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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 251.00 - 261.00 元

收盘价 200.12 元

总市值/流通市值 113022/113022 百万元

52周最高价/最低价 338.92/197.48 元

近 3 个月日均成交额 663.93 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）-2025 年四季度延续景气增长，利润略

有承压》 ——2026-01-18

《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

公司发布 2025 年年报。2025年实现营收 208.75亿元，同比+31.8%；归

母净利润 44.15亿元，同比+32.72%；扣非归母净利润 41.84亿元，同比

+28.26%。2025Q4实现营收 40.31亿元，同比+22.88%；归母净利润 6.54
亿元，同比+5.66%；扣非归母净利 6.44亿元，同比+7.56%。

春节错期叠加主动控货，主品特饮增长环比降速，但整体仍维持 20%+
高增。春节错期叠加公司 Q4 起主动降低库存控制发货，主品有所降速，
分产品看，2025 年能量饮料/电解质饮料/其他饮料收入分别为
156/32.74/19.86 亿元，同比+17.25%/118.99%/94.08%，2025Q4 单季度
三大业务收入分别同比+9.3%/+51.2%/+160.19%。根据尼尔森数据，2025
年东鹏特饮在我国能量饮料市场销售量占比由 2024 年的 47.9%提升至
51.6%，连续五年成为我国销售量最高的能量饮料；全国市场销售额份
额占比从 34.9%上升至 38.3%，销量与销售额均登顶第一。

冰柜前置投放、产品结构变化及利息收入减少，共同影响下 25Q4 净利

率承压。25Q4 单季度看，毛利率为 43.8%，同比-0.09pcts，主要系成

本红利与新品占比提升对冲；销售费用率为 19.6%，同比+0.76pct，主

要系公司淡季前置投放冰柜抢占终端；管理费用率为 4.06%，同比

+0.42pct，主要系人员薪酬、咨询费用及年内新基地投产折旧费用增加；

财务费用率为-0.66%，主要系 24Q4 定存利息收入大幅增加使得基数偏

低；此外，其他收益占收入比重为 0.42%、同比-0.64pct，预计主要系

政府补贴节奏错期。故 25Q4 净利率为 16.2%，同比-2.64pcts，淡季盈

利能力有所承压。

投资建议：考虑特饮持续提升份额，第二曲线延续高增，但同时今年成

本扰动，叠加公司景气阶段仍需加大费投，我们小幅下调盈利预测。我

们略修改此前盈利预测，并引入 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年

公司实现营业总收入 255.3/306.6/358.9 亿元（2026-2027 年前预测值

为 259.0/311.2 亿元），同比增长 22%/20%/17%；2026-2028 年公司实

现归母净利润 54.6/66.8/78.1 亿元 （ 2026-2027 年前预测值为

57.74/70.42 亿元），同比增长 24%/22%/17%；实现 EPS9.66/11.82/13.83

元；当前股价对应 PE 分别为 20.7/16.9/14.5 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 26-27xPE，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,839 20,875 25,533 30,664 35,877

(+/-%) 40.6% 31.8% 22.3% 20.1% 17.0%

归母净利润(百万元) 3327 4415 5460 6678 7814

(+/-%) 63.1% 32.7% 23.7% 22.3% 17.0%

每股收益（元） 6.40 8.49 9.66 11.82 13.83

EBIT Margin 23.8% 24.5% 24.5% 25.1% 25.2%

净资产收益率（ROE） 43.3% 46.9% 38.1% 38.0% 36.9%

市盈率（PE） 31.3 23.6 20.71 16.93 14.5

EV/EBITDA 29.0 21.8 19.22 16.47 14.95

市净率（PB） 13.54 11.05 7.89 6.43 5.34

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
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公司发布 2025 年年报。2025年实现营收 208.75亿元，同比+31.8%；归母净利润

44.15亿元，同比+32.72%；扣非归母净利润 41.84亿元，同比+28.26%。2025Q4
实现营收 40.31亿元，同比+22.88%；归母净利润 6.54亿元，同比+5.66%；扣非

归母净利 6.44亿元，同比+7.56%。

春节错期叠加主动控货，主品特饮增长环比降速，但整体仍维持 20%+高增。春节
错期叠加公司 Q4 起主动降低库存控制发货，主品有所降速，分产品看，2025 年
能量饮料/电解质饮料/其他饮料收入分别为 156/32.74/19.86 亿元，同比
+17.25%/118.99%/94.08% ， 2025Q4 单 季 度 三 大 业 务 收 入 分 别 同 比
+9.3%/+51.2%/+160.19%。根据尼尔森数据，2025 年东鹏特饮在我国能量饮料市
场销售量占比由 2024 年的 47.9%提升至 51.6%，连续五年成为我国销售量最高的
能量饮料；全国市场销售额份额占比从 34.9%上升至 38.3%，销量与销售额均登顶
第一。

冰柜前置投放、产品结构变化及利息收入减少，共同影响下 25Q4 净利率承压。

25Q4 单季度看，毛利率为 43.8%，同比-0.09pcts，主要系成本红利与新品占比提

升对冲；销售费用率为 19.6%，同比+0.76pct，主要系公司淡季前置投放冰柜抢

占终端；管理费用率为 4.06%，同比+0.42pct，主要系人员薪酬、咨询费用及年

内新基地投产折旧费用增加；财务费用率为-0.66%，主要系 24Q4 定存利息收入大

幅增加使得基数偏低；此外，其他收益占收入比重为 0.42%、同比-0.64pct，预

计主要系政府补贴节奏错期。故 25Q4 净利率为 16.2%，同比-2.64pcts，淡季盈

利能力有所承压。

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
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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

投资建议：考虑特饮持续提升份额，第二曲线延续高增，但同时今年成本扰动，

叠加公司景气阶段仍需加大费投，我们小幅下调盈利预测。我们略修改此前盈利

预测，并引入 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司实现营业总收入

255.3/306.6/358.9 亿元（2026-2027 年前预测值为 259.0/311.2 亿元），同比增

长 22%/20%/17%；2026-2028 年公司实现归母净利润 54.6/66.8/78.1 亿元

（2026-2027 年前预测值为 57.74/70.42 亿元），同比增长 24%/22%/17%；实现

EPS9.66/11.82/13.83 元；当前股价对应 PE 分别为 20.7/16.9/14.5 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 26-27xPE，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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 25,899 31,120 - 25,533 30,664 35,877 -366 -456 -

收入同比增速% 23.82% 20.16% - 22.30% 20.10% 17.00% -1.5% -0.1% -

毛利率% 45.22% 45.34% - 45.01% 45.31% 45.36% -0.2% 0.0% -

销售费用率% 16.02% 15.67% - 16.22% 16.11% 16.06% 0.2% 0.4% -

净利率% 22.27% 22.61% - 21.38% 21.78% 21.78% -0.9% -0.8% -

归母净利润（百万元） 5,774 7,042 - 5460 6678 7814 -314 -364 -

归母净利润同比增速% 28.36% 21.97% - 23.70% 22.30% 17.00% -4.7% 0.3% -

EPS（元） 11.10 13.54 - 9.66 11.82 13.83 -1.44 -1.72 -

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 4 月 10 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价（CNY)
EPS PE 总市值 投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E 亿元

605499.SH 东鹏饮料 25.60 201.61 9.66 11.88 20.87 16.97 1,130 优于大市

9633.HK 农夫山泉 30.28 41.45 1.58 1.79 26.24 23.16 4,662 优于大市

0322.HK 康师傅控股 14.69 11.38 0.81 0.87 14.05 13.09 642 -

0220.HK 统一企业中国 15.39 7.09 0.53 0.57 13.38 12.44 306 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5653 5680 12624 20639 31534 营业收入 15839 20875 25533 30664 35877

应收款项 110 159 252 294 334 营业成本 8742 11501 14040 16769 19602

存货净额 1068 657 1154 1378 1611 营业税金及附加 160 219 268 322 380

其他流动资产 794 1202 255 307 359 销售费用 2681 3405 4142 4941 5763

流动资产合计 12706 15387 19285 28118 39038 管理费用 426 577 731 833 966

固定资产 4224 6360 7797 8315 8247 研发费用 63 66 102 97 144

无形资产及其他 746 1058 1023 989 956 财务费用 (191) (100) (189) (319) (466)

投资性房地产 5001 3915 4788 5720 6656 投资收益 95 124 170 130 100

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (1) (1) (1) (1)

资产总计 22676 26721 32893 43141 54897 其他收入 29 206 203 207 160

短期借款及交易性金融

负债 6564 6651 7651 12651 18651 营业利润 4145 5602 6915 8455 9892

应付款项 1265 1289 1923 2297 2685 营业外净收支 (37) (18) (9) (9) (9)

其他流动负债 7015 8870 8495 10129 11834 利润总额 4107 5584 6906 8446 9883

流动负债合计 14845 16810 18069 25077 33170 所得税费用 781 1170 1447 1770 2071

长期借款及应付债券 0 0 200 150 170 少数股东损益 (0) (1) (2) (2) (2)

其他长期负债 140 487 283 338 394 归属于母公司净利润 3327 4415 5460 6678 7814

非流动负债合计 140 487 483 488 564 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 14985 17297 18552 25565 33735 净利润 3327 4415 5460 6678 7814

少数股东权益 4 3 1 (1) (3) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7688 9421 14339 17577 21165 折旧摊销 337 450 598 715 799

负债和股东权益总计 22676 26721 32893 43141 54897 公允价值变动损失 1 1 1 1 1

财务费用 (191) (100) (189) (319) (466)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (482) 3265 413 1745 1825

每股收益 6.40 8.49 9.66 11.82 13.83 其它 2607 (1957) 131 130 130

每股红利 3.94 5.15 6.28 7.68 8.99 经营活动现金流 5789 6174 6602 9269 10569

每股净资产 14.78 18.12 25.38 31.11 37.46 资本开支 (1687) (2269) (2000) (1200) (700)

ROIC 37.62% 47.08% 47% 56% 86% 其它投资现金流 (5188) (1833) 1733 (1455) (655)

ROE 43.27% 46.87% 38% 38% 37% 投资活动现金流 (6875) (4102) (267) (2655) (1355)

毛利率 45% 45% 45.01% 45.31% 45.36% 权益性融资 32 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 24% 24% 25% 25% 长期贷款增加 (220) 0 200 (50) 20

EBITDA Margin 26% 27% 27% 27% 27% 支付股利、利息 (2051) (2678) (592) (3548) (4339)

收入增长 41% 32% 22% 20% 17% 其它融资现金流 3747 30 1000 5000 6000

净利润增长率 63% 33% 24% 22% 17% 融资活动现金流 1507 (2648) 608 1402 1681

资产负债率 66% 65% 56.4% 59.3% 61.4% 现金净变动 (405) 27 6944 8016 10894

股息率 2.0% 2.6% 3.4% 4.2% 4.9% 货币资金的期初余额 6058 5653 5680 12624 20639

P/E 31.3 23.6 20.7 16.9 14.5 货币资金的期末余额 5653 5680 12624 20639 31534

P/B 13.5 11.0 7.9 6.4 5.3 企业自由现金流 1219 5482 3952 7348 9056

EV/EBITDA 29.0 21.8 19.2 16.5 14.9 权益自由现金流 7017 8262 2263 12550 15445

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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