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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.2/5.2 

总市值/流通(亿元) 1,456.04/1,45

6.04 

12 个月内最高/最低价

(元) 

338.92/208.2 
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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 168.44

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

利润 35.4 亿元，同比+32.92%。2025Q3 公司实现营收 61.07 亿元，同比

+30.36%；归母净利润 13.86 亿元，同比+41.91%；扣非归母净利润 12.69

亿元，同比+32.74%。 

Q3 第二曲线表现持续超预期，平台化能力持续强化，主业稳健增长。

2025Q3 业绩符合预期，其中第二曲线进一步超预期。分品类来看，2025

年前三季度公司特饮/补水啦/其他饮料分别实现收入 125.63/28.47/14.24

亿 元 ， 同 比 +19.4%/+134.8%/+76.4% ； 2025Q3 分 别 实 现 营 收

42.03/13.54/5.47 亿元，同比+14.6%/+83.8%/+95.6%，特饮主业稳健增长，

补水啦表现超预期，前三季度补水啦占比提升 7.25pct 至 16.91%，其他饮

料占比提升 2.02 pct 至 8.46%。分区域来看，2025 年前三季度广东/华东/

华 中 / 广 西 / 西 南 / 华 北 / 线 上 / 重 客 及 其 他 分 别 实 现 营 收

38.85/23.95/22.08/11.42/20.27/26.01/4.88/20.88 亿 元 ， 分 别 同 比

+13.5%/+32.8%/+28.1%/+22%/+48.9%/+72.9%/+48.9%/+42.4%；2025Q3 分

别实现营收 13.39/8.59/8.31/4.03/7.45/8.94/1.98/8.35 亿元，分别同比

+2.1%/+33%/+26.9%/+7.6%/+67.8%/+72.6%/+42.2%/+40.1%。2025 年前三

季度广东区域占比进一步下降 4.2 pct 至 23.08%，广东和广西成熟区域 Q3

增速有所放缓，新兴区域西南和华北区域表现亮眼同时占比快速提升，全

国化扩张稳步推进，新兴市场潜力充足。 

规模效应体现明显，盈利水平稳步提升。2025 年前三季度公司毛利

率为 45.17%，同比+0.12 pct，白糖、PET 等价格下行亦有所贡献。Q3 毛

利率为 45.21%，同比-0.6 pct，主要由于第二曲线占比提升导致。2025 年

前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率为 15.52%/2.45%/0.31%/-0.44%，

同比-0.9/+0.01/-0.09/+0.64 pct，规模效应下以及品牌势能较强基础下，销

售费用率持续优化，2025Q3 销售费用率同比下降 2.61 pct 至 15.26%，Q2

前置部分冰柜投放费用致季节性波动。综上 2025 年前三季度公司净利率

同比+0.76 pct 至 22.32%，盈利水平延续提升趋势。 

全国化扩张势头强劲，平台化布局路径愈加清晰，全球化布局在即、

有望进一步打开远期空间。2025 年前三季度第二曲线补水啦保持强劲增

长势头，Q1 新推 380ml 小包装西柚味补水啦新品，继去年新推的 1L 大

包装产品后进一步拓宽补水场景，后续预计继续推新口味丰富产品矩阵。

同时，公司今年延续质价比思路新推 1L 大包装低糖茶“果之茶”，包括
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柠檬红茶、蜜桃乌龙和西柚茉莉三种口味，并匹配“1 元乐享”活动进行

推广，对标有糖茶龙一大单品康师傅冰茶来看，公司果之茶增长潜力十足。

公司主业全国化高增确定性强，第二曲线补水啦增长可期，同时新推果之

茶热销单品，加大椰汁在餐饮渠道的培育，试图在餐饮渠道有所突破，全

年目标达成确定性较强。同时，公司拟发行 H 股股票以满足国际业务发

展需要，进一步深入推进全球化战略，目前已布局东南亚市场、中东市场，

未来有望打开长期空间。海外第一站东南亚的能量饮料市场规模超 200

亿，人群更为年轻、体力劳动者比例更高，越南子公司已经成立，全新包

装产品已推广至东南亚、中东地区，期待后续积极表现。 

投资建议：我们预计 2025-2027 年实现收入 211/264/316 亿元，同比

增长 33%/25%/20%，实现利润 46/59/71 亿元，同比增长 38%/30%/20%，

对应 PE 为 32/24/20X，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品推广不及预期；网点开拓不及预期。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,839 21,102 26,427 31,593 

营业收入增长率(%) 40.63% 33.23% 25.23% 19.55% 

归母净利（百万元） 3,327 4,586 5,948 7,108 

净利润增长率(%) 63.09% 37.86% 29.68% 19.51% 

摊薄每股收益（元） 6.40 8.82 11.44 13.67 

市盈率（PE） 38.85 31.75 24.48 20.49 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,058 5,653 8,114 14,565 22,057  营业收入 11,263 15,839 21,102 26,427 31,593 

应收和预付款项 225 308 377 468 551  营业成本 6,412 8,742 11,440 14,139 16,695 

存货 569 1,068 982 1,220 1,436  营业税金及附加 121 160 220 274 327 

其他流动资产 1,918 5,677 6,865 6,876 6,887  销售费用 1,956 2,681 3,440 4,308 5,183 

流动资产合计 8,769 12,706 16,338 23,128 30,930  管理费用 369 426 485 608 695 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 2 -191 -30 -77 -66 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2,916 3,670 3,972 4,233 4,421  投资收益 142 95 181 222 254 

在建工程 385 554 562 540 532  公允价值变动 29 33 0 0 0 

无形资产开发支出 485 746 839 937 1,032  营业利润 2,588 4,145 5,775 7,458 8,898 

长期待摊费用 33 55 55 55 55  其他非经营损益 -9 -37 -37 -37 -37 

其他非流动资产 10,891 17,651 21,995 28,797 36,610  利润总额 2,579 4,107 5,738 7,421 8,861 

资产总计 14,710 22,676 27,423 34,562 42,650  所得税 539 781 1,151 1,474 1,753 

短期借款 2,996 6,551 7,338 7,983 8,708  净利润 2,040 3,326 4,586 5,947 7,107 

应付和预收款项 915 1,265 1,595 1,979 2,332  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 220 0 0 0 0  归母股东净利润 2,040 3,327 4,586 5,948 7,108 

其他负债 4,255 7,168 7,575 9,338 10,990        

负债合计 8,386 14,985 16,509 19,300 22,031  预测指标      

股本 400 520 520 520 520   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,080 1,960 1,960 1,960 1,960  毛利率 43.07% 44.81% 45.79% 46.50% 47.16% 

留存收益 3,838 5,165 8,438 12,786 18,143  销售净利率 18.11% 21.00% 21.73% 22.51% 22.50% 

归母公司股东权益 6,324 7,688 10,911 15,258 20,616  销售收入增长率 32.42% 40.63% 33.23% 25.23% 19.55% 

少数股东权益 0 4 4 3 3  EBIT 增长率 33.34% 58.12% 49.17% 28.67% 19.76% 

股东权益合计 6,324 7,692 10,914 15,262 20,619  净利润增长率 41.60% 63.09% 37.86% 29.68% 19.51% 

负债和股东权益 14,710 22,676 27,423 34,562 42,650  ROE 32.26% 43.27% 42.03% 38.98% 34.48% 

       ROA 13.87% 14.67% 16.72% 17.21% 16.67% 

现金流量表（百万）       ROIC 19.79% 21.61% 24.86% 25.21% 23.97% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.92 6.40 8.82 11.44 13.67 

经营性现金流 3,281 5,789 5,562 8,297 9,388  PE(X) 46.53 38.85 31.75 24.48 20.49 

投资性现金流 -758 -6,875 -2,378 -707 -671  PB(X) 11.54 16.81 13.34 9.54 7.06 

融资性现金流 -1,058 1,507 -710 -1,140 -1,225  PS(X) 6.48 8.16 6.90 5.51 4.61 

现金增加额 1,437 453 2,462 6,450 7,492  EV/EBITDA(X) 26.13 31.12 23.42 17.64 14.09 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 东鹏饮料：Q3 第二曲线超预期，平台化能力持续强化 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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