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公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

东鹏饮料(605499)公司点评报告 2022 年 05 月 05 日 

[Table_Title] 全国化持续推进，短期成本端承压 

——东鹏饮料（605499）2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年一季报，2022Q1 公司实现营业收入 20.07 亿元，同比

+17.26%；归母净利润 3.45 亿元，同比+0.81%；扣非后归母净利润 3.31

亿元，同比-1.60%。公司业绩表现基本符合市场预期。 

 疫情致广东市场增速放缓，省外市场继续稳步推进 

2022Q1，公司核心产品东鹏特饮实现营收 19.07 亿元，同比+15.89%，其

他饮料营收达 0.93 亿元，同比+50.53%。分区域看：公司广东/华东/华中/

广西/西南/华北市场分别实现营收 7.85/2.40/2.73/2.61/1.55/1.07 亿元，占

总 营 收 比 重 分 别 为 39%/12%/14%/13%/8%/5% ， 分 别 同 比 增 长

7%/35%/35%/18%/18%/16%。虽然 2022Q1 深圳等地疫情对公司核心市场

影响较大，但华东、华中等省外市场的较快发展支撑了公司整体业绩的稳步

增长。 

 成本上涨致毛利率有所下滑，期间费用率保持稳定 

2022Q1，公司销售毛利率为 43.19%，同比-3.10pct，主因 PET 等原材料

成本以及运输费用的上涨。费用投放方面，销售/管理/研发/财务费用率分别

为 16.84%/3.48%/0.45%/0.36%，同比分别+0.45/+0.33/-0.12/+0.49pct，期

间费用率总体维持稳定。整体来看，毛利率的下滑带动净利率同比下降

2.80pct 至 17.18%，由于公司原材料库存水平相对较低，中短期原材料市

场价格的变化值得关注。 

 战略机遇期仍存，全国化扩张持续推进 

能量饮料作为软饮料行业的优质赛道，龙头红牛旷日持久的商标之争意味

着国产品牌的战略机遇期仍在且存量替代空间广阔。此外，能量饮料消费场

景的不断延伸为行业贡献新增量。东鹏作为国产品牌的领先者，全国化扩张

步伐仍在稳步推进。截至 2022 年 Q1，公司经销商数量达 2438 家，新增

126 家；终端数量达 216 万家，新增 7 万家。产能方面，七大生产基地已

投产，上市募资则将加快公司新产能的全国化布局。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到疫情的超预期影响，我们下调公司 2022-2024 年盈利预测，预计营

业收入为 85.0/102.6/124.2 亿元，同比+21.80%/20.70%/21.10%；实现归

母净利润 13.5/17.0/21.3 亿元，同比+13.31%/25.65%/25.38%，对应 EPS

分别为 3.38/4.25/5.32 元，对应 PE 为 37/29/23X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠疫情影响超预期、扩产能进程不及预期、市场竞争加剧等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4958.50 6977.82 8498.99 10258.28 12422.77 

收入同比(%) 17.81 40.72 21.80 20.70 21.10 

归母净利润(百万元) 812.06 1192.96 1351.79 1698.50 2129.58 

归母净利润同比(%) 42.32 46.90 13.31 25.65 25.38 

ROE(%) 42.44 28.15 27.09 26.75 26.69 

每股收益(元) 2.03 2.98 3.38 4.25 5.32 

市盈率(P/E) 61.03 41.54 36.66 29.18 23.27 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 285.0 / 66.63 

A 股流通股（百万股）： 40.01 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 4957.24 

总市值（百万元）： 49561.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究：于模糊中寻找确定性—2022 年

食品饮料行业年度策略》2021.12.10 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 徐偲 

执业证书编号 S002052105003 

电话 021-51097188 

邮箱 xucai@gyzq.com.cn 

  

联系人 丁旺 

电话 021-51097188 

邮箱 dingwang@gyzq.com.cn 
 

-25%

63%

151%

239%

328%

5/27 8/20 11/13 2/6 5/2
东鹏饮料 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1958.98 2851.53 3012.61 3991.29 5351.11  营业收入 4958.50 6977.82 8498.99 10258.28 12422.77 

  现金 1224.85 1019.10 1324.81 2073.04 3338.58  营业成本 2783.88 3881.56 4733.94 5683.09 6782.84 

  应收账款 12.85 24.57 28.26 33.13 37.77  营业税金及附加 50.36 76.81 90.46 109.60 133.23 

  其他应收款 15.02 18.48 25.72 29.76 36.03  营业费用 904.32 1368.38 1640.30 1949.07 2341.69 

  预付账款 178.75 56.80 192.02 203.79 229.86  管理费用 183.90 251.64 334.86 373.40 445.98 

  存货 272.70 340.04 431.05 510.93 612.40  研发费用 35.54 42.80 50.00 57.00 79.00 

  其他流动资产 254.80 1392.53 1010.77 1140.64 1096.46  财务费用 -15.93 -11.39 21.56 24.73 37.52 

非流动资产 2402.31 4938.96 5572.89 6148.76 6560.44  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 116.67 58.34 68.06 72.92 

  固定资产 1404.38 1909.13 2062.52 2299.56 2645.59  投资净收益 9.84 22.53 25.89 22.00 24.00 

  无形资产 236.58 322.57 314.99 307.06 299.08  营业利润 1050.30 1528.56 1734.66 2173.51 2721.35 

  其他非流动资产 761.35 2707.27 3195.37 3542.14 3615.77  营业外收入 1.97 2.16 2.04 2.07 2.07 

资产总计 4361.29 7790.49 8585.50 10140.05 11911.55  营业外支出 22.73 17.20 17.16 18.10 17.64 

流动负债 2130.00 3415.09 3499.65 3685.02 3828.97  利润总额 1029.55 1513.52 1719.53 2157.48 2705.79 

  短期借款 110.00 623.50 700.00 750.00 712.25  所得税 217.49 320.56 367.74 458.97 576.21 

  应付账款 294.98 536.39 601.43 723.15 875.01  净利润 812.06 1192.96 1351.79 1698.50 2129.58 

  其他流动负债 1725.02 2255.20 2198.22 2211.88 2241.72  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 318.03 137.28 95.95 106.57 102.88  归属母公司净利润 812.06 1192.96 1351.79 1698.50 2129.58 

  长期借款 301.73 25.83 15.83 15.83 15.83  EBITDA 1168.81 1702.28 1960.20 2443.36 3059.43 

  其他非流动负债 16.30 111.45 80.12 90.75 87.05  EPS（元） 2.26 2.98 3.38 4.25 5.32 

负债合计 2448.03 3552.37 3595.60 3791.60 3931.85        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 360.00 400.01 400.01 400.01 400.01  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 388.48 2080.40 2080.40 2080.40 2080.40  成长能力      

  留存收益 1164.77 1757.72 2509.50 3868.05 5499.29  营业收入(%) 17.81 40.72 21.80 20.70 21.10 

归属母公司股东权益 1913.25 4238.13 4989.90 6348.45 7979.70  营业利润(%) 41.81 45.54 13.48 25.30 25.21 

负债和股东权益 4361.29 7790.49 8585.50 10140.05 11911.55  归属母公司净利润(%) 42.32 46.90 13.31 25.65 25.38 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 43.86 44.37 44.30 44.60 45.40 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 16.38 17.10 15.91 16.56 17.14 

经营活动现金流 1340.36 2076.84 1327.39 1900.08 2413.70  ROE(%) 42.44 28.15 27.09 26.75 26.69 

  净利润 812.06 1192.96 1351.79 1698.50 2129.58  ROIC(%) 46.79 79.91 71.43 75.70 79.69 

  折旧摊销 134.44 185.11 203.99 245.12 300.57  偿债能力      

  财务费用 -15.93 -11.39 21.56 24.73 37.52  资产负债率(%) 56.13 45.60 41.88 37.39 33.01 

  投资损失 -9.84 -22.53 -25.89 -22.00 -24.00  净负债比率(%) 19.35 19.47 21.07 21.39 19.63 

营运资金变动 436.82 846.89 -133.45 0.32 59.82  流动比率 0.92 0.83 0.86 1.08 1.40 

  其他经营现金流 -17.20 -114.20 -90.60 -46.59 -89.78  速动比率 0.79 0.74 0.74 0.94 1.24 

投资活动现金流 -772.65 -3563.26 -466.28 -840.70 -572.85  营运能力      

  资本支出 645.37 609.48 500.00 600.00 800.00  总资产周转率 1.29 1.15 1.04 1.10 1.13 

  长期投资 140.00 2977.00 453.84 201.67 -97.50  应收账款周转率 258.10 360.43 305.64 317.47 332.91 

  其他投资现金流 12.72 23.22 487.56 -39.03 129.65  应付账款周转率 9.29 9.34 8.32 8.58 8.49 

筹资活动现金流 -334.03 1306.78 -555.41 -311.15 -575.31  每股指标（元）      

  短期借款 100.00 513.50 76.50 50.00 -37.75  每股收益(最新摊薄) 2.03 2.98 3.38 4.25 5.32 

  长期借款 64.85 -275.90 -10.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.35 5.19 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 40.01 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.78 10.60 12.47 15.87 19.95 

  资本公积增加 6.01 1691.92 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -504.89 -662.75 -621.91 -361.15 -537.56  P/E 61.03 41.54 36.66 29.18 23.27 

现金净增加额 233.68 -179.64 305.70 748.23 1265.55  P/B 25.90 11.69 9.93 7.81 6.21 

       EV/EBITDA 39.97 27.44 23.83 19.12 15.27 



    

      

 

 


