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事件： 2021年上半年实现营业收入 36.82 亿元，同比增长 49.11%，归属于母

公司净利润预计为 6.76亿元，同比增长 53.14%。 

点评 

❖ 业绩符合预期，盈利能力稳定提升 

上半年公司实现营收和归属于母公司净利润分别同比增长 49.11%、53.14%，

其中二季度实现营收和归属于母公司净利润分别为 19.71、3.34 亿元，分别

同比增长 28.30%、16.09%。二季度利润低于收入增速主要系公司渠道拓展，

营销费用较高所致。毛利率同比提升 3.24个百分点至 49.68%，主要系高毛利

的 500ml 金瓶销量持续提升带动，公司提前锁价包装材料加之白砂糖采购价

格有所回落叠加规模化生产使得固定成本下降。期间费用率同比提升 3.49个

百分点至 25.71%，其中销售费用增加 76.61%，销售费用率同比增加 3.34 个

百分点至 21.69%，二季度销售费用率同比增加 7.15 个百分点至 23.46%，上

半年净利率同比提升 0.48 个百分点至 18.35%。销售费用增加主要系加大对

品牌建设投入，增加冰柜投放及商超促销等渠道推广费用以及实行新的员工

薪酬激励机制所致。经营活动现金净流量为 11.79 亿元，同比增加 5.77 亿

元，合同负债 8.11 亿元，同比增加 5.46亿元，维持高位。 

❖ 新产品推广顺利，全国化进程稳步推进 

产品上，能量饮料占比达 96.59%，新产品推广顺利，试销东鹏加気和 0糖特

饮上半年销售收入 3113.92、3074.20万元，并逐步全面推广。渠道上，截至

6月公司拥有 2002 家经销商、179万家终端门店，较 2020年底增加 402家经

销商和 59万终端门店。广东、全国、直营占比分别为 45.05%、44.87%、10.08%，

全国占比提升 3.06 个百分点。公司拟在长沙设立全资子公司，建设东鹏饮料

华中区域总部生产基地，统筹湖南、湖北和江西生产销售，推动全国化进程。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2023年营业收入分别为 67.34、85.49、103.10 亿元；归属母公

司净利润分别为 11.12、14.60、17.94亿元；EPS分别为 2.78、3.65、4.48 元

/股，对应 PE分别为 68.41、52.09、42.40 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：全国化进程不及预期、食品安全风险、渠道动销情况不及预期。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 4958.50  6734.30  8549.03  10309.70  
+/-% 17.81 35.81 26.95 20.59 
归属母公司股东
净利润(百万) 798.55  1111.87  1460.33  1793.70  
+/-%  42.17 39.24 31.34 22.83 
EPS(元) 2.00  2.78  3.65  4.48  
PE 95.25  68.41  52.09  42.40  
资料来源：公司公告，预测截止日期 2021/7/29，川财证券研究所 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 1212.54  1341.31  1978.45  1278.51  2360.77  

营业收入 4208.73  4958.50  6734.30  8549.03  10309.70    投资性现金净流量 -532.36  -772.65  0.00  0.00  0.00  

减:营业成本 2241.72  2647.85  3526.03  4469.90  5376.39    筹资性现金净流量 -57.40  -334.03  -83.82  65.54  108.44  

营业税金及附加 44.31  50.36  68.39  86.82  104.70    现金流量净额 622.78  234.63  1894.63  1344.05  2469.21  

营业费用 983.59  1040.35  1414.20  1793.68  2163.09               

管理费用 201.23  183.90  269.37  317.06  382.36               

财务费用 -13.97  -15.93  -26.18  -65.54  -108.44               

资产减值损失 -7.41  0.00  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 7.19  9.84  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 46.74% 46.60% 47.64% 47.71% 47.85% 

其他经营损益 -42.00  -34.93  0.00  0.00  0.00    销售净利率 13.35% 16.10% 16.51% 17.08% 17.40% 

营业利润 724.45  1026.90  1482.49  1947.11  2391.60    ROE 34.35% 41.74% 36.75% 32.56% 28.57% 

加:其他非经营损益 -4.13  -20.75  0.00  0.00  0.00    ROA 24.45% 24.71% 25.85% 27.69% 24.81% 

利润总额 720.32  1006.15  1482.49  1947.11  2391.60    ROIC  
    

减:所得税 158.64  207.60  370.62  486.78  597.90    成长能力      

净利润 561.68  798.55  1111.87  1460.33  1793.70    销售收入增长率 38.56% 17.81% 35.81% 26.95% 20.59% 

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长率 179.41% 42.17% 39.24% 31.34% 22.83% 

归属母公司股东净利润 561.68  798.55  1111.87  1460.33  1793.70    

 

     

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构      

货币资金 720.41  1118.53  3013.16  4357.21  6826.42    资产负债率 28.79% 21.13% 24.16% 15.65% 18.22% 

应收和预付款项 184.85  191.60  299.87  323.31  426.58    流动比率 2.04  3.37  3.53  6.79  5.71  

存货 214.23  272.70  375.72  446.28  542.42    速动比率 1.52  2.50  3.18  6.21  5.31  

其他流动资产 89.90  254.80  50.00  50.00  50.00    经营效率      

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 1.46  1.24  1.20  1.26  1.12  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    存货周转率 10.46  9.71  9.38  10.02  9.91  

固定资产和在建工程 1389.56  1860.65  1624.81  1388.98  1153.14    业绩和估值      

无形资产和开发支出 163.55  236.58  210.03  183.49  156.94    EPS 1.40  2.00  2.78  3.65  4.48  

其他非流动资产 124.02  71.48  59.08  46.67  46.67    BPS 4.09  4.78  7.56  11.21  15.70  

资产总计 2886.52  4006.34  5632.68  6795.93  9202.17    PE 135.42  95.25  68.41  52.09  42.40  

短期借款 10.00  110.00  0.00  0.00  0.00    PB 46.52  39.76  25.14  16.96  12.11  

应付和预收款项 584.21  297.98  922.45  625.37  1237.91               

长期借款 236.88  301.73  301.73  301.73  301.73               

其他负债 0.00  136.77  136.77  136.77  136.77               

负债合计 831.09  846.48  1360.95  1063.87  1676.40               

股本 360.00  360.00  360.00  360.00  360.00               

资本公积 382.47  388.48  388.48  388.48  388.48               

留存收益 892.71  1164.77  2276.64  3736.97  5530.67               

归属母公司股东权益 1635.18  1913.25  3025.12  4485.45  6279.15               

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

股东权益合计 1635.18  1913.25  3025.12  4485.45  6279.15               

负债和股东权益合计 2466.27  2759.73  4386.07  5549.32  7955.56               
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