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相关阅读

《2026Q1其他饮料收入实现高增，公司
盈利能力提升—东鹏饮料（605499.SH）
2025 年报及 2026Q1 业绩点评报告》
2026.05.11

事件：

东鹏饮料发布 2026年三季报点评报告。

2026Q3公司实现营收 61.53亿元，同比+0.75%；归母净利润 12.78
亿元，同比-7.80%，扣非归母净利润 12.53亿元，同比-1.26%。

2026Q1-Q3公司实现营收 185.96亿元，同比+10.40%，归母净利
润 41.45 亿元，同比+10.21%，扣非归母净利润 38.51 亿元，同比
+8.79%；经营活动现金流净额 35.42亿元，同比+13.06%。

观点：

 2026Q1-Q3能量饮料同比微增，茶饮料增速亮眼。分产品维度看，
2026 年前三季度公司能量饮料实现收入 127.80 亿元，同比
+1.72%，收入占比由去年同期 74.63%回落至 68.80%；电解质饮
料收入 30.32亿元，同比+6.51%，稳步增长；茶饮料表现亮眼，
收入 16.38 亿元，同比大增 182.99%，是增长弹性最强的品类，
新品类贡献持续放大；其他饮料收入 11.24亿元，同比+32.93%。
销售模式上，经销渠道仍为核心，前三季度经销收入 153.80亿元，
同比+6.03%，占比 82.80%；重客渠道、线上渠道增速更高，分别
同比+23.61%、+88.06%，渠道结构持续优化。区域层面，华南作
为基本盘增速平缓（+0.97%），华东、华西、华北市场均实现双
位数增长，全国化扩张持续推进。

 公司毛利率持续改善。2026年前三季度公司销售毛利率 47.47%，
同比提升 2.30pct，原材料红利带动毛利率改善；销售净利率
22.29%，同比小幅下滑 0.03pct，盈利水平基本持平。费用端，前
三季度销售费用率 15.99%，同比+0.48pct；管理费用率 3.04%，
同比+0.59pct；财务费用率由去年同期-0.44%抬升至 0.78%；研发
费用率 0.39%，同比小幅提升 0.08pct，整体费用投放有所加大。
拆分单 Q3来看，三季度毛利率 45.66%，同比小幅抬升 0.45pct，
但销售净利率 20.78%，同比下滑 1.90pct，销售费用率同比
-1.84pct、管理费用率同比+0.71pct，叠加财务费用率抬升，2026Q3
归母净利润同比承压。

 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：根据公司 2026 年三季报业绩情况，我们
下调公司营收和利润增速。我们预计公司 2026-2028 年营收分别
为 228.99 亿元/257.26 亿元/285.95 亿元（前值为 254.12 亿元
/303.46 亿元/347.56 亿元），同比增长 9.69%/12.35%/11.15%；
归母净利润分别为 48.27 亿元/51.27 亿元/60.06 亿元（前值为
55.31 亿 元 /66.97 亿 元 /78.20 亿 元 ）， 同 比 增 长
9.32%/6.21%/17.15%。对应 2026 年 11 月 3 日收盘价，PE 分别为
17.3x/16.2x/13.9x，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 22,899 25,726 28,595
增长率（%） 40.63 31.80 9.69 12.35 11.15

归母净利润（百万元） 3,327 4,415 4,827 5,127 6,006
增长率（%） 63.09 32.72 9.32 6.21 17.15
ROE（%） 43.25 46.84 37.26 31.28 29.01
每股收益/EPS（摊薄/元） 6.40 8.49 6.57 6.98 8.18
市盈率（P/E） 63.4 41.8 17.3 16.2 13.9

市净率（P/B） 21.5 15.8 6.4 5.1 4.0

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 18,721 22,454 26,119 营业收入 15,839 20,875 22,899 25,726 28,595
现金 5,653 5,680 8,549 12,292 15,638 营业成本 8,742 11,501 12,293 14,610 15,877
应收票据及应收账款 81 91 110 109 138 税金及附加 160 219 240 257 293
其他应收款 28 68 38 82 51 销售费用 2,681 3,405 3,870 3,936 4,375
预付账款 227 335 282 411 359 管理费用 426 577 687 720 772
存货 1,068 657 1,187 1,004 1,377 研发费用 63 66 73 82 91
其他流动资产 5,648 8,556 8,556 8,556 8,556 财务费用 -191 -100 -79 -83 -83
非流动资产 9,971 11,333 11,658 12,164 12,617 资产和信用减值损失 -1 -1 -1 -1 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 59 81 70 76 73
固定资产 3,670 4,947 5,341 5,825 6,209 公允价值变动收益 33 190 57 71 92
无形资产 746 1,058 1,199 1,351 1,529 投资净收益 95 124 109 117 113
其他非流动资产 5,555 5,328 5,118 4,988 4,880 资产处置收益 -0 1 1 1 1
资产总计 22,676 26,721 30,379 34,618 38,735 营业利润 4,145 5,602 6,051 6,466 7,547
流动负债 14,845 16,810 16,942 17,747 17,550 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 1,579 1,746 1,912 利润总额 4,107 5,584 6,031 6,445 7,527
其他流动负债 7,028 8,891 8,734 9,371 9,008 所得税 781 1,170 1,205 1,319 1,523
非流动负债 140 487 487 487 487 净利润 3,326 4,414 4,826 5,125 6,005
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -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 4,827 5,127 6,006
负债合计 14,985 17,297 17,429 18,234 18,036 EBITDA 4,814 6,345 6,841 7,379 8,597
少数股东权益 4 3 1 0 -2 EPS（元） 6.40 8.49 6.57 6.98 8.18
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 10,385 14,001 18,238 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 7,688 9,421 12,948 16,384 20,701 成长能力

负债和股东权益 22,676 26,721 30,379 34,618 38,735 营业收入同比增速(%) 40.63 31.80 9.69 12.35 11.15
营业利润同比增速(%) 60.13 35.16 8.01 6.86 16.73
归属于母公司净利润同比增速(%) 63.09 32.72 9.32 6.21 17.15
获利能力

毛利率(%) 44.81 44.91 46.32 43.21 44.48
现金流量表（百万元） 净利率(%) 21.00 21.14 21.07 19.92 21.00
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 43.25 46.84 37.26 31.28 29.01
经营活动现金流 5,789 6,174 4,725 6,201 5,814 ROIC(%) 25.31 28.76 25.99 23.58 23.23
净利润 3,326 4,414 4,826 5,125 6,005 偿债能力

折旧摊销 343 467 457 532 614 资产负债率(%) 66.08 64.73 57.37 52.67 46.56
财务费用 -191 -100 -79 -83 -83 净负债比率(%) 12.52 11.15 -14.20 -34.07 -43.14
投资损失 -95 -124 -109 -117 -113 流动比率 0.86 0.92 1.10 1.27 1.49
营运资金变动 2,455 1,930 -312 813 -517 速动比率 0.72 0.72 0.89 1.06 1.26
其他经营现金流 -49 -413 -56 -70 -91 营运能力

投资活动现金流 -6,875 -4,102 -615 -850 -862 总资产周转率 0.85 0.85 0.80 0.79 0.78
资本支出 1,687 2,269 781 1,038 1,067 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 -94 167 188 205 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,507 -2,648 -1,242 -1,608 -1,607 每股收益(最新摊薄) 6.40 8.49 6.57 6.98 8.18
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 6.44 8.45 7.92
长期借款 -220 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 14.78 18.12 17.64 22.32 28.19
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 17.3 16.2 13.9
其他筹资现金流 -1,828 -2,727 -1,242 -1,608 -1,607 P/B 21.5 15.8 6.4 5.1 4.0
现金净增加额 453 -587 2,869 3,743 3,346 EV/EBITDA 15.11 11.26 10.02 8.78 7.15

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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