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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 266.86 元

总市值/流通市值 138771/0 百万元

52周最高价/最低价 338.92/208.80 元

近 3 个月日均成交额 477.72 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）-25 年第三季度收入延续高增，盈利能

力提升》 ——2025-10-26

《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

公司发布业绩预告。预计 2025年实现收入 207.6亿元~211.2亿元，同比

+31.07%~+33.34%；归母净利润 43.4~45.9亿元，同比+30.5%~38%；扣

非归母净利润+26.3%~+33.3%。2025Q4收入预计 39.16~42.76亿元，同

比+19.4%~30.3%；归母净利润 5.79~8.29亿元，同比-6.5%~+33.9%；扣

非归母净利润 5.8~8.1 亿元，同比-3.2%~35.2%。以中枢测算，2025Q4
收入/归母净利润/扣非归母净利润中枢增速分别为 25%/14%/16%。

四季度表观业绩承压，预计主要受到春节后置及冰柜费用前置影响。春
节错期背景下，公司年底以去库为主，我们预计淡季依然延续较好增速，
细分品类看，预计 25Q4 特饮依然延续双位数增长，补水及其他饮料维
持高增。业绩端，2025 下半年成本红利加大，与产品结构的不利影响对
冲，预计四季度毛利率持平，但冰柜前置投放影响，净利率同比略承压。
全年维度，受益于成本红利及单品规模效应，公司净利率同比有所提升。

H 股发行再进一程，募资助力战略落地。根据公司近期公告，公司拟发

行不超过 6644.6 万股，测算发行上限约占 A+H 总股本的 11.3%，参考同

业的食品饮料公司如海天、安井，备案占发行后的股本比例分别为

16.9%、11.3%，实际发行占比 12.0%、5.0%。我们预计公司发行规模占

比低于 10%，摊薄比例有限。公司 H股发行募资主要用于：1）完善海外

市场仓储等供应链建设、选择性地向上游延展；2）海外市场渠道开拓、

品牌推广与产品开发，具体路径包括成立合资公司/子公司，进行本土

化运营；3）探索海外市场投资与并购机会。

投资建议：考虑特饮持续提升份额，第二曲线延续高增，考虑到公司景

气增长阶段仍需加大费投，我们小幅修改未来 3 年盈利预测（上修收入

预测的同时，略下调业绩预测）。我们略修改此前盈利预测，预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 209.4/259.3/311.5 亿元(原预测值

208.8/258.9/309.7 亿元），同比增长 32%/24%/20%；2025-2027 年公司

实现归母净利润 45.0/57.7/70.4 亿元（原预测值 46.0/58.3/70.9 亿

元），同比增长 35%/28%/22%；实现 EPS8.65/11.10/13.54 元；当前股

价对应 PE 分别为 30.9/24.1/19.7 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。春节返乡专案到位，开门红值得期待。

我们按相对估值给予 26 年 30-31xPE，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 20,939 25,927 31,154

(+/-%) 32.4% 40.6% 32.2% 23.8% 20.2%

归母净利润(百万元) 2040 3327 4498 5774 7042

(+/-%) 41.6% 63.1% 35.2% 28.4% 22.0%

每股收益（元） 5.10 6.40 8.65 11.10 13.54

EBIT Margin 20.9% 23.8% 24.4% 25.3% 25.8%

净资产收益率（ROE） 32.3% 43.3% 35.9% 35.5% 34.3%

市盈率（PE） 52.4 41.8 30.91 24.08 19.7

EV/EBITDA 44.3 37.5 28.30 22.73 18.94

市净率（PB） 16.91 18.09 11.10 8.54 6.77

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司发布 2025 年业绩预告。预计 2025 年实现收入 207.6 亿元~211.2 亿元，同比

+31.07%~+33.34%；归母净利润 43.4~45.9 亿元，同比+30.5%~38%；扣非归母净利

润+26.3%~+33.3%。2025Q4 收入预计 39.16~42.76 亿元，同比+19.4%~30.3%；归

母净利润 5.79~8.29 亿元，同比-6.5%~+33.9%；扣非归母净利润 5.8~8.1 亿元，

同比-3.2%~35.2%。以中枢测算，2025Q4 收入/归母净利润/扣非归母净利润中枢

增速分别为 25%/14%/16%。

考虑到春节后置及冰柜费用前置，四季度业绩承压。春节错期背景下，公司年底
以去库为主，我们预计淡季依然延续较好增速，细分品类看，预计 25Q4 特饮依然
延续双位数增长，补水及其他饮料维持高增。业绩端，2025 下半年成本红利加大，
与产品结构的不利影响对冲，预计四季度毛利率持平，但受到冰柜前置投放影响，
净利率同比略承压。全年维度看，受益于成本红利及单品规模效应，公司净利率
同比有所提升。

H 股发行再进一程，募资助力战略落地。根据公司公告，公司拟发行不超过 6644.6
万股，测算发行上限约占 A+H 总股本的 11.3%，参考同业的食品饮料公司如海天、
安井备案占发行后的股本比例分别为 16.9%、11.3%，实际发行占比 12.0%、5.0%。
我们预计公司发行规模占比低于 10%，摊薄比例有限。公司 H 股发行募资主要用
于：1）完善海外市场仓储等供应链建设、选择性地向上游延展；2）海外市场渠
道开拓、品牌推广与产品开发，具体路径包括成立合资公司/子公司，进行本土化
运营；3）探索海外市场投资与并购机会。

图1：东鹏饮料单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东鹏饮料单季度归母净利润及增速（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：截至 25Q3，能量饮料占东鹏收入比已降至 75% 图4：东鹏饮料持续提升在能量饮料份额

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：2025Q3 表示

2025Q1-Q3 累计的收入占比）

资料来源：欧睿，国信证券经济研究所整理
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图5：东鹏饮料第二曲线产品梯队成形，不同品类、场景、渠道互补

图示 品类 主要人群/场景 主要渠道 定价 铺货率
大致

规模

补水啦 电解质水 运动人群 学校渠道 4元/555ml 300w+ 46e

果之茶 含糖茶
家庭分享、朋友聚

会
学校渠道 3元/550ml 213w 14e

大咖 即饮咖啡
职场人群与大众

咖啡消费者

聚焦县级及以

上城市

7元/500ml、

5 元/330ml
147w 4.5e

海岛椰 其他饮料
家庭分享、朋友聚

会
餐饮渠道 2元/250ml 36w 4e

焙好茶 无糖茶
大众市场及价格

敏感型消费者
学校渠道 3元/500ml 75w 1.3e

港式奶茶 即饮奶茶
年轻群体及即饮

茶消费者
广西试点 4元/500ml - 3.3e

资料来源：公司官网，淘宝，投资者交流等，国信证券经济研究所整理

特饮持续提升份额，第二曲线延续高增，考虑到公司景气增长阶段仍需加大费投，

我们小幅修改未来 3 年盈利预测（上修收入预测的同时，略下调业绩预测）。我

们 略 修 改 此 前 盈 利 预 测 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

209.4/259.3/311.5 亿元(原预测值 208.8/258.9/309.7 亿元），同比增长

32%/24%/20%；2025-2027 年公司实现归母净利润 45.0/57.7/70.4 亿元（原预测

值 46.0/58.3/70.9 亿元），同比增长 35%/28%/22%；实现 EPS8.65/11.10/13.54

元；当前股价对应 PE 分别为 30.9/24.1/19.7 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。我们按相对估值给予 26 年 30-31xPE，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） 20,875 25,890 30,972 20,939 25,927 31,154 64 37 182

收入同比增速% 32.00% 24.00% 20.00% 32.20% 23.82% 20.16% 0.20% -0.18% 0.16%

毛利率% 45.10% 45.00% 46.00% 44.71% 45.22% 45.34% -0.39% 0.22% -0.66%

销售费用率% 15.86% 15.58% 15.44% 16.23% 16.02% 15.67% 0.37% 0.44% 0.23%

净利率% 22.06% 22.51% 22.92% 21.48% 22.27% 22.61% -0.58% -0.24% -0.31%

归母净利润（百万元） 4604 5828 7098 4,498 5,774 7,042 -106 -54 -56

归母净利润同比增速% 38.00% 27.00% 22.00% 35.22% 28.36% 21.97% -2.78% 1.36% -0.03%

EPS（元） 8.85 11.21 13.65 8.65 11.10 13.54 -0.20 -0.11 -0.11

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（2026 年 1 月 16 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 31.68 266.86 8.7 11.1 30.91 24.08 1388 优于大市

9633.HK 农夫山泉 39.31 50.85 1.31 1.51 34.73 30.16 5719 -



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

0322.HK 康师傅控股 15.17 11.94 0.76 0.82 14 13.02 673 -

0220.HK 统一企业中国 14.69 7.96 0.52 0.58 13.65 12.31 344 -

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 11377 15790 20864 营业收入 11263 15839 20939 25927 31154

应收款项 89 110 207 249 290 营业成本 6412 8742 11578 14202 17030

存货净额 569 1068 952 1167 1400 营业税金及附加 121 160 211 262 317

其他流动资产 395 794 209 259 312 销售费用 1956 2681 3395 4150 4877

流动资产合计 8769 12706 17745 22965 28065 管理费用 369 426 564 662 768

固定资产 3301 4224 5021 5452 5624 研发费用 54 63 84 103 125

无形资产及其他 485 746 721 697 674 财务费用 2 (191) (179) (313) (432)

投资性房地产 2155 5001 6611 8160 9774 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 30098 37275 44138 其他收入 45 29 54 34 12

短期借款及交易性金融

负债 3029 6564 8564 10064 10564 营业利润 2588 4145 5563 7138 8704

应付款项 915 1265 1586 1946 2333 营业外净收支 (9) (37) (9) (9) (9)

其他流动负债 4103 7015 6980 8546 10193 利润总额 2579 4107 5554 7129 8695

流动负债合计 8047 14845 17131 20555 23091 所得税费用 540 781 1056 1355 1653

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 119 140 233 285 340 归属于母公司净利润 2040 3327 4498 5774 7042

非流动负债合计 339 140 433 435 510 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8386 14985 17563 20990 23600 净利润 2040 3327 4498 5774 7042

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 12532 16281 20535 折旧摊销 250 337 427 492 550

负债和股东权益总计 14710 22676 30098 37275 44138 公允价值变动损失 2 1 1 1 1

财务费用 2 (191) (179) (313) (432)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1245 (482) 983 1669 1764

每股收益 5.10 6.40 8.65 11.10 13.54 其它 (255) 2607 609 609 609

每股红利 2.03 3.94 5.62 7.22 8.80 经营活动现金流 3281 5789 6518 8546 9966

每股净资产 15.81 14.78 24.10 31.31 39.49 资本开支 (918) (1687) (1200) (900) (700)

ROIC 29.81% 37.62% 41% 47% 60% 其它投资现金流 159 (5188) (1179) (1759) (959)

ROE 32.26% 43.27% 36% 35% 34% 投资活动现金流 (758) (6875) (2379) (2659) (1659)

毛利率 43% 45% 44.7% 45% 45% 权益性融资 (29) 4 0 0 0

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

EBITDA Margin 23% 26% 26% 27% 28% 支付股利、利息 (811) (2051) (615) (2924) (3753)

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% 35% 28% 22% 融资活动现金流 (1058) 1507 1585 (1474) (3233)

资产负债率 57% 66% 58% 56% 53% 现金净变动 3900 (405) 5725 4413 5074

股息率 0.6% 1.5% 2.1% 2.7% 3.3% 货币资金的期初余额 2158 6058 5653 11377 15790

P/E 52.4 41.8 30.9 24.1 19.7 货币资金的期末余额 6058 5653 11377 15790 20864

P/B 16.9 18.1 11.1 8.5 6.8 企业自由现金流 2437 1219 4346 6565 8123

EV/EBITDA 44.3 37.5 28.3 22.7 18.9 权益自由现金流 2810 7173 2263 8269 8992

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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