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事件描述 

2021 年度公司实现营业收入 69.78 亿元，同增 40.7%，归母净利润 11.93 亿

元，同增 46.9%，eps 为 3.11 元。2022Q1 实现营业收入 20.07 亿元，同增

17.3%，归母净利润 3.45亿元，同增 0.8%，eps 为 0.86元。 

事件点评 

2021 年伴随全国化推进业绩如期高增，2022Q1 受疫情扰动增速略有放缓。

2021 年，随着公司大单品战略的顺利推进，公司业绩以四倍于行业的增速快

速提升，其中 500ml 大金瓶实现营收 50.2亿元，同比高增 62.8%，占比提升

14pct 至 76.2%。分区域看，受益于全渠道精耕，广东本埠实现营收 32亿元，

同增 29.7%，省外地区伴随网点的稳步开拓叠加单个网点培育期过后逐步起

量，2021 年实现营收 30亿元，同增 53.6%，其中华东、西南地区表现靓眼，

分别同增 79.1%/65.4%。截至 2021 年底公司经销商数量达 2312 个，覆盖终

端网点 209 万个，较 2020 分别提升 44.5%/74.2%，全国化收效显著，广东

区域占比进一步下降至 45.9%。现金流方面，2021 年公司实现回款 83.6 亿

元，同增 33.4%，与收入端增速匹配，主要系终端动销良好，渠道库存处于

低位。22Q1 广东/全国营销/全国直营本部分别实现营收 7.85 亿元/10.36 亿元

/1.79 亿元，同增 7.1%/25.6%/19.9%，增速略有下降主要系局部地区疫情反

复影响物流运输和部分消费场景。  

经营效率稳步改善，毛销差逐步扩大。2021年公司毛利率为 44.4%，同比提

升 0.5pct，剔除因会计政策变更将运输费重分类至营业成本的影响，毛利率

同比提升 0.7pct 至 47.3%，主要系 500ml 金瓶占比的持续提升叠加公司提前

对主要原材料聚酯切片进行锁价。22Q1 由于低价原材料消耗殆尽，采购成本

大幅提升，毛利率同降 3.1pct 至 43.2%。2021年和 22Q1 销售费用率分别为

19.6%/16.8%，同增 1.4pct/0.5pct，主要系伴随上市公司加大了宣传推广力

度包括广告、宣传片、冰柜的投放以及提升了销售人员的薪资，管理费用率

保持稳定。总体上，营收的快速提升叠加数字化驱动的精益化管理使得公司

规模效应逐步凸显，毛销差放大带动 21 年公司净利率提升 0.72pct 至 17.1%。 

未来全国化思路愈加清晰，多维度前瞻布局。2021年公司紧抓上市机遇全方

位进行战略布局。展望未来，产品上，我们认为伴随全国化的稳步推进，500ml

金瓶仍处于品牌红利的高速释放期，将持续放量高增，后续预计随着能量+产

品矩阵的不断完善有望培育出“第二增长曲线”，贡献新的增量；渠道上，

公司以互联网为依托，在“四码关联”的基础上升级到“五码关联”，实现了渠

道一体化和全渠道精准管理，工作效率大幅提升；产能上，截至 2021 年底公

司已建成七大生产基地，实现设计产能 236.5 万吨，产能大幅提升叠加产线

效率、产能利用率的提高将为公司全国化夯实基础。 

维持公司“买入”评级。继续看好公司未来的成长性，受到局部地区疫情影响，

我们略下调此前盈利预测，预计公司 2022-2024 年 eps 分别为 3.43元，4.37

元和 5.35元（此前 22-23 年分别为 3.95 元和 4.95 元），维持“买入”评级。 

 

 

 

风险提示： 1、红牛商标之争落地，中国红牛继续拥有商标使用权，导致市场竞争加剧 2、公司全国化拓展不及预期，终端动销放缓 

3、人们生活习惯的改变导致能量饮料的消费场景，消费频次不及预期，行业增速放缓 4、原材料成本波动超预期 
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事件：公司发布 2021 年年报和2022 年一季报 

2021 年度公司实现营业收入 69.78 亿元，同增 40.7%，归母净利润 11.93 亿元，同增 46.9%，

eps 为 3.11元。2021Q4，公司实现营收 14.18 亿元，同增 55%，环减 24.5%，归母净利润

1.97 亿元，同增 82.3%，环减 38.5%，2022 年春节提前，经销商超前备货是 Q4 业绩超预

期的主要原因。2022Q1，公司实现营收 20.07 亿元，同增 17.3%，环增 41.5%，归母净利

润 3.45 亿元，同增 0.8%，环增 75%，一季度局部地区疫情反复影响物流运输和部分消费场

景叠加原材料成本高企是一季度业绩略低于预期的主要原因。 

 

一、营收端：品牌势能加速释放，全国化稳步推进 

受益于大单品战略的顺利推进以及渠道的稳步拓展，2021 年公司全年累计实现营收 69.78

亿元，同比增长 40.7%，保持高增势头，销量的市场份额（31.7%）首次超过红牛位居市场

首位。分季度看，Q1-Q4 分别实现营收 17.11亿元/19.71亿元/18.78亿元/14.18亿元，同比

增长 83.4%/28.3%/19.3%/55%，占比分别为 24.5%/28.3%/26.9%/20.3%，其中二季度和三

季度为传统饮料旺季，因此占比较高。2022 年 Q1 实现营收 20.1 亿元，同比增长 17.3%，

增速略有下降主要系局部地区疫情反复影响物流运输和部分消费场景。 

1、大单品战略顺利推进，产品裂变持续兑现 

500ml 金瓶占比提升，产品矩阵进一步完善。分产品看，2021 年东鹏特饮和其他饮料分别

实现营收 65.9 亿元/3.7 亿元，同比增长 42.3%/22.2%，占比分别为 94.7%/5.3%。其中受益

于上市品牌力的提升以及渠道的持续开拓，公司的大单品 500ml 金瓶实现营收 50.2 亿元，

同比增长 62.8%，占比提升 14pct 达到 76.2%。此外，公司在夯实 500ml 金瓶地位的同时分

别于 2021 年 4 月、9月和 12月推出了东鹏 0糖、即饮咖啡东鹏大咖和面向广大女性消费者

的果汁能量饮料她能，通过在口感、功效、包装等方面对现有产品进行扩充，其中 0 糖、大

咖主要定位在 CBD、高新科技园区工作的白领和高校学生，她能则另辟蹊径选择女性群体进

行营销。随着民众对健康管理的需求日益高增，叠加以元气森林为代表的玩家带动了无糖潮

流，我们认为 0糖有望成为公司的第二增长曲线；大咖同时卡位即饮咖啡、低糖两个高成长

赛道，未来有望成为大单品；此外，高冲动、高消费能力的女性市场一直是饮料巨头的觊觎

之地，我们认为她能将油柑果汁、鱼胶原蛋白肽与能量饮料融合、叠加全新设计的小清新包

装迎合女性需求，采取线上售卖的方式试水，辅以小红书、微博等推广，未来亦有望贡献新

增量。对标美国能量饮料龙头 Monster，软饮巨头农夫山泉，我们认为高质量、高频率的产

品裂变、迭代创新是软饮公司的核心竞争优势所在，而东鹏天生具备创新的基因，未来仍有

望推出更多高质量的新品增厚业绩。 

图表 1：公司营收延续高增势头  图表 2：公司营收二三季度占比较高 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 3：能量饮料占比略有提升  图表 4：能量饮料大单品 500ml 金瓶保持高增 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 5：公司产品矩阵不断完善 

 

资料来源：公司官网，五矿证券研究所 

2、渠道持续优化，省外占比进一步提升 

省内持续精耕，省外多渠道拓张提速。分地区看，2021 年广东/全国营销/全国直营本部分别

实现营收 31.99 亿元/30.02 亿元/7.63 亿元，同比提升 29.7%/53.6%/48.3%。其中广东地区

受益于全渠道精耕，公司加大了在薄弱地区的投放力度，有效减少了区域间的不平衡。此外，

公司通过新品零糖和大咖开始进驻 CBD、科技园区等中高端网点，我们认为此举不仅拓阔了

原有饮用人群，且新增的网点亦能助推东鹏特饮销量的提升，进而增加单点产出，未来随着

更多新品的推出以及重点地区包括粤西、粤北、餐饮渠道的开拓，省内空间仍足。全国区域

看，华东/华中/广西/西南/华北地区分别实现营收 7.7 亿元/7.5 亿元/7.1 亿元/4.3 亿元/3.4 亿

元，分别同比 79.1%/44.3%/39.5%/65.4%/45%，其中华东、西南地区表现靓眼，我们认为

公司进入华东市场较早，具备一定的先发优势，且经过 2015 年来数余年的培育，经销商体

系搭建已初具规模，消费者认可度较高，进入收获期，具备再造一个广东市场的潜质。而西

南地区得益于较高的人口基数叠加发达的饮食、娱乐业，目前渠道已经下沉至县级且在 300

多个县级城市设立了县级经销商，零售终端网点较年初亦有了 50%以上的增长，未来西南市

场作为另一个公司重点培育的地区潜力依然较大。此外，直营&线上方面，公司自 2018年成

立直营本部以来，近三年不断加大在交通、KA、CVS 等渠道的开拓力度，进入了全家、便

利蜂、罗森等品牌连锁超市并在京东、天猫、拼多多等电商渠道开设线上旗舰店，我们认为

公司未雨绸缪，多维度提前布局渠道，进一步夯实了公司的核心竞争力。 
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经销商扩张量质兼具，渠道下沉带动终端网点进一步提升。截至 2021 年底公司经销商数量

达 2312 个，同比提升 44.5%，其中省内和省外（不含直营和线上）分别净增 59 个和 511

个，我们认为公司注重与优质经销商共享发展红利，对经销商的准入、考核、库存管理、维

护支持等均形成了一套完整的量化管理体系，在扩建队伍的同时将不达标的经销商及时清退

有助于整个团队良性发展。此外，受益于渠道下沉，2021 年公司终端网点较年初增加 30万

达到 209万个，作为直面消费者的重要窗口，公司加大了对终端网点的支持力度，一方面增

加了销售人员的数量和激励措施，另一方面加大了冰柜的陈列增加产品曝光度，有效提升了

单点产出。整体上看，虽然当前网点突破 200万个，但与行业龙头红牛 300-400 万个网点相

比仍有较大的提升空间，我们认为随着未来经销商高质量发展叠加终端网点的开拓有望持续

增厚公司业绩。 

2022 年 Q1：2022 年 Q1 广东/全国营销/全国直营本部分别实现营收 7.85 亿元/10.36 亿元

/1.79 亿元，同比提升 7.1%/25.6%/19.9%，增速略有下降主要系局部地区疫情反复导致物流

受阻，部分消费场景缺失，截至 2022 年 Q1，公司经销商和终端网点分别增加 126 个/7 万

家达到 2438个/216万家，终端网点开拓略低于预期主要系疫情影响常态化出行。 

图表 6：华东，西南，线上增速较高  图表 7：广东省内占比持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所（2019 年公司优化了营销组织架构） 

 

图表 8：经销商队伍逐步壮大  图表 9：终端网点数量稳步提升 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所（其中 2019，2020 年为近似数） 

 

二、成本端：上游原材料涨幅较大，提前锁价应对及时 

2021年公司营业成本为 38.82亿元，同比提升39.4%，销售毛利率为 44.4%，同比提升 0.5pct，

若剔除因会计政策变更将运输费重分类至营业成本的影响，公司毛利率同比提升 0.7pct 至

47.3%，主要系高毛利的 500ml 金瓶占比的持续提升叠加公司提前对主要原材料聚酯切片进

行锁价，使得采购成本同比下降 12%。2022 年 Q1 由于低价原材料消耗殆尽，采购成本大

幅提升，毛利率同降 3.1pct 至 43.2%，根据公司招股书，白砂糖、PET 瓶为公司主要原材
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料，二者占比超过 50%，因此二者价格的走势变化与公司整体毛利率息息相关，而 2021 年

由于在疫情期间各国大规模的刺激政策，通胀压力导致大宗品普遍价格高企，其中白砂糖，

PET价格分别同增 10%、30%以上，截至 2022Q1，二者价格依旧维持在高位。 

图表 10：原材料中白砂糖、PET占比较高  图表 11：2022 年 Q1 毛利率略有承压 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所（图为 2020 年公司主营业务成本结构）  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

1、白糖：供需缺口尚存，糖价依旧坚挺 

国内方面：小幅减产不改供需格局，内外糖联动愈加明显。由于国内白糖需求相对稳定，而

供给年度变化较大，因此影响白糖价格的因素多集中在种植面积、天气、国家政策等供给端。

产量上，受到拉尼娜影响，中国第二大甜菜产区新疆维吾尔自治区经历了近 45 年来同期最

强寒潮大幅减产，同时，生产成本（地租、人工成本）的增加使得甜菜的种植收益低于玉米

等其他经济作物，导致甜菜第一大产区内蒙古自治区甜菜种植面积大幅下降 43%达到 130

万吨，降低到 16/17 榨季水平，而甘蔗（中国主要糖料作物）种植面积保持平稳，因此 21/22

榨季中国白糖总产量小幅减产 40万吨至 1030 万吨。此外，近年来随着中国白糖进口政策逐

步放开，进口量明显提升，内糖定价权式微，因此我们认为国内白糖小幅减产不影响总体供

需格局，缺口将由进口弥补，国内糖价走势与国际原糖逐步趋同。 

国际方面：巴西大幅减产，供需格局依旧偏紧。2021/22 榨季，受到干旱、霜冻等极端天气

影响，食糖主产国巴西大幅减产，截至 2022 年 1 月底，巴西中南部 21/22 榨季累计压榨

甘蔗 5.2 亿吨，同比减少 12.7%，累计产糖 3202.9 万吨，同比减少 16.2%，而主产国俄

罗斯、印度分别实现产量 540 万吨/2209.1 万吨，同比提升 8.7%/5.6%，总体上看，虽然印

度、俄罗斯产糖量有所提升，但巴西产量大幅下降，全球食糖供不应求格局短期内难以改变，

根据国际糖业组织（ISO）披露的最新全 球 食 糖平 衡表 ，预计 21/22 榨季全球食糖产量、

消耗量分别为 17051万吨和 17244 万吨，缺口为 193万吨。 

图表 12：2021/22 榨季甜菜糖大幅减产  图表 13：白糖进口大幅增加 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 14：内外糖价格走势逐步趋同  图表 15：食糖主产国巴西减产严重 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 16：中国食糖供需平衡表 

 2019/20 2020/21 2021/22 

糖料播种面积（千公顷） 1380 1453 1365 

甘蔗 1165 1191 1205 

甜菜 215 262 160 

糖料收获面积（千公顷） 1380 1453 1365 

甘蔗 1165 1191 1205 

甜菜 215 262        160 

糖料单产（吨/公顷） 59.4 58.43 59.85 

甘蔗 62.7 64.35 65.55 

甜菜 56.1 52.5 54.15 

食糖产量（万吨） 1041 1067 1007 

甘蔗 902 913 917 

甜菜 139 154 90 

食糖进口量（万吨） 376 634 450 

食糖消费量（万吨） 1500 1550 1550 

食糖出口量（万吨） 18 13 18 

结余变化（万吨） -100 138 -111 

资料来源：中国农业农村部, 五矿证券研究所 

 

2、PET 瓶胚：上游原油价格坚挺，价格预计高位宽幅震荡 

下游需求稳步提升，上游受原油价格影响较大。从 PET的产业链看，由于 PET 材料具有容

量大、轻便、坚固，可冷藏、可回收等一系列优势，其下游被广泛应用于软饮料包装的主要

材料。受益于近年来中国食品饮料等行业的健康发展以及包装行业对包装材料在保鲜、美观、

运输、环保等方面的需求升级，中国瓶级 PET 产品市场需求呈现出稳步增长趋势，2014-2020 

年中国瓶级 PET总需求量从 583 万吨增长至 2020 年的 951 万吨，年复合增长率达 8.50%，

总体高于同期全球瓶级 PET 市场需求增长率。其上游为石油化工行业，直接原材料为乙二

醇（MEG）和精对苯二甲酸（PTA），最上游原料均为石油，因此其价格走势与原油价格有

高度的联动性，但受产业链传导时效和供求关系等因素的影响，PET的价格走势与原油的价

格走势并不严格同步。 

原油供给端：地缘政治动荡叠加 OPEC+扩产意愿较低，供应偏紧状态有望持续。（1）自 2022
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年 2 月 24 日俄罗斯与乌克兰爆发军事冲突以来，俄乌双方经过多轮磋商，目前仍未达成和

解协议。而俄罗斯作为全球主要的原油生产国，其占全球石油产量/出口量的比例分别为

11%/35%，且 2021 年俄罗斯的原油供应占据了欧洲原油进口总量的 29％，因此如果欧洲诸

国跟随美国脚步制裁俄油，原油供需关系将会更加紧张，支撑油价高位运行。（2）美国 CPI

同比自 2021 年 4月以来持续高位，并在 2022 年 3 月达到史无前例的 8.5%，为了抑制国内

高通胀，美国总统拜登于 2022 年 3 月 31日宣布了美国史上最大规模的战略石油储备释放计

划，将在未来六个月内每日释放 100 万桶石油，有望一定程度对冲俄罗斯的原油缺口。（3）

2022 年 3 月，OPEC+宣布同意逐月增产 43.2 万桶/日，但从此前沙特对于加快增产的抵制

态度来看，OPEC+短期改变产量政策可能性不大，产量增加空间有限，且考虑到俄乌战争以

前市场本就处于去库存状态，我们认为市场的供应仍然偏紧。 

原油需求端：后疫情阶段叠加各国去库存使得需求端较为坚挺。（1）海外：新冠疫情已经见

顶，海外封锁措施基本解除，各行业复工复产带动原油需求量加快复苏。此外，美国原油库

存持续下降，截至 2022 年 4 月，美国战略原油储备为 5.5 亿桶，跌至 2001 年以来最低水平。

（2）国内：国内疫情反复导致旅游出行、工业均受到影响，需求略有下降，但我们认为疫

情只是短期因素，待控制之后，需求有望企稳回升。 

展望后市：需要重点关注俄乌局势，若俄油出口不变，油价或将回归基本面，偏高位运行。

总体来看，需求端在后疫情时期表现较旺，而供给端才是当前影响油价的关键因素。我们认

为当前 OPEC+扩产意愿较低，潜在增量空间不大，俄乌局势是决定供给格局的最大因素，

一旦俄油大幅减少，短期之内将无法弥补缺口，但如果欧洲豁免制裁俄油，则供需紧张的局

面有望得到缓解。我们预计油价不会维持在极端高位，而需求恢复明显好于预期、供给增量

不大、库存处于低位等众多因素或将使得油价高位宽幅震荡。 

图表 17：瓶级 PET最上游原料是大宗品之王石油 

 

资料来源：万凯新材招股书, 五矿证券研究所 
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图表 18：PET与原油价格相关度较高   图表 19：瓶级 PET下游需求稳定 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：CCF, 五矿证券研究所 

 

图表 20：美国战略石油储备库存处于五年内低位  图表 21：全球石油处于供需紧平衡 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

三、费用&利润端：费用投放平稳，毛销差放大带动净利率提升 

上市加大投放力度，费用率保持稳定。2021年公司销售费用为 13.68 亿元，同比高增 51.3%，

主要系伴随上市公司加大了宣传推广力度包括广告、宣传片、冰柜的投放以及提升了销售人

员的薪资，若剔除一次性上市专案推广费用的影响，增长比例为 40.3%，销售费用率为18.2%，

同比下降 5pct，分季度看，Q1-Q4 销售费用分别为 3.4亿元/4.6 亿元/4 亿元/1.7亿元，销售

费用率分别为 19.7%/21.7%/21.5%/19.6%，二三季度旺季投放费用较高。管理费用为 2.5

亿元，同比增长 36.8%，主要系管理人员薪资的提升以及上市相关的一次性费用支出，管理

费用率为 3.6%，保持稳定。 

毛销差放大带动净利率稳步提升。2021 年公司归母净利润为 11.93亿元，同比增长 46.9%，

分季度看，Q1-Q4 归母净利润分别为 3.4 亿元/3.3 亿元/3.2 亿元/2 亿元，同比增长

122.5%/16.1%/21.9%/82.3%，占比分别为 28.7%/28%/26.8%/16.5%，净利率为 17.1%，同

比提升 0.72pct，主要系规模效应导致毛销差进一步扩大。我们认为随着上市后公司在宣传

方式上将逐步由高举高打投放广告过渡至更加针对客户的精细化营销，叠加数字化驱动的精

益化管理，公司毛销差有望进一步扩大带动净利率稳步提升。 

2022年 Q1：2022 年 Q1公司销售费用率为 16.8%，同比提升 0.5pct，主要系公司旺季前增

加冰柜投放，管理费用率为 3.5%，同比提升 0.3pct，预计主要系 Q1公司提升了管理人员薪

酬水平，归母净利润为 3.4 亿元，同比提升 0.8%，净利率为 17.2%，同比下降 2.8pct，主

要系低价原材料消耗殆尽，采购成本大幅提升。 
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图表 22：2021 年公司上市销售费用投入较高   图表 23：二三季度旺季销售费用投放较多 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 24：销售人员薪资、宣传推广费提升明显  图表 25：管理费用率保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 26：原材料成本增加导致 22Q1 净利润增速略有下降  图表 27： 毛销差放大带动净利率稳步提升 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

四、现金流：回款与收入端匹配，预收款稳步提升 

终端动销顺畅，渠道库存处于低位。截至 2021 年底，公司实现回款 83.6 亿元，同比提升

33.3%，经营现金流净额 20.8 亿元，同比提升 55%，与收入端增速相匹配，主要系终端动

销良好，渠道库存处于低位。合同负债 12.4 亿元，其中预收账款和应付销售返利与折扣分别

为 6.2 亿元/6.3 亿元，分别同比提升 6.9%/67%，主要系公司加大市场端投放力度，经销商

备货积极。2022 年 Q1，公司回款 23.1 亿元，同比提升 28.6%，快于营收端增速，经营现

金流净额 2.9亿元，同比下降 36%，预计主要系公司支付原材料成本上升。 
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图表 28：回款和收入端相匹配   图表 29：公司市场投入力度加大 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

五、疫情不改长期逻辑，食品饮料板块高成长标的，维持“买入”

评级 

整体上，我们认为公司未来核心逻辑有如下三方面：（1）产品上，我们认为伴随全国化的稳

步推进，500ml 金瓶仍处于品牌红利的高速释放期，将持续放量高增，后续预计随着能量+

产品矩阵的不断完善有望培育出“第二增长曲线”，贡献新的增量。（2）渠道上，公司以互

联网为依托，在“四码关联”的基础上升级到“五码关联（内外箱码、内外瓶码与批次码），实

现了渠道一体化和全渠道精准管理，大幅提升了工作效率，从渠道拓展情况上看，当前公司

终端网点的数量（216 万个）较红牛（400 万个）仍有近一倍的提升空间，全国化推进不疾

不徐。（3）产能上，截至 2021 年底公司已建成七大生产基地，实现设计产能 236.5 万吨，

产线效率和产能利用率亦有了明显提升，后续随着长沙、衢州生产基地的完善将为公司全国

化夯实基础。虽然 2022Q1 受到局部地区疫情反复的影响，打乱了公司正常的发货节奏并造

成了一些消费场景缺少，但我们认为当下疫情形势逐步向好，在即将到来的二、三季度饮料

消费旺季有望实现部分补偿性消费，带动公司的业绩快速回升。基于以上分析，我们预计

2022-2024 年公司实现营收 84.36/103.64/126.28 亿元，同增 20.9%/22.8%/21.8%,归母净利

润为 13.71/17.46/21.39 亿元，同增 14.9%/27.4%/22.5%,维持 “买入”评级。 

 

 

六、风险提示 

1、红牛商标之争落地，中国红牛继续拥有商标使用权，导致市场竞争加剧 

2、人们生活习惯的改变导致能量饮料的消费场景，消费频次不及预期，行业增速放缓 

3、公司全国化拓展不及预期，终端动销放缓 

4、原材料成本波动超预期 
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主要财务指标 
[Table_Finance]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,978 8,436 10,364 12,628 

增长率(％) 40.7% 20.9% 22.8% 21.8% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1,193 1,371 1,746 2,139 

增长率(％) 46.9% 14.9% 27.4% 22.5% 

每股收益(元) 2.982 3.427 4.365 5.348 

净资产收益率（％） 28.1% 24.4% 23.7% 22.5% 

 

财务报表及指标预测 

[Table_FinanceDetail] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,978 8,436 10,364 12,628  货币资金 1,019 1,541 3,659 6,239 

营业成本 3,882 4,768 5,771 7,017  交易性金融资产 301 301 301 301 

毛利  3,096 3,668 4,593 5,611  应收账款 25 34 35 46 

％营业收入 44.4% 43.5% 44.3% 44.4%  存货 340 496 617 769 

营业税金及附加 77 84 104 126  预付账款 57 238 248 252 

％营业收入 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  其他流动资产 1,110 1,114 1,120 1,126 

销售费用 1,368 1,561 1,928 2,349  流动资产合计 2,852 3,725 5,979 8,733 

％营业收入 19.6% 18.5% 18.6% 18.6%  可供出售金融资产     

管理费用 252 305 374 455  持有至到期投资     

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -11 -17 -22 -24  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%  固定资产合计 1,909 2,491 2,950 3,427 

资产减值损失 0 -2 -3 -2  无形资产 323 430 573 686 

公允价值变动收益 117 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 23 27 33 41  递延所得税资产 180 180 180 180 

营业利润 1,529 1,735 2,210 2,708  其他非流动资产 2,528 2,488 2,398 2,295 

％营业收入 21.9% 20.6% 21.3% 21.4%  资产总计 7,790 9,314 12,080 15,321 

营业外收支 -15 0 0 0  短期贷款 624 -180 80 0 

利润总额 1,514 1,735 2,210 2,708  应付款项 536 640 806 1,000 

％营业收入 21.7% 20.6% 21.3% 21.4%  预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 321 364 464 569  应付职工薪酬 169 237 251 320 

净利润 1,193 1,371 1,746 2,139  应交税费 153 211 280 379 

归属于母公司所有者
的净利润 

1,193 1,371 1,746 2,139  其他流动负债 1,933 2,660 3,171 3,991 

 流动负债合计 3,415 3,568 4,588 5,690 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 26 26 26 26 

EPS（元 /股） 2.982 3.427 4.365 5.348  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 4 4 4 4 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他非流动负债 107 107 107 107 

经营活动现金流净额 2,077 2,185 2,643 3,343  负债合计 3,552 3,705 4,725 5,827 

取得投资收益 

收回现金 

19 27 33 41  归属于母公司 

所有者权益 

4,238 5,609 7,355 9,494 

长期股权投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 -86 -120 -160 -125  股东权益 4,238 5,609 7,355 9,494 

固定资产投资 -505 -800 -750 -700  负债及股东权益 7,790 9,314 12,080 15,321 

其他 -2,992 40 91 104  基本指标     

投资活动现金流净额 -3,563 -853 -786 -680   2021A 2022E 2023E 2024E 

债券融资 0 0 0 0  EPS 2.982 3.427 4.365 5.348 

股权融资 1,851 0 0 0  BVPS 10.60 14.02 18.39 23.73 

银行贷款增加（减少） 638 -804 260 -80  PE 60.97 36.07 28.32 23.11 

筹资成本 -627 -6 0 -2  PEG 1.30 2.42 1.03 1.03 

其他 -555 0 0 0  PB 17.16 8.81 6.72 5.21 

筹资活动现金流净额 1,307 -810 260 -82  EV/EBITDA 46.69 25.26 18.94 15.28 

现金净流量 -180 522 2,118 2,581   ROE 28.1% 24.4% 23.7% 22.5% 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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