15839 20911 25733 30970 

同比增长 40.6% 32.0% 23.1% 20.4% 

归母净利润（百万元） 3327 4552 5679 6938 

同比增长 63.1% 36.8% 24.7% 22.2% 

毛利率 44.8% 45.1% 45.4% 45.6% 

ROE 43.3% 41.9% 38.0% 34.9% 

每股收益（元） 6.40 8.75 10.92 13.34 

市盈率 47.0 34.4 27.5 22.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2025年三季报：前三季度营业总收入/归母净利润/扣非归母净利润分别

为 168.44/37.61/35.40亿元，同比+34.13%/+38.91%/+32.92%。Q3营业总收入

/归母净利润 /扣非归母净利润分别为 61.07/13.86/12.69 亿元，同比

+30.36%/+41.91%/+32.74%。 

 

点评 

⚫ 大单品动销稳健，补水啦强劲增长。东鹏特饮前三季度收入 125.63亿元，同

比+19.36%，其中 Q3收入 42.03亿元，同比+14.59%，主要系 500ml大东

鹏贡献增量，全国化布局顺利推进。东鹏补水啦前三季度收入 28.47 亿元，

同比+134.78%，收入占比由去年同期的 9.66%提升至 16.91%，补水啦凭借

“汗点”场景拓展+高性价比快速放量。其他饮料前三季度收入 14.24亿元，

同比+76.41%，收入占比 8.46%，其中新品果之茶持续铺市，凭借大包装、

高性价比及一元乐享促销活动带动销量提升。 

 

⚫ 区域扩张势能延续，华北、西南地区收入持续高增。前三季度广东区域收入

38.85亿元，同比+13.50%，其中Q3广东区域收入13.39亿元，同比+2.07%，

增速环比放缓。前三季度全国区域（不含广东区域及线上直营渠道）收入

103.73 亿元，同比+41.54%，占比 61.62%，同比+3.20pct，其中华东、华

中增速 30%左右，西南增速近 50%，华北增速 70%+，区域拓展持续推进；

Q3全国区域增速 40%+，其中西南、华北增速 70%左右，华东增速 30%+。

9月末全国经销商 3271家，较 2024年年末增加 78家，经销商结构优化，

单三季度经销商的单体规模同比提升 19%。 

 

⚫ Q3销售费率大幅改善，盈利能力持续强化。 

✓ 前三季度毛利率为 45.17%，同比+0.12pct，主要系原材料价格下降，其中 Q3

毛利率为 45.21%，同比-0.60pct。 

✓ 前三季度销售/管理/研发/财务费用率为 15.52%/2.45%/0.31%/-0.44%，同比

-0.90/+0.01/-0.09/+0.64pct，其中 Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率为

15.26%/2.54%/0.31%/-0.16%，同比-2.61/+0.12/-0.13/+0.50pct，Q3销售费

用率大幅下降，主要系上半年冰冻化费用投放前置，三季度公司合理管控费

用支出；Q3管理费用率和研发费用率同比基本持平，财务费用率上升主要系

公司定期存款利息收入下降。 
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✓ 综合上述因素，前三季度扣非归母净利率 21.02%，同比-0.19pct；其中 Q3

扣非归母净利率 20.78%，同比+0.37pct。 

✓ 财务指标健康：三季度末合同负债 35.63亿元，环比减少 1.04亿元，同比增

加 11.83亿元、仍处于较高水平，保障全年业绩确定性。 

 

⚫ 基本盘增势延续，中长期看好新品类成长空间。公司产品、渠道、品牌齐发

力，持续推进全国化战略，省外扩张提速，网点数量不断提升，同时通过精

细化管理提升渠道管控力，提高单点产出，并强化冰冻化建设，提高全品项

产品的曝光率，拉动终端动销。预计主业市占率持续提升，且规模效应下盈

利能力有望进一步增强。当前公司加速培育新品类，推动产品结构优化升级，

电解质水成功迈进 10亿级单品行列，无糖茶、大包装含糖茶、咖啡等品类持

续培育，有望进一步打开成长空间。此外，公司积极布局海外市场，出海有

望成为又一增长极。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据最新公告调整盈利预测，预计 2025-2027年营业

收入分别为 209.11/257.33/309.70亿元，同比增长 32.0%/23.1%/20.4%，归

母净利润分别为 45.52/56.79/69.38 亿元，同比增长 36.8%/24.7%/22.2%，

EPS 为 8.75/10.92/13.34 元，对应 2025 年 10 月 24 日收盘价，PE 为

34.4/27.5/22.5倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：红牛品牌纠纷结束后或加剧竞争，新品推广效果不及预期，原材

料价格波动，食品安全问题。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12706 16262 21055 26620  营业总收入 15839 20911 25733 30970 

货币资金 5653 7729 11414 16444  营业成本 8742 11485 14061 16861 

交易性金融资产 4897 5086 5374 5700  税金及附加 160 211 260 312 

应收票据及应收账款 81 10 96 70  销售费用 2681 3283 4014 4769 

预付款项 227 11 352 219  管理费用 426 523 618 712 

存货 1068 1341 1720 2015  研发费用 63 75 85 99 

其他 779 2084 2098 2172  财务费用 -191 -97 -120 -151 

非流动资产 9971 11275 13045 14721  投资收益 95 95 95 95 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 33 53 63 58 

固定资产 3670 3709 3755 3756  信用减值损失 -1 -3 -3 4 

在建工程 554 508 585 773  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 746 808 870 932  营业利润 4145 5640 7032 8588 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -37 -20 -21 -22 

其他 5001 6250 7835 9259  利润总额 4107 5620 7011 8566 

资产总计 22676 27537 34099 41340  所得税  781 1069 1333 1629 

流动负债 14845 16504 19009 21294  净利润  3326 4552 5678 6937 

短期借款 6551 6551 6551 6551  少数股东损益 0 0 -1 -1 

应付票据及应付账款 1265 1891 2174 2596  归属母公司净利润 3327 4552 5679 6938 

其他 7028 8062 10284 12147  EPS(元) 6.40 8.75 10.92 13.34 

非流动负债 140 152 153 153   

长期借款 0 0 2 4  主要财务比率  

其他 140 152 151 149  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 14985 16656 19163 21448  成长性     

股本 520 520 520 520  营业总收入增长率 40.6% 32.0% 23.1% 20.4% 

未分配利润 4905 7461 10667 14583  营业利润增长率 60.1% 36.1% 24.7% 22.1% 

少数股东权益 4 3 3 2  归母净利润增长率 63.1% 36.8% 24.7% 22.2% 

股东权益合计 7692 10880 14937 19893  盈利能力     

负债及权益合计 22676 27537 34099 41340  毛利率 44.8% 45.1% 45.4% 45.6% 

  归母净利率 21.0% 21.8% 22.1% 22.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 43.3% 41.9% 38.0% 34.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 3327 4552 5679 6938  资产负债率 66.1% 60.5% 56.2% 51.9% 

折旧和摊销 359 535 605 679  流动比率 0.86 0.99 1.11 1.25 

营运资金的变动 2451 1539 1683 2079  速动比率 0.72 0.78 0.89 1.05 

经营活动产生现金流量 5789 6313 7897 9626  营运能力     

资本支出 -1684 -597 -861 -1000  资产周转率 84.7% 83.3% 83.5% 82.1% 

长期投资 -5383 -1350 -1757 -1641  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -6875 -2825 -2526 -2549  每股收益 6.40 8.75 10.92 13.34 

债权融资 3269 -1 1 0  每股经营现金 11.13 12.14 15.19 18.51 

股权融资 4 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 1507 -1399 -1686 -2047  PE 47.0 34.4 27.5 22.5 

现金净变动 453 2076 3686 5030  PB 20.3 14.4 10.5 7.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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