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收入突破 200 亿元，维持长线价值区间判断 

—— 公司业绩预告点评 2026 年 01 月 14 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：1 月 13 日，公司披露 2025 年业绩预告。  

⚫ 收 入 端 增 速 中 值 符 合 我 们 此 前 预 期 。 公 司 公 告 预 计 2025 年 实 现 收 入

207.6~211.2 亿元，同比+31.1%~33.3%，中值约 32.2%；对应 25Q4 实现收

入 39.2~42.8 亿元，同比+19.4%~30.3%，中值约 24.9%，相较于前三季度有

所放缓，预计主要受特饮增速放缓影响较大。我们认为随着公司收入体量达到

200 亿元，其增速将从高速增长切换至中高速增长区间，但是增长质量更为健

康，仍然看好公司长期成长空间与持续性。  

⚫ 全年净利率中值提升，25Q4 同比略有波动。公司公告预计 2025 年归母净

利润 43.4~45.9 亿元，同比+30.5%~38.0%，对应净利率约 20.9%~21.7%，

同比-0.1pct~+0.7pct，中值约+0.3pct；25Q4 归母净利润 5.8~8.3 亿元，同

比-6.5%~+33.9%，对应净利率约 14.8%~19.4%，同比-4.1pcts~+0.5pct，中

值约-1.8pcts。公司 2025 全年净利率中值同比略有提升，但 25Q4 净利率同

比略有下滑，预计主要系新财年冰柜等费用投放节奏前置所致，但我们认为淡

季抢先布局冰柜有利于更好地支撑来年旺季动销，因此净利率的波动主要系短

期因素，不必过于悲观。  

⚫ 短期关注春节动销与 3 月“水头”催化。收入端，重点关注动销与库存动态

情况，目前 2026 新财年已经开启，我们看好春节前渠道备货与节日期间动销 ，

主要系今年春节假期更长有望刺激出行需求；春节之后关注 3 月“水头”终端

动销，补水啦、果之茶新品与新品港式奶茶有望形成催化；成本端，截止目前

PET/白糖价格均保持下跌趋势，我们预计 26H1 成本红利有望延续，将继续对

冲新品占比提升对毛利率形成的压力。  

⚫ 长期关注品类扩张+出海带来的增长空间。国内市场， 一方面功能饮料行业

有望持续扩容，公司作为头部公司有望受益，另一方面公司努力打造多品类平

台化公司，公司目前收入体量较农夫山泉约 500 亿元还有较大增长空间；海外

市场，公司目前重点拓展东南亚市场，已经在越南、马来西亚与印尼 建立一定

基础，更远期来看还将布局美国、中东等市场 。  

⚫ 投 资 建 议 ： 根 据 公 告 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2025~2027 年 收 入 分 别 为

209/266/322 亿元，同比+32%/27%/21%，归母净利润分别为 45/57/70 亿元，

同比+34%/27%/23%，PE 为 30/24/19X。我们维持公司长线价值区间判断（确

定性+成长性），短期来看关注春节备货与水头催化，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) 15,839 20,913 26,559 32,217 

收入增长率% 40.63 32.04 27.00 21.31 

归母净利润(百万元) 3,327 4,474 5,679 6,980 

利润增长率% 63.09 34.48 26.95 22.90 

摊薄 EPS(元) 6.40 8.60 10.92 13.42 

PE 40.33 29.99 23.62 19.22 
 

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 2026 年 01 月 14 日 

股票代码 605499 

A 股收盘价(元) 264.68 

上证指数 4,126.09 

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) 1,376 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 01 月 14 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_H 股发行获证

监会备案，步入长线价值区间 

2.【银河食饮】公司点评_东鹏饮料_平台化公司逻

辑延续，净利率创历史新高 

3.【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 
  

-20%

0%

20%

40%

60%

2
0

2
5

/1
/1

4

2
0

2
5

/2
/1

4

2
0

2
5

/3
/1

4

2
0

2
5

/4
/1

4

2
0

2
5

/5
/1

4

2
0

2
5

/6
/1

4

2
0

2
5

/7
/1

4

2
0

2
5

/8
/1

4

2
0

2
5

/9
/1

4

2
0

2
5

/1
0

/1
4

2
0

2
5

/1
1

/1
4

2
0

2
5

/1
2

/1
4

2
0

2
6

/1
/1

4

东鹏饮料 沪深300

 



公司点评 · 食品饮料行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

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 12,706 16,125 24,909 34,971 

现金 5,653 6,397 13,295 21,440 

应收账款 81 62 78 95 

其它应收款 28 40 51 62 

预付账款 227 396 360 499 

存货 1,068 923 1,167 1,418 

其他 5,648 8,308 9,958 11,458 

非流动资产 9,971 10,601 10,770 10,892 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3,670 3,817 3,895 3,910 

无形资产 746 865 945 1,023 

其他 5,555 5,919 5,930 5,959 

资产总计 22,676 26,726 35,680 45,864 

流动负债 14,845 17,039 20,314 23,518 

短期借款 6,551 8,551 9,551 10,551 

应付账款 1,255 1,423 1,886 2,244 

其他 7,038 7,064 8,876 10,722 

非流动负债 140 143 143 143 

长期借款 0 0 0 0 

其他 140 143 143 143 

负债总计 14,985 17,182 20,457 23,661 

少数股东权益 4 4 4 4 

归属母公司股东权益 7,688 9,540 15,219 22,199 

负债和股东权益 22,676 26,726 35,680 45,864 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,839 20,913 26,559 32,217 

营业成本 8,742 11,329 14,321 17,406 

税金及附加 160 211 268 325 

销售费用 2,681 3,660 4,727 5,735 

管理费用 426 556 691 805 

研发费用 63 84 106 129 

财务费用 -191 -130 -137 -462 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 33 100 150 0 

投资收益及其他 153 220 279 338 

营业利润 4,145 5,523 7,011 8,617 

营业外收入 2 0 0 0 

营业外支出 40 0 0 0 

利润总额 4,107 5,523 7,011 8,617 

所得税 781 1,049 1,332 1,637 

净利润 3,326 4,474 5,679 6,980 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 3,327 4,474 5,679 6,980 

EBITDA 4,185 5,873 7,397 8,724 

EPS（元） 6.40 8.60 10.92 13.42 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 40.6% 32.0% 27.0% 21.3% 

营业利润增长率 60.1% 33.3% 26.9% 22.9% 

归母净利润增长率 63.1% 34.5% 26.9% 22.9% 

毛利率 44.8% 45.8% 46.1% 46.0% 

净利率 21.0% 21.4% 21.4% 21.7% 

ROE 43.3% 46.9% 37.3% 31.4% 

ROIC 21.6% 24.0% 22.4% 20.1% 

资产负债率 66.1% 64.3% 57.3% 51.6% 

净资产负债率 13.0% 23.6% -23.9% -48.6% 

流动比率 0.86 0.95 1.23 1.49 

速动比率 0.72 0.73 1.01 1.26 

总资产周转率 0.85 0.85 0.85 0.79 

应收账款周转率 214.52 292.45 379.20 371.52 

应付账款周转率 8.17 8.46 8.65 8.43 

每股收益 6.40 8.60 10.92 13.42 

每股经营现金流 11.13 8.40 14.64 17.01 

每股净资产 14.78 18.35 29.27 42.69 

P/E 40.33 29.99 23.62 19.22 

P/B 17.45 14.06 8.82 6.04 

EV/EBITDA 31.12 27.74 21.23 17.18 

PS 8.47 6.42 5.05 4.16 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,789 4,367 7,614 8,845 

净利润 3,326 4,474 5,679 6,980 

折旧摊销 359 480 523 569 

财务费用 -120 153 183 203 

投资损失 -95 -125 -159 -193 

营运资金变动 2,451 -323 1,539 1,287 

其他 -132 -291 -150 0 

投资活动现金流 -6,875 -2,856 -1,533 -1,498 

资本支出 -1,684 -635 -592 -591 

长期投资 -5,383 -1,100 -1,100 -1,100 

其他 192 -1,121 159 193 

筹资活动现金流 1,507 -772 817 797 

短期借款 3,556 2,000 1,000 1,000 

长期借款 -220 0 0 0 

其他 -1,828 -2,772 -183 -203 

现金净增加额 453 745 6,898 8,144 
 

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  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意 ，2020 年加 入民 生证 券研究 院， 2022 年 加入 中国 银河证 券研究 院，覆 盖食 品饮 料板块 ，擅长 通过历 史复 盘与 海外比

较视角深度挖掘行业投资价值  
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通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授
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公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指
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