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相关阅读

《构建多元化产品矩阵，盈利能力持续

提升—东鹏饮料（605499.SH）2024 年
度业绩点评报告》2025.03.11

事件：

东鹏饮料发布 2025年报和 2026年一季报。

2025 年公司实现营收 208.75 亿元，同比+31.80%；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%。

2026Q1 公司实现营收 58.88 亿元，同比+21.46%，归母净利润
12.57亿元，同比+28.31%，扣非归母净利润 12.00亿元，同比+25.15%。

观点：

 2025年度电解质饮料收入增速居前，2026Q1其他饮料收入实现
高增。东鹏特饮是公司营收增长的主要来源，2025 年收入达
155.99亿元，同比增长 17.25%，毛利率 50.79%，同比提升 2.54pct，
显示出其在成本控制和盈利能力方面的优势。电解质饮料收入增
长迅猛，同比增加 118.99%，毛利率 34.77%，同比提升 5.05pct，
表明该产品线在市场拓展和盈利能力方面表现突出。其他饮料收
入同比增长 94.08%，但毛利率下降 6.74pct。2025年公司收入在
不同地区之间分布较为均衡，其中华南地区和华中地区合计贡献
了超过 50%的收入。华南地区收入最高，达到 62.15亿元，毛利
率 48.21%，显示出较强的盈利能力。2026Q1能量饮料/电解质饮
料/其他饮料营收分别同比增长 13.11%/13.20%/120.37%，其他饮
料营收增速表现亮眼。2026Q1 华北地区和华东地区营收增速居
前，分别同比增长 43.62%/42.14%。

 2025年和 2026Q1公司毛利率和净利率稳增，费用投放效率提升。
2025 年和 2026Q1 公司毛利率分别为 44.91%/46.89%，同比提升
0.10pct/2.42pct，2026Q1 毛利率提升主因原材料价格下降。2025
年 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为
16.31%/2.76%/-0.48%，同比变化-0.62pct/0.08pct/0.72pct；2026Q1
销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为17.36%/2.82%/0.22%，
同比变化 0.67pct/0.34pct/0.59pct，公司费用投放保持稳健态势。
2025 年 /2026Q1 公司净利率分别为 21.14%/21.35%，同比提升
0.14pct/1.13pct，公司盈利能力持续提升。

 在“1+6”多元化发展战略指引下，公司凭借完善的渠道体系及
持续的创新研发能力，稳步推进多品类战略布局。目前已成功构
建以能量饮料与电解质饮料为核心驱动力，全面覆盖茶饮料、咖
啡饮料、植物蛋白饮料、果蔬汁饮料等细分领域的立体化产品矩
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阵。其中，“东鹏补水啦”电解质水在 2025 年营收同比增长
118.99%，营收占比提升至 15.70%，成为稳固的第二增长曲线；
“东鹏大咖”即饮咖啡市场份额跃居行业前三；茶饮料“果之茶”
系列快速起量。多元化产品矩阵有效分散了经营风险，提高了公
司的市场竞争力与抗周期能力，为可持续发展奠定坚实基础。公
司在风味创新（如生椰拿铁、无糖系列）、产品包装（如高辨识度
撞色设计）及功效性（如电解质精准配比、缓解疲劳）三大维度
持续突破，通过差异化规格包装与多元口味组合，覆盖不同细分
客群的场景化需求，完成从单一功能到全方位场景解决方案的升
级，形成了独特的品牌竞争优势。

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2026-2028 年营收分别为
254.12 亿元/303.46 亿元/347.56 亿元（2026 年/2027 年前值为
253.93 亿元/301.89 亿元），同比增长 21.73%/19.42%/14.53%；
归母净利润分别为 55.31 亿元/66.97 亿元/78.20 亿元（2026 年
/2027 年 前 值 为 56.57 亿 元 /69.01 亿 元 ）， 同 比 增 长
25.27%/21.08%/16.77%，对应 2026 年 5 月 7 日收盘价，PE 分别
为 21.1x/17.4x/14.9x，我们维持公司“买入”评级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行的风险；
新品推广不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；第三方数据统
计偏差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 15,839 20,875 25,412 30,346 34,756
增长率（%） 40.63 31.80 21.73 19.42 14.53

归母净利润（百万元） 3,327 4,415 5,531 6,697 7,820
增长率（%） 63.09 32.72 25.27 21.08 16.77
ROE（%） 43.25 46.84 40.50 35.88 31.54
每股收益/EPS（摊薄/元） 6.40 8.49 9.57 11.58 13.52
市盈率（P/E） 63.4 41.8 21.1 17.4 14.9

市净率（P/B） 21.5 15.8 8.5 6.2 4.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 12,706 15,387 19,523 23,609 29,827 营业收入 15,839 20,875 25,412 30,346 34,756
现金 5,653 5,680 8,975 13,306 18,771 营业成本 8,742 11,501 14,120 16,816 18,999
应收票据及应收账款 81 91 132 126 173 税金及附加 160 219 254 303 348
其他应收款 28 68 49 91 70 销售费用 2,681 3,405 3,913 4,552 5,213
预付账款 227 335 349 468 468 管理费用 426 577 635 698 834
存货 1,068 657 1,461 1,061 1,788 研发费用 63 66 76 91 104
其他流动资产 5,648 8,556 8,556 8,556 8,556 财务费用 -191 -100 -123 -159 -169
非流动资产 9,971 11,333 12,381 13,440 14,231 资产和信用减值损失 -1 -1 -1 -1 -2
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 59 81 81 81 81
固定资产 3,670 4,947 5,973 6,946 7,642 公允价值变动收益 33 190 190 190 190
无形资产 746 1,058 1,199 1,351 1,529 投资净收益 95 124 124 124 124
其他非流动资产 5,555 5,328 5,209 5,143 5,061 资产处置收益 -0 1 1 1 1
资产总计 22,676 26,721 31,904 37,050 44,058 营业利润 4,145 5,602 6,931 8,439 9,820
流动负债 14,845 16,810 17,764 17,904 18,786 营业外收入 2 8 8 8 8
短期借款 6,551 6,630 6,630 6,630 6,630 营业外支出 40 26 28 29 28
应付票据及应付账款 1,265 1,289 2,005 1,822 2,555 利润总额 4,107 5,584 6,911 8,418 9,800
其他流动负债 7,028 8,891 9,129 9,453 9,601 所得税 781 1,170 1,381 1,723 1,982
非流动负债 140 487 487 487 487 净利润 3,326 4,414 5,530 6,695 7,817
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 -1 -2 -2 -2
其他非流动负债 140 487 487 487 487 归属母公司净利润 3,327 4,415 5,531 6,697 7,820
负债合计 14,985 17,297 18,250 18,391 19,273 EBITDA 4,814 6,345 7,749 9,437 11,012
少数股东权益 4 3 1 -1 -3 EPS（元） 6.40 8.49 9.57 11.58 13.52
股本 520 520 676 676 676
资本公积 1,960 1,960 1,804 1,804 1,804 主要财务比率

留存收益 5,165 6,980 10,882 15,605 21,121 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 7,688 9,421 13,652 18,659 24,788 成长能力

负债和股东权益 22,676 26,721 31,904 37,050 44,058 营业收入同比增速(%) 40.63 31.80 21.73 19.42 14.53
营业利润同比增速(%) 60.13 35.16 23.71 21.77 16.36
归属于母公司净利润同比增速(%) 63.09 32.72 25.27 21.08 16.77
获利能力

毛利率(%) 44.81 44.91 44.44 44.59 45.33
现金流量表（百万元） 净利率(%) 21.00 21.14 21.76 22.06 22.49
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 43.25 46.84 40.50 35.88 31.54
经营活动现金流 5,789 6,174 5,709 7,212 8,189 ROIC(%) 25.31 28.76 28.56 27.69 26.05
净利润 3,326 4,414 5,530 6,695 7,817 偿债能力

折旧摊销 343 467 482 605 726 资产负债率(%) 66.08 64.73 57.20 49.64 43.74
财务费用 -191 -100 -123 -159 -169 净负债比率(%) 12.52 11.15 -16.60 -35.36 -48.67
投资损失 -95 -124 -124 -124 -124 流动比率 0.86 0.92 1.10 1.32 1.59
营运资金变动 2,455 1,930 133 384 127 速动比率 0.72 0.72 0.87 1.11 1.35
其他经营现金流 -49 -413 -190 -189 -189 营运能力

投资活动现金流 -6,875 -4,102 -1,216 -1,350 -1,202 总资产周转率 0.85 0.85 0.87 0.88 0.86
资本支出 1,687 2,269 1,530 1,665 1,516 应收账款周转率 214.52 242.39 228.46 235.43 231.94
长期投资 -5,383 -1,739 0 0 0 应付账款周转率 8.17 9.04 8.61 8.82 8.71
其他投资现金流 195 -94 314 314 314 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,507 -2,648 -1,198 -1,531 -1,521 每股收益(最新摊薄) 6.40 8.49 9.57 11.58 13.52
短期借款 3,556 79 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 11.13 11.87 9.87 12.47 14.16
长期借款 -220 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 14.78 18.12 23.61 32.27 42.87
普通股增加 120 0 156 0 0 估值比率

资本公积增加 -120 0 -156 0 0 P/E 63.4 41.8 21.1 17.4 14.9
其他筹资现金流 -1,828 -2,727 -1,198 -1,531 -1,521 P/B 21.5 15.8 8.5 6.2 4.7
现金净增加额 453 -587 3,295 4,331 5,465 EV/EBITDA 27.47 20.64 16.47 13.06 10.70

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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