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⚫ 事件：公司发布 2025 年报。2025 年公司营收同比+31.8%至 208.8 亿元，归母净利

润同比+32.7%至 44.2 亿元；25Q4 单季度营收同比+22.9%至 40.3 亿元，归母净利

润同比+5.7%至 6.5 亿元。2026 年度基本经营目标为实现营业收入不低于 20%的增

长。 

⚫ 特饮因春节错期 25Q4 降速，公司多品类战略显效。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%。25Q4 特饮收入环比略有降速，主要系公司主动控货及

春节错期影响。尼尔森 IQ 数据显示，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%。“果之茶”、“东鹏大咖”

等产品表现出色，营收双双突破 5 亿元。非特饮产品营收占比从 2024 年 15.9%提

升到 2025 年的 25.2%，多品类战略显效。 

⚫ 毛利率表现平稳，冰柜费用前置扰动利润。2025Q4 公司实现毛利率为 43.8%，同

比-0.09pcts，主因成本红利被新品占比提升对冲；销售费用率为 19.6%，同比

+0.76pct，主因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，主因人员薪酬、咨询费用及年内新基地投产折旧费用增加。综上，25Q4

净利率为 16.2%，同比-2.64pcts，费用前置短期对盈利能力有所扰动。 

 

 

⚫ 投资建议：维持买入评级，给予目标价 274.40元。公司 2026年以来动销强劲、新品

亮点纷呈，预计无糖茶、大咖等品类有望贡献新增量。出于对原料成本未来上行以

及行业竞争加剧主品增速放缓等风险考虑，我们下调 2026、2027 盈利预测，预计公

司 2026-2028 年每股收益分别为 9.80、11.89、14.32 元（原值分别为 11.85、13.79

元、新增），参考可比公司估值，我们给予公司 2026 年 28 倍市盈率，给予 274.40

目标价，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：新品推出不及预期，出海不及预期，成本大幅上行。 

 
 
 
 

⚫  
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 15,839 20,875 25,864 31,629 37,548 

  同比增长(%) 40.6% 31.8% 23.9% 22.3% 18.7% 

营业利润(百万元) 4,145 5,602 7,021 8,521 10,253 

  同比增长(%) 60.1% 35.2% 25.3% 21.4% 20.3% 

归属母公司净利润(百万元) 3,327 4,415 5,534 6,717 8,089 

  同比增长(%) 63.1% 32.7% 25.3% 21.4% 20.4% 

每股收益（元） 5.89 7.82 9.80 11.89 14.32 

毛利率(%) 44.8% 44.9% 46.6% 46.1% 46.5% 

净利率(%) 21.0% 21.2% 21.4% 21.2% 21.5% 

净资产收益率(%) 47.5% 51.6% 32.3% 25.5% 27.5% 

市盈率 32.9 24.8 19.8 16.3 13.5 

市净率 14.2 11.6 4.4 4.0 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司盈利预测与估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/13 
2024

A 
2025

E 
2026E 2027E 

2024
A 

2025E 2026E 2027E 

农夫山泉 09633 43.52  1.08  1.41  1.59  1.80  40.38  30.85  27.35  24.17  

欢乐家 300997 19.87  0.34  0.10  0.15  0.25  58.98  196.73  135.82  79.04  

香飘飘 603711 12.48  0.61  0.18  0.42  0.47  20.35  69.64  29.88  26.43  

李子园 605337 10.89  0.57  0.53  0.59  0.63  18.98  20.49  18.61  17.16  

养元饮品 603156 30.32  1.37  1.05  1.17  1.26  22.19  28.90  25.98  24.03  

  最大值            58.98  196.73  135.82  79.04  

  最小值           18.98  20.49  18.61  17.16  

  平均数           32.18  69.32  47.53  34.17  

  调整后平均           27.64  43.13  27.74  24.88  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5,653 5,680 21,583 27,541 32,226  营业收入 15,839 20,875 25,864 31,629 37,548 

应收票据、账款及款项融资 81 91 133 154 180  营业成本 8,742 11,501 13,809 17,039 20,104 

预付账款 227 335 383 476 575  销售费用 2,681 3,405 4,135 5,056 6,002 

存货 1,068 657 1,234 1,526 1,581  管理费用 426 577 734 898 1,066 

其他 5,677 8,625 8,027 7,468 8,072  研发费用 63 66 82 101 119 

流动资产合计 12,706 15,387 31,360 37,166 42,634  财务费用 (191) (100) 87 (31) (71) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 1 0 0 0 

固定资产 3,670 4,947 5,657 6,058 6,275  公允价值变动收益 33 190 84 103 126 

在建工程 554 1,414 960 645 472  投资净收益 95 124 120 113 119 

无形资产 746 1,058 1,126 1,163 1,184  其他 (101) (137) (201) (262) (320) 

其他 5,001 3,915 2,707 3,037 2,658  营业利润 4,145 5,602 7,021 8,521 10,253 

非流动资产合计 9,971 11,333 10,450 10,903 10,589  营业外收入 2 8 4 5 5 

资产总计 22,676 26,721 41,810 48,069 53,223  营业外支出 40 26 25 30 27 

短期借款 6,551 6,630 5,392 6,191 6,071  利润总额 4,107 5,584 7,000 8,495 10,231 

应付票据及应付账款 1,265 1,289 1,839 2,215 2,515  所得税 781 1,170 1,467 1,780 2,144 

其他 7,028 8,891 9,292 11,536 13,124  净利润 3,326 4,414 5,533 6,715 8,087 

流动负债合计 14,845 16,810 16,524 19,942 21,711  少数股东损益 (0) (1) (2) (2) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,327 4,415 5,534 6,717 8,089 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 5.89 7.82 9.80 11.89 14.32 

其他 140 487 404 404 404        

非流动负债合计 140 487 404 404 404  主要财务比率      

负债合计 14,985 17,297 16,928 20,347 22,115   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 4 3 1 (1) (3)  成长能力      

实收资本（或股本） 520 520 565 565 565  营业收入 40.6% 31.8% 23.9% 22.3% 18.7% 

资本公积 1,960 1,960 14,401 14,401 14,401  营业利润 60.1% 35.2% 25.3% 21.4% 20.3% 

留存收益 5,165 6,980 9,914 12,757 16,145  归属于母公司净利润 63.1% 32.7% 25.3% 21.4% 20.4% 

其他 42 (40) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,692 9,424 24,882 27,723 31,108  毛利率 44.8% 44.9% 46.6% 46.1% 46.5% 

负债和股东权益总计 22,676 26,721 41,810 48,069 53,223  净利率 21.0% 21.2% 21.4% 21.2% 21.5% 

       ROE 47.5% 51.6% 32.3% 25.5% 27.5% 

现金流量表       ROIC 26.9% 28.7% 24.2% 20.9% 22.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 3,326 4,414 5,533 6,715 8,087  资产负债率 66.1% 64.7% 40.5% 42.3% 41.6% 

折旧摊销 333 (1,354) 81 165 226  净负债率 11.9% 10.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (191) (100) 87 (31) (71)  流动比率 0.86 0.92 1.90 1.86 1.96 

投资损失 (95) (124) (120) (113) (119)  速动比率 0.78 0.88 1.82 1.79 1.89 

营运资金变动 2,343 1,832 293 2,298 1,617  营运能力      

其它 73 1,506 1,538 (103) (126)  应收账款周转率 214.5 242.4 231.4 220.6 225.0 

经营活动现金流 5,789 6,174 7,411 8,931 9,614  存货周转率 10.7 13.3 14.6 12.4 12.9 

资本支出 (1,522) (1,089) (404) (286) (286)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (2,452) 1,914 (459) (332) 374  每股指标（元）      

其他 (2,902) (4,928) 793 692 (269)  每股收益 5.89 7.82 9.80 11.89 14.32 

投资活动现金流 (6,875) (4,102) (70) 75 (181)  每股经营现金流 11.13 11.87 13.12 15.81 17.02 

债权融资 (241) 8 2 (4) 2  每股净资产 13.61 16.68 44.05 49.09 55.09 

股权融资 0 0 12,486 0 0  估值比率      

其他 1,748 (2,656) (3,925) (3,044) (4,751)  市盈率 32.9 24.8 19.8 16.3 13.5 

筹资活动现金流 1,507 (2,648) 8,563 (3,048) (4,749)  市净率 14.2 11.6 4.4 4.0 3.5 

汇率变动影响 32 (11) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.1 24.9 14.4 12.0 9.9 

现金净增加额 453 (587) 15,903 5,958 4,685  EV/EBIT 26.2 18.8 14.6 12.2 10.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级和相关定义 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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