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[Table_StockCode] 

东鹏饮料(605499) 
 

[Table_InvestRank] 
推荐 (维持) 
  

核心观点：    

⚫ [Table_Summary] ⚫ 事件：8 月 6 日，公司发布 2023 年半年度报告，23H1 实现收入 54.60 亿元

（同比+27.2%，下同），归母净利润 11.08 亿元（+46.8%），经营性净现金流 

12.98 亿元（+82.0%）；折合 23Q2 实现收入 26.96 亿元（+30.0%），归母净利

润 6.11 亿元（+49.0%），经营性净现金流 5.74 亿元（+36.1%）。 

⚫ 大单品持续全国化+新品初露峥嵘，23Q2 收入端环比提速。总体看，23Q2 收

入端环比提速增长，预计主要得益于户外消费场景复苏+渠道势能延续+低

基数效应。品类扩张， 23Q2 东鹏特饮 /其他饮料收入分别同比

+24.4%/192.8%，其中新品电解质水“补水啦”高增长，主要得益于运动场

景修复叠加费用投入加大推动前期网点快速铺货，同时单店收入亦取得较快

增长。渠道下沉，23Q2 末经销商数量 2796 家，实现地级市 100%覆盖，网点

数 330 万家，同比+30%。区域扩张，23Q2 广东/广西收入分别同比

+20.2%/5.8%，核心市场增速趋于稳健，但更为重要的是全国化扩张逻辑不

变，华东/华中同比+28.0%/29.5%，西南/北方同比+69.8%/45.1%。 

⚫ 成本结构性改善与费效率提升，23Q2 盈利能力同比改善。归母净利率，

23H1/23Q2 分别为 20.3%/20.6%，同比+2.7/2.6pcts，主要得益于成本结构

性改善与费效率的提升。具体拆分来看，毛利率：23H1/23Q2 分别为

43.1%/42.8%，同比+0.4/0.5pcts，虽然白糖价格上涨，但 PET 瓶价格回落

幅度较大，叠加大单品规模效应提升共同推动毛利率小幅提升。费用率：

23H1/23Q2 销售费用率分别为 15.8%/15.9%，同比-0.6/-0.05pcts，虽然疫

情后公司加大线下费用投放力度，但大单品的规模效应逐渐释放，推动费效

率有所提升。 

⚫ 核心大单品仍有下沉空间，电解质水或构筑第二增长曲线。展望 23H2, 收

入端，预计宏观经济加速复苏叠加杭州亚运会等体育赛事催化，公司终端动

销大概率延续旺盛趋势，但考虑到 H1 任务完成情况较好，H2 或提前控货

以维持渠道库存良性以便备战来年；成本端，7 月底白糖价格环比已高位略

有回落，同时 PET 瓶片价格同比下跌较多，公司成本压力整体可控。远期

来看，“大金瓶”：西南、北方市场产品需求验证成功，前期渠道组织架构逐

渐搭建完毕，市场下沉空间仍充足；新品补水啦：电解质水有望构筑第二增

长曲线，主要得益于：1）天时：后疫情时代运动场场景复苏，同时 C 端对

于电解质水的认知度明显增加；2）地利：电解质水竞争格局更优，目前尚

无绝对龙头，但海外的宝矿力水特、佳得乐与国内的脉动已证明泛运动饮料

可能诞生国民品牌；3）人和：运动饮料在产品属性、品牌形象与能量饮料

更为接近，并且公司对补水啦产品明显给予了更多的费用与政策支持。 

⚫ 投资建议：我们小幅调整此前盈利预测，预计 2023~2025 年归母净利润分别

为 19.41/23.37/28.82 亿元，分别同比+34.8%/20.4/23.3%，EPS 分别为

4.85/5.84/7.2 元，对应 PE 为 37/31/25X，考虑到公司全国化叠加新品培育，

业绩的确定性与成长性较为稀缺，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧超预期，行业需求下滑，食品安全问题等。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-07 

A 股收盘价(元) 181.39 

股票代码 605499 

A股一年内最高价/最低价(元) 207.12/130.82 

上证指数 3,268.83 

总股本/实际流通A股(万股) 40,001/15,927 

流通 A 股市值(亿元) 289 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
 

 

资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】东鹏饮料 22 年报与 23 年一季报点评：

23Q1 顺利开门红，全年或更上层楼 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8505.39  10655.72  12807.11  15381.34  

增长率（%） 21.89  25.28  20.19  20.10  

净利润（百万元） 1440.52  1941.44  2337.25  2882.07  

增长率（%） 20.75  34.77  20.39  23.31  

摊薄 EPS(元) 3.60  4.85  5.84  7.20  

PE 50.37  37.37  31.04  25.18  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：公司财务预测表(百万元) 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E   利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7246.19  9988.66  13842.10  18432.27    营业收入 8505.39  10655.72  12807.11  15381.34  

现金 2157.56  3748.40  6039.31  8941.95    营业成本 4905.46  5970.00  7005.00  8371.00  

应收账款 24.75  31.44  37.79  45.39    营业税金及附加 92.64  117.21  140.88  169.19  

其它应收款 16.02  20.35  24.46  29.37    营业费用 1449.28  1812.54  2305.28  2768.64  

预付账款 127.12  208.46  176.21  239.93    管理费用 255.52  351.64  422.63  507.58  

存货 394.22  486.43  570.76  682.07    财务费用 41.04  85.95  78.22  49.49  

其他 4526.52  5493.57  6993.57  8493.57    资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 4623.46  4899.56  5228.92  5511.11    公允价值变动收益 12.79  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 70.02  127.87  128.07  153.81  

固定资产 2232.16  2533.91  2768.02  2940.02    营业利润 1854.27  2474.45  2978.94  3673.33  

无形资产 357.35  476.46  556.42  634.37    营业外收入 2.33  0.00  0.00  0.00  

其他 2033.95  1889.19  1904.48  1936.72    营业外支出 20.59  0.00  0.00  0.00  

资产总计 11869.65  14888.21  19071.02  23943.38    利润总额 1836.01  2474.45  2978.94  3673.33  

流动负债 6705.70  8442.72  10288.26  12278.56    所得税 395.49  533.01  641.68  791.26  

短期借款 3181.60  4181.60  5181.60  6181.60    净利润 1440.52  1941.44  2337.25  2882.07  

应付账款 626.20  750.16  922.77  1079.33    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 2897.90  3510.95  4183.90  5017.63    归母净利润 1440.52  1941.44  2337.25  2882.07  

非流动负债 99.66  110.06  110.06  110.06    EBITDA 2054.05  2880.88  3419.92  4131.84  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EPS（元） 3.60  4.85  5.84  7.20  

其他 99.66  110.06  110.06  110.06              

负债合计 6805.36  8552.78  10398.33  12388.63    主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    营业收入 21.89% 25.28% 20.19% 20.10% 

归母股东权益 5064.29  6335.43  8672.69  11554.76    营业利润 21.31% 33.45% 20.39% 23.31% 

负债和股东权益 11869.65  14888.21  19071.02  23943.38    归母净利润 20.75% 34.77% 20.39% 23.31% 

            毛利率 42.33% 43.97% 45.30% 45.58% 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E   净利率 16.94% 18.22% 18.25% 18.74% 

经营活动现金流 2026.11  2231.66  3045.64  3670.71    ROE 28.44% 30.64% 26.95% 24.94% 

净利润 1440.52  1941.44  2337.25  2882.07    ROIC 17.01% 18.92% 17.19% 16.38% 

折旧摊销 239.32  320.48  362.76  409.02    资产负债率 57.33% 57.45% 54.52% 51.74% 

财务费用 49.56  150.67  190.67  230.67    净负债比率 134.38% 135.00% 119.90% 107.22% 

投资损失 -70.02  -127.87  -128.07  -153.81    流动比率 1.08  1.18  1.35  1.50  

营运资金变动 521.07  78.18  283.02  302.76    速动比率 0.63  0.81  0.99  1.14  

其它 -154.34  -131.25  0.00  0.00    总资产周转率 0.87  0.80  0.75  0.72  

投资活动现金流 -3335.77  -798.47  -1564.06  -1537.39    应收帐款周转率 344.86  379.24  369.97  369.85  

资本支出 -790.90  -603.49  -592.13  -591.20    应付帐款周转率 8.44  8.68  8.37  8.36  

长期投资 -2609.56  -1100.00  -1100.00  -1100.00    每股收益 3.60  4.85  5.84  7.20  

其他 64.69  905.02  128.07  153.81    每股经营现金 5.07  5.58  7.61  9.18  

筹资活动现金流 1764.22  89.90  809.33  769.33    每股净资产 12.66  15.84  21.68  28.89  

短期借款 2558.10  1000.00  1000.00  1000.00    P/E 50.37  37.37  31.04  25.18  

长期借款 -25.83  0.00  0.00  0.00    P/B 14.33  11.45  8.37  6.28  

其他 -768.05  -910.10  -190.67  -230.67    EV/EBITDA 35.20  25.37  20.99  16.92  

现金净增加额 439.44  1590.84  2290.91  2902.64    PS 8.53  6.81  5.67  4.72  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 

[table_gz]  19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   



  

 

公司点评报告/饮料乳品 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

4 

分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 刘光意：经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年加入银河证券研究院，重点覆盖非酒类板块（餐饮供应链、调

味品、速冻与预制菜、软饮料、乳制品等），擅长通过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。 

 

   本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，
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