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非乳饮料 东鹏饮料（605499.SH） 增持-A(首次)
多品类接棒增长，高分红筑牢底部

2026年 8月 5日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 4日

收盘价（元/股）： 126.45

年内最高/最低（元/股）： 316.98/108.

80

流通 A股/总股本（亿股）： 6.76/7.34

流通 A股市值（亿元）： 854.82

总市值（亿元）： 928.40

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 3.99

摊薄每股收益(元/股)： 3.99

每股净资产(元/股)： 26.59

净资产收益率(%)： 14.69

资料来源：常闻

分析师：

熊鹏

执业登记编码：S0760525080002

邮箱：xiongpeng@sxzq.com

刘清羽

执业登记编码：S0760525070001

邮箱：liuqingyu@sxzq.com

事件描述

 公司 7月 30日发布 2026年半年报：上半年实现营业收入 124.43亿元，

同比增长 15.89%；归母净利润 28.67 亿元，同比增长 20.72%；扣非归母净

利润 25.98亿元，同比增长 14.41%。

事件点评

 公司上半年实现营业收入 124.43亿元，同比增长 15.89%；归母净利润

28.67亿元，同比增长 20.72%；扣非归母净利润 25.98亿元，同比增长 14.41%。

单二季度营业收入 65.55亿元（同比+11.3%），归母净利润 16.09亿元（同比

+15.4%），增速较一季度有所回落。毛利率为 48.36%，同比提升 3.2个百分

点，主要得益于 PET等主要原材料的前瞻性锁价；经营活动现金流净额 24.93

亿元，同比增长 43.22%，大幅跑赢利润增速。我们看公司费用情况，销售费

用 21.48 亿元，同比增长 27.75%，其中广告宣传费+44.31%，渠道推广费

+39.77%则投向终端冰柜，公司线下持续铺货和营销热点。

 公司正从大单品驱动，逐步切换到平台复用驱动。能量饮料东鹏特饮上

半年收入 89.37亿元，同比增长 6.89%，占主营收入比重 由 77.9%降至 71.9%，

高基数下基本盘进入稳健增长阶段。第二曲线电解质饮料"补水啦"收入 16.72

亿元，同比增长 11.98%，增速受部分区域强降雨及异常高温对户外场景的扰

动有所压制。最大的边际变化在茶饮料，收入 10.58亿元，同比增长 208.99%，

占比升至 8.52%，低糖"果之茶"走县域下沉、750ml大包装无糖"上茶"打性价

比、无糖"焙好茶"进高线便利渠道，本质上是全国化渠道网络的复用，比如

同一批终端冰柜、同一套经销商体系同时陈列特饮、补水啦与茶饮，新品培

育成本被渠道摊薄。

 区域端同样印证全国化逻辑，对单一区域的依赖持续下降。华北战区

+24.90%、华中+20.48%、华西+19.52%，大本营华南仅+2.89%、占比降至

25.56%。截至 6 月末，公司拥有超 3700家经销商、有效活跃终端网点突破

460万家。出海方面，产品已销往 36个国家和地区，报告期内与印尼三林集

团合作借 Indomaret网络渗透终端，北美则采取轻资产代工模式切入。

 股东回报提供了明确的底部支撑：中期拟每 10股派现 30元、合计 21.81

亿元，占上半年归母净利润约 76%；公司同步发布 2026年拟回报规划，提

请授权回购不超过 H股总数 10%的股份，在当前利率环境下，"高分红+强现

金流"的组合具备稀缺性。
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投资建议

 公司成长路径的可验证性强，短期看茶饮放量的延续性与补水啦旺季修

复，中期看全国化产能对物流成本的摊薄，长期看 H股平台支持的东南亚出

海。预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 7.04\8.04\8.89，对应公司 2026 年 8

月 4 日收盘价 126.45 元，2026-2028年 PE 分别为 18.4\16.1\14.6。我们预计

公 司 2026-2028 营 收 分 别 为 242.4\277.3\312.6 亿 元 ， 同 比 增 速

16.1%\14.4%\12.7% ， 净 利 润 分 别 为 51.7\59.0\65.3 亿 元 ， 同 比 增 速

17.0%\14.2%\10.7%，首次覆盖，我们给予“增持-A”评级。

风险提示

 能量饮料行业竞争加剧、特饮增速进一步放缓；新品培育及茶饮高增速

持续性不及预期；白砂糖、PET等原材料价格波动；海外业务扩张带来的汇

兑损益扰动；极端天气对消费场景的阶段性影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 15,839 20,875 24,240 27,731 31,261

YoY(%) 40.6 31.8 16.1 14.4 12.7
净利润(百万元) 3,327 4,415 5,166 5,900 6,530

YoY(%) 63.1 32.7 17.0 14.2 10.7
毛利率(%) 44.8 44.9 44.9 44.9 44.9
EPS(摊薄/元) 4.53 6.01 7.04 8.04 8.89
ROE(%) 43.2 46.8 22.4 21.8 20.5
P/E(倍) 28.6 21.6 18.4 16.1 14.6
P/B(倍) 12.4 10.1 4.1 3.5 3.0
净利率(%) 21.0 21.2 21.3 21.3 20.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 12706 15387 27207 33718 37583 营业收入 15839 20875 24240 27731 31261
现金 5653 5680 8500 9500 10000 营业成本 8742 11501 13355 15278 17223

应收票据及应收账款 81 91 116 121 145 营业税金及附加 160 219 252 288 325

预付账款 227 335 289 428 384 营业费用 2681 3405 3757 4437 5158

存货 1068 657 1489 966 1769 管理费用 426 577 684 771 873

其他流动资产 5677 8625 16813 22703 25285 研发费用 63 66 90 99 111

非流动资产 9971 11333 12079 12889 13401 财务费用 -191 -100 -104 -257 -335

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -2 -2 -2

固定资产 3670 4947 5678 6309 6826 公允价值变动收益 33 190 111 124 131

无形资产 746 1058 1199 1351 1529 投资净收益 95 124 117 116 117

其他非流动资产 5555 5328 5202 5229 5046 营业利润 4145 5602 6504 7425 8226

资产总计 22676 26721 39286 46608 50984 营业外收入 2 8 5 5 6

流动负债 14845 16810 15927 19151 18818 营业外支出 40 26 28 29 28

短期借款 6551 6630 5998 6301 6255 利润总额 4107 5584 6481 7402 8203

应付票据及应付账款 1265 1289 1839 1711 2271 所得税 781 1170 1316 1503 1675

其他流动负债 7028 8891 8090 11138 10293 税后利润 3326 4414 5165 5899 6529

非流动负债 140 487 317 352 368 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -1

长期借款 0 0 7 11 13 归属母公司净利润 3327 4415 5166 5900 6530

其他非流动负债 140 487 310 340 355 EBITDA 4678 6283 7121 8071 8954

负债合计 14985 17297 16244 19503 19186
少数股东权益 4 3 2 1 -0 主要财务比率

股本 520 520 734 734 734 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1960 1960 11499 11499 11499 成长能力

留存收益 5165 6980 10290 14166 18474 营业收入(%) 40.6 31.8 16.1 14.4 12.7

归属母公司股东权益 7688 9421 23040 27104 31799 营业利润(%) 60.1 35.2 16.1 14.2 10.8

负债和股东权益 22676 26721 39286 46608 50984 归属于母公司净利润(%) 63.1 32.7 17.0 14.2 10.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 44.8 44.9 44.9 44.9 44.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 21.0 21.2 21.3 21.3 20.9

经营活动现金流 5789 6174 5219 9043 5511 ROE(%) 43.2 46.8 22.4 21.8 20.5
净利润 3326 4414 5165 5899 6529 ROIC(%) 24.4 27.8 18.1 17.7 17.2

折旧摊销 343 467 470 567 662 偿债能力

财务费用 -191 -100 -104 -257 -335 资产负债率(%) 66.1 64.7 41.3 41.8 37.6

投资损失 -95 -124 -117 -116 -117 流动比率 0.9 0.9 1.7 1.8 2.0

营运资金变动 2455 1930 -236 3106 -1087 速动比率 0.7 0.7 1.5 1.6 1.8

其他经营现金流 -49 -413 40 -156 -141 营运能力

投资活动现金流 -6875 -4102 -10134 -6804 -3480 总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6

筹资活动现金流 1507 -2648 7735 -1239 -1530 应收账款周转率 214.5 242.4 233.9 233.5 235.1

应付账款周转率 8.0 9.0 8.5 8.6 8.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 4.53 6.01 7.04 8.04 8.89 P/E 28.6 21.6 18.4 16.1 14.6

每股经营现金流(最新摊薄) 7.89 8.41 7.11 12.32 7.51 P/B 12.4 10.1 4.1 3.5 3.0

每股净资产(最新摊薄) 10.47 12.83 31.38 36.92 43.31 EV/EBITDA 19.5 14.4 10.9 8.8 7.6

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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