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平台化公司逻辑延续，净利率创历史新高 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 26 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布公告， 2025 年前三季度实现营收 168.4 亿元，同比+34.1%；

归母净利润 37.6 亿元，同比+38.9%；扣非归母净利润 35.4 亿元，同比+32.9%.

其中 25Q3 营收 61.1 亿元，同比+30.4%；归母净利润 13.9 亿元，同比+41.9%；

扣非归母净利润 12.7 亿元，同比+32.7%。  

⚫ 品类扩张高速推进，东鹏特饮快速增长。分品类，25Q3 能量饮料/电解质饮

料/其他收入分别同比+14.6%/+83.8%/+95.6%，第二曲线占比提升 9.5pct 至

31.2%，品类扩张与平台化逻辑持续兑现。分渠 道，25Q3 经销/重客/线上渠道

收入同比+28.7%/+41.2%/+42.2%，经 销商数量 3271 家 ，同比 24Q3 增长

9.3%，环比 25Q2 基本持平。分区域，25Q3 广东省内收入同比+2.1%，省外

市场收入占比同比提升 6.8pcts 至 73.6%，全国化扩张逻辑持续兑现，其中华

东/华中/广西/西南/华北收入分别同比 33.0%/26.9%/7.6%/67.8%/72.6%。  

⚫ 私募基金收益增厚利润，扣非净利率保持稳定。25Q3 归母净利率 22.7%，

同比+1.8pcts，若剔除公允价值变动收益（私募基金） 因素后，25Q3 扣非归

母净利率 20.8%，同比+0.4pcts。具体拆分来看 ：毛利率 45.2%，同比-0.6pcts，

预 计 主 要 系 毛 利 率 较 低 的 新 品 占 比 提 升 所 致 ； 销 售 费 用 率 15.3%， 同 比 -

2.6pcts，主要归因于公司 冰柜等费用投放前置至 25Q2； 管理费用率 2.5%，

同比+0.1pcts，主要归因于本期公司管理人员薪酬、折旧与摊销、业务招待费

等支出增加。  

⚫ 25Q4 关注新财年催化，把握估值切换行情。短期来看 ，收入端，重点关注

动销与库存动态情况，以及 2026 新财年开启后下游备货节奏有望形成催化 ；

成本端，截止目前 PET/白糖价格均保持下跌趋势，成本红利有望 继续对冲新

品占比提升对毛利率形成的压力。长期来 看，功能饮料行业有望持续扩容，公

司作为头部公司有望受益，此外平台化公司不断拓展品类亦有望贡献增长点，

而远期来看海外市场拓展有望打开新的成长空间。  

⚫ 投资建议：预计 2025~2027 年收入分别同比+33%/27%/23%，归母净利润分

别同比+38%/25%/23%，PE 为 34/27/22X。长期来看我们认为公司业绩的确

定性与成长性较稀缺，短期来看关注 2026 新财年开启与估值切换行情，维持

“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：需求持续下行的风险，竞争加剧的风险，食品安全的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15838.85  21005.90  26623.77  32658.08  

收入增长率% 40.63  32.62  26.74  22.67  

归母净利润(百万元) 3326.71  4603.96  5773.60  7095.73  

利润增长率% 63.09  38.39  25.41  22.90  

摊薄 EPS(元) 6.40  8.85  11.10  13.65  

PE 47.01  33.97  27.09  22.04  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 24 日 

股票代码 605499 

A 股收盘价(元) 300.73 

上证指数 3,950.31 

总股本(万股) 52,001 

实际流通 A 股(万股) 52,001 

流通 A 股市值(亿元) 1,564 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河食饮】公司点评_东鹏饮料_第二增长曲线

表现亮眼，看好平台型公司成长性 

2.【银河食饮】公司点评_东鹏饮料_业绩延续高增，

回款仍有余力 

3.【银河食饮】公司点评_东鹏饮料_新品果之茶上

市，关注旺季动销催化 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12705.62  16313.15  25191.83  35542.09  

现金 5652.55  6570.67  13562.86  21961.61  

应收账款 81.31  61.98  78.56  96.37  

其它应收款 28.43  40.11  50.84  62.37  

预付账款 227.12  399.79  363.72  511.10  

存货 1068.08  932.88  1178.14  1452.94  

其他 5648.13  8307.71  9957.71  11457.71  

非流动资产 9970.67  10600.77  10770.33  10892.48  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3669.66  3816.84  3895.09  3910.20  

无形资产 746.12  865.23  945.20  1023.15  

其他 5554.89  5918.69  5930.04  5959.12  

资产总计 22676.30  26913.92  35962.16  46434.56  

流动负债 14845.04  17096.96  20371.60  23748.27  

短期借款 6551.34  8551.34  9551.34  10551.34  

应付账款 1255.33  1438.66  1904.72  2299.19  

其他 7038.38  7106.96  8915.54  10897.75  

非流动负债 139.67  143.07  143.07  143.07  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 139.67  143.07  143.07  143.07  

负债总计 14984.72  17240.03  20514.68  23891.35  

少数股东权益 3.78  3.78  3.78  3.78  

归属母公司股东权益 7687.80  9670.11  15443.71  22539.44  

负债和股东权益 22676.30  26913.92  35962.16  46434.56  
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15838.85  21005.90  26623.77  32658.08  

营业成本 8741.56  11449.24  14459.31  17831.91  

税金及附加 159.79  212.16  268.90  329.85  

销售费用 2681.08  3571.00  4685.78  5747.82  

管理费用 425.65  546.15  665.59  783.79  

研发费用 62.67 84.02 106.50 130.63 

财务费用 -190.54  -129.89  -145.80  -475.41  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动收益 32.95  100.00  150.00  0.00  

投资收益及其他 95.32  147.04  186.37  228.61  

营业利润 4144.77  5683.90  7127.90  8760.16  

营业外收入 2.15  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 39.61  0.00  0.00  0.00  

利润总额 4107.31  5683.90  7127.90  8760.16  

所得税 780.88  1079.94  1354.30  1664.43  

净利润 3326.43  4603.96  5773.60  7095.73  

少数股东损益 -0.28  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 3326.71  4603.96  5773.60  7095.73  

EBITDA 4185.01  6033.99  7504.66  8853.81  

EPS（元） 6.40  8.85  11.10  13.65  
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 40.63% 32.62% 26.74% 22.67% 

营业利润增长率 60.13% 37.13% 25.41% 22.90% 

归母净利润增长率 63.09% 38.39% 25.41% 22.90% 

毛利率 44.81% 45.50% 45.69% 45.40% 

净利率 21.00% 21.92% 21.69% 21.73% 

ROE 43.27% 47.61% 37.38% 31.48% 

ROIC 21.61% 24.55% 22.53% 20.22% 

资产负债率 66.08% 64.06% 57.05% 51.45% 

净资产负债率 12.97% 21.51% -25.32% -50.17% 

流动比率 0.86  0.95  1.24  1.50  

速动比率 0.72  0.74  1.02  1.27  

总资产周转率 0.85  0.85  0.85  0.79  

应收账款周转率 214.52  293.19  378.87  373.39  

应付账款周转率 8.17  8.50  8.65  8.48  

每股收益 6.40  8.85  11.10  13.65  

每股经营现金流 11.13  8.57  14.62  17.30  

每股净资产 14.78  18.60  29.70  43.34  

P/E 47.01  33.97  27.09  22.04  

P/B 20.34  16.17  10.13  6.94  

EV/EBITDA 31.12  26.97  20.89  16.87  

PS 9.87  7.44  5.87  4.79  
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5789.41 4456.46 7600.81 8998.76 

净利润 3326.43 4603.96 5773.60 7095.73 

折旧摊销 358.94 479.98 522.56 569.06 

财务费用 -119.90 152.74 182.74 202.74 

投资损失 -95.32 -147.04 -186.37 -228.61 

营运资金变动 2451.42 -279.63 1538.15 1425.16 

其他 -132.17 -353.54 -229.87 -65.32 

投资活动现金流 -6875.49 -2771.62 -1425.89 -1397.28 

资本支出 -1684.28 -572.44 -512.26 -525.89 

长期投资 -5383.10 -1100.00 -1100.00 -1100.00 

其他 191.89 -1099.18 186.37 228.61 

筹资活动现金流 1507.45 -772.07 817.26 797.26 

短期借款 3555.63 2000.00 1000.00 1000.00 

长期借款 -220.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -1828.18 -2772.07 -182.74 -202.74 

现金净增加额 453.09 918.13 6992.19 8398.74 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  
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