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市场数据 

总股本(亿股) 5.65 

总市值(亿元)： 1151.23 

一年最低/最高(元)： 188.01/336.11 

近 3 月换手率： 35.11% 

 

股价相对走势  

 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -9.33 -25.06 -52.88 

绝对 -3.12 -20.68 -26.66 

资料来源：Wind 
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多品类、全国化战略成效显著，扎实向综合

饮料集团迈进——东鹏饮料（605499.SH）

2025 年年报点评（2026-04-01） 

25Q3 业绩延续高增，多品类与全国化战略
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（605499.SH）2025 年中报点评

（2025-07-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2026 年一季度报告，26Q1 实现营收 58.88 亿元，同比增长 21.46%；实

现归母净利润 12.57 亿元，同比增长 28.31%。 

点评： 

能量饮料与电解质饮料营收增长稳健，其他饮料营收持续高增。能量饮料：26Q1

实现营收 44.12 亿元，同比增长 13.11%，营收占比 75.0%，同比-5.5pcts，公司多

元化战略持续落地。26Q1 电解质饮料实现营收 6.45 亿元，同比增长 13.21%，营

收占比达到 10.97%，同比-0.79pcts，营收增速放缓主要系产能紧张以及去库存。

其他饮料：品类合计实现营收 8.26 亿元，同比增长 120.36%，占比达到 14.03%，

同比+6.29pcts，果之茶、海岛椰与港式奶茶的营收突破亿元，增势强劲。 

持续全国化扩张，线上渠道营收增速突出。分区域：26Q1，华南/华中/华东/华西/

华北战区分别实现营收 14.07/13.67/10.53/9.70/9.20 亿元，分别同比

+2.97%/+17.85%/+42.14%/+19.24%/+43.62%，大本营华南营收增速稳健，其他

区域受益于供货效率提升、经销商网络优化，营收均实现同比增长。26Q1 末，公

司经销商数量为 3628 个，较 25Q4 末净增加 149 个，其中华南/华中/华东/华西/

华北/其他（线上、海外与餐饮渠道）经销商分别净-3/-2/+37/+3/-1/+115 个。 

分销售模式：26Q1，经销/重客/线上/其他分别实现营收 50.71/5.98/2.13/0.007 亿

元，分别同比+18.40%/+30.68%/+105.72%/-31.02%。线上渠道营收同比增长主要

系传统电商平台表现较好，特饮与补水啦两大核心品类贡献。 

成本红利叠加规模效应推升盈利能力。26Q1公司整体毛利率为46.89%，同比

+2.42pct，主要得益于原材料价格下降。叠加天津基地投产带动规模效应提升。期

间费用率20.74%，同比+1.60pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+0.67/+0.34/持平/+0.59pcts。综上，26Q1归母净利润率为21.4%，同比+1.1pcts。 

多品类、全渠道协同发展，看好公司长期增长潜力。26Q1 能量饮料基本盘稳固，

依托全国渠道与供应链优势持续深耕；其他饮料营收同比增速超 120%，长期毛利

率有望随规模效应稳步提升。电解质水“补水啦”将抢抓二、三季度旺季，依托姆

巴佩代言与世界杯营销强化品牌。成本端 PET 等主要原料已完成大部分锁价，叠加

天津基地产能释放，规模效应与成本管控有望共同支撑毛利率持续改善。另外，公

司自研智能冰柜已在广东试点落地，将稳步扩投。公司将动态调配资源，兼顾规模

与利润，AI 赋能渠道与销售效率，实现多品类均衡发展。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 26-28 年归母净利润预测，预计公司 26-28

年归母净利润预测分别为 56.04/66.60/78.10 亿元，对应 26-28 年 EPS 分别为

9.92/11.79/13.83 元，当前股价对应 26-28 年 PE 分别为 21x/17x/15x。维持“买

入”评级。 

风险提示：成本大幅提升风险；全国化进程不及预期的风险；新品推广不及预期风

险；行业竞争加剧的风险。 
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东鹏饮料（605499.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 15,839 20,875 25,796 30,438 35,541 

营业收入增长率 40.63% 31.80% 23.57% 17.99% 16.77% 

净利润（百万元） 3,327 4,415 5,604 6,660 7,810 

净利润增长率 63.09% 32.72% 26.93% 18.83% 17.27% 

EPS（元） 6.40 8.49 9.92 11.79 13.83 

ROE（归属母公司)（摊薄） 43.27% 46.87% 20.92% 22.14% 23.04% 

P/E 32 24 21 17 15 

P/B 13.8 11.3 4.3 3.8 3.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-30。 
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东鹏饮料（605499.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 15,839 20,875 25,796 30,438 35,541 

营业成本 8,742 11,501 13,836 16,166 18,639 

折旧和摊销 337 450 492 585 635 

税金及附加 160 219 271 320 373 

销售费用 2,681 3,405 4,285 5,117 6,010 

管理费用 426 577 790 963 1,160 

研发费用 63 66 82 97 113 

财务费用 -191 -100 -186 -260 -225 

投资收益 95 124 100 100 100 

营业利润 4,145 5,602 7,108 8,444 9,899 

利润总额 4,107 5,584 7,090 8,426 9,881 

所得税 781 1,170 1,486 1,766 2,071 

净利润 3,326 4,414 5,604 6,660 7,810 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 

归属母公司净利润 3,327 4,415 5,604 6,660 7,810 

EPS(元) 6.40 8.49 9.92 11.79 13.83 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5,789 6,174 5,819 6,795 8,044 

净利润 3,327 4,415 5,604 6,660 7,810 

折旧摊销 337 450 492 585 635 

净营运资金增加 -978 1,127 1,451 1,524 3,449 

其他 3,104 182 -1,729 -1,973 -3,849 

投资活动产生现金流 -6,875 -4,102 -2,417 -560 -440 

净资本支出 -1,684 -2,262 -2,650 -640 -520 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -5,191 -1,840 233 80 80 

融资活动现金流 1,507 -2,648 4,014 -3,103 -3,771 

股本变化 120 0 45 0 0 

债务净变化 3,315 87 -6,630 0 0 

无息负债变化 3,284 2,225 768 569 622 

净现金流 453 -587 7,415 3,133 3,833 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 22,676 26,721 36,921 40,787 45,223 

货币资金 5,653 5,680 13,095 16,228 20,061 

交易性金融资产 4,897 6,309 6,309 6,500 6,690 

应收账款 81 91 112 133 155 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 28 68 85 100 117 

存货 1,068 657 790 923 1,065 

其他流动资产 567 868 1,114 1,346 1,601 

流动资产合计 12,706 15,387 23,288 27,079 31,610 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 3,670 4,947 6,463 6,784 6,920 

在建工程 554 1,414 1,750 1,493 1,270 

无形资产 746 1,058 1,384 1,396 1,388 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 350 224 273 273 273 

非流动资产合计 9,971 11,333 13,633 13,708 13,613 

总负债 14,985 17,297 11,434 12,004 12,626 

短期借款 6,551 6,630 0 0 0 

应付账款 1,255 1,289 1,660 1,940 2,237 

应付票据 10 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 372 363 354 345 336 

流动负债合计 14,845 16,810 10,936 11,505 12,127 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 51 79 79 79 79 

非流动负债合计 140 487 498 498 498 

股东权益 7,692 9,424 25,486 28,784 32,598 

股本 520 520 565 565 565 

公积金 2,220 2,220 15,256 15,256 15,256 

未分配利润 4,905 6,720 9,702 12,999 16,813 

归属母公司权益 7,688 9,421 25,483 28,781 32,595 

少数股东权益 4 3 3 3 3 
 

主要指标

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 44.8% 44.9% 46.4% 46.9% 47.6% 

EBITDA 率 26.3% 27.1% 27.6% 27.9% 28.2% 

EBIT 率 24.2% 24.9% 25.7% 25.9% 26.4% 

税前净利润率 25.9% 26.8% 27.5% 27.7% 27.8% 

归母净利润率 21.0% 21.2% 21.7% 21.9% 22.0% 

ROA 14.7% 16.5% 15.2% 16.3% 17.3% 

ROE（摊薄） 43.3% 46.9% 22.0% 23.1% 24.0% 

经营性 ROIC 59.6% 46.0% 41.4% 43.8% 42.1% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 66% 65% 31% 29% 28% 

流动比率 0.86 0.92 2.13 2.35 2.61 

速动比率 0.78 0.88 2.06 2.27 2.52 

归母权益/有息债务 1.17 1.42 1214.62 1371.78 1553.57 

有形资产/有息债务 3.26 3.73 1651.01 1834.73 2046.55 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 16.93% 16.31% 16.61% 16.81% 16.91% 

管理费用率 2.69% 2.76% 3.06% 3.16% 3.26% 

财务费用率 -1.20% -0.48% -0.72% -0.85% -0.63% 

研发费用率 0.40% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32% 

所得税率 19% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 5.00 5.00 5.95 7.08 8.30 

每股经营现金流 11.13 11.87 10.30 12.03 14.24 

每股净资产 14.78 18.12 45.12 50.96 57.71 

每股销售收入 30.46 40.14 45.68 53.89 62.93 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 32 24 21 17 15 

PB 13.8 11.3 4.5 4.0 3.5 

EV/EBITDA 25.8 19.2 14.7 12.2 10.2 

股息率 2.5% 2.5% 2.9% 3.5% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 
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