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东鹏饮料（605499.SH）2022 年中报点评     

费用投放精细化，全国多点布局持续推进 
 

 2022 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年半年度报告，22 年上半年实现营业收入 42.9 亿

元，同增 16.5%；归母净利润 7.6 亿元，同增 11.7%；扣非归母净利润 7.2 亿

元，同增 8.3%。单二季度实现营业收入 22.9 亿元，同增 15.9%；归母净利润 4.1

亿元，同增 22.8%；扣非归母净利润 3.8 亿元，同增 18.6%。 

➢ 基本盘业务增长稳健，全国化扩张持续推进。分产品看，Q2 东鹏特饮/其他

饮料实现营收 22.1/0.7 亿元，同比+20.2%/-41.7%，公司大单品动销稳健，能

量饮料业务实现稳定增长，其他饮料由于大本营市场略微承压有所下滑。公司 Q2

推出新品东鹏气泡特饮，稳步推进“东鹏能量+”产品矩阵构建。分区域看，公

司加速推进全国化，华东/西南/华北区域市场增速亮眼，Q2 实现营收 3.2/1.7/1.9

亿元，同增 53.6%/82.2/113.1%，外埠市场增长强劲。核心市场广东区域由于疫

情反复及雨水天气影响终端需求，动销承压，实现营收 8.6 亿元，同减 6.4%。

线上渠道持续布局，同增 35.6%。公司不断优化省内客户，加速推进省外招商，

22H1 经销商数量达 2590 家，较 21 年末净增 152 家；终端网点数增至 250 万

家，较 21 年末增长 41 万家。 

➢ 费用管控抵御成本压力，Q2 盈利能力逆势上行。公司原材料成本端延续上

行，通过调控费用端投放对冲压力，22 年 H1 毛利率下滑 4.2pcts 至 42.7%，净

利率减少 0.8pcts 至 17.6%；单 Q2 毛利率下滑 5.2cts 至 42.2%，净利率增加

1.0pcts 至 17.9%。Q2 成本端受大宗原材料酯切片和白砂糖等的价格上涨影响

持续承压。公司优化费用支出，Q2 销售 /管理 /财务费用率分别变动 -

5.1pcts/+2.0pcts/+0.5pcts 至 16.0%/2.7%/0.6%，销售费用率占比下降系去

年同期基数较高，今年受疫情影响费用投放放缓。公司加强费用管控，有效抵御

成本端上行压力。 

➢ 渠道布局辐射全国，未来量增有望延续。截至 22H1，基于微信小程序的消

费者互动平台实现累计不重复扫码消费者超 1.5 亿人次，复购消费者占比超过 

50%，品牌力持续抬升。通过终端投放约 7.4 万台冰柜并持续布局现代及特通渠

道，逐步拓宽省内外铺货面，增强产品曝光率及终端动销，实现全渠道精准的消

费者触达。通过加速建设长沙基地、衢州基地，公司全国多点产能布局有望实现

量增延续。 

➢ 投资建议：公司面对成本上行挑战，积极优化费用投放，后续原材料价格回

落有望进一步释放压力；同时通过持续探索第二成长曲线，搭建“能量饮料+”

产品矩阵，加速全国化扩张提升品牌力，有望延续量增。基于上半年业绩，预计

公司 2022~2024年营收分别为 85/104/130亿元，归母净利润分别为 14/17/20

亿元，当前股价对应 P/E 分别为 46/39/32X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，疫情影响终端需求，全国化扩张不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6978 8498 10366 13023 

增长率（%） 40.7 21.8 22.0 25.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1193 1382 1654 2001 

增长率（%） 46.9 15.9 19.6 21.0 

每股收益（元） 2.98 3.46 4.13 5.00 

PE 54 46 39 32 

PB 15.1 12.7 9.6 7.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6978 8498 10366 13023  成长能力（%）     

营业成本 3882 4761 5762 7287  营业收入增长率 40.72 21.79 21.98 25.63 

营业税金及附加 77 92 113 143  EBIT 增长率 34.40 26.11 19.15 19.76 

销售费用 1368 1582 2013 2595  净利润增长率 46.90 15.87 19.63 20.98 

管理费用 252 304 378 481  盈利能力（%）     

研发费用 43 51 67 89  毛利率 44.37 43.97 44.41 44.05 

EBIT 1377 1737 2069 2478  净利润率 17.10 16.27 15.95 15.36 

财务费用 -11 -5 -11 -36  总资产收益率 ROA 15.31 14.30 13.19 12.59 

资产减值损失 0 -3 -3 -4  净资产收益率 ROE 28.15 27.53 24.78 23.06 

投资收益 23 27 33 42  偿债能力     

营业利润 1529 1765 2110 2552  流动比率 0.83 0.88 1.01 1.24 

营业外收支 -15 -12 -13 -14  速动比率 0.40 0.48 0.68 0.92 

利润总额 1514 1753 2097 2537  现金比率 0.30 0.36 0.56 0.80 

所得税 321 371 444 537  资产负债率（%） 45.60 48.06 46.76 45.42 

净利润 1193 1382 1654 2001  经营效率     

归属于母公司净利润 1193 1382 1654 2001  应收账款周转天数 0.97 1.72 1.72 1.72 

EBITDA 1573 2043 2487 2943  存货周转天数 28.41 31.50 31.80 32.00 

      总资产周转率 1.15 0.97 0.93 0.92 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1019 1617 3210 5641  每股收益 2.98 3.46 4.13 5.00 

应收账款及票据 25 56 43 82  每股净资产 10.60 12.55 16.68 21.69 

预付款项 57 238 288 364  每股经营现金流 5.19 5.22 7.28 7.83 

存货 340 493 525 771  每股股利 3.00 3.00 3.00 3.00 

其他流动资产 1411 1584 1739 1917  估值分析     

流动资产合计 2852 3988 5804 8775  PE 54 46 39 32 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 15.1 12.7 9.6 7.4 

固定资产 1909 2467 3342 3547  EV/EBITDA 40.53 31.08 25.01 20.41 

无形资产 323 430 538 645  股息收益率（%） 1.88 1.88 1.88 1.88 

非流动资产合计 4939 5677 6732 7118       

资产合计 7790 9666 12536 15893       

短期借款 624 930 1237 1544  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 554 521 781 865  净利润 1193 1382 1654 2001 

其他流动负债 2237 3057 3707 4672  折旧和摊销 196 306 417 465 

流动负债合计 3415 4508 5725 7081  营运资金变动 847 397 838 661 

长期借款 26 26 26 26  经营活动现金流 2077 2090 2913 3131 

其他长期负债 111 111 111 111  资本开支 -606 -1049 -1478 -859 

非流动负债合计 137 137 137 137  投资 -2977 -161 -161 -161 

负债合计 3552 4645 5862 7218  投资活动现金流 -3563 -1183 -1605 -978 

股本 400 400 400 400  股权募资 1851 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 206 307 307 307 

股东权益合计 4238 5020 6674 8675  筹资活动现金流 1307 -309 285 279 

负债和股东权益合计 7790 9666 12536 15893  现金净流量 -180 598 1593 2432 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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