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市场数据 

总股本(亿股) 4.00 

总市值(亿元)： 614.62 

一年最低/最高(元)： 111.35/203.38 

近 3 月换手率： 10.00% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 13.99 13.53 12.80 

绝对 6.48 -2.67 -13.44 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

省外市场开拓顺利，费用管控释放利润——

东鹏饮料（605499.SH）2022 年半年报点评
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事件：东鹏饮料发布 2022 年三季报，2022 年前三季度实现营业收入 66.44 亿元、

yoy+19.50%，归母净利润 11.66 亿元，yoy+17.01%。其中 2022Q3 实现营业收入

23.53 亿元、yoy+25.30%，归母净利润 4.11 亿元、yoy+28.32%。 

核心产品持续增长，省外市场不断放量。分产品看，核心产品能量饮料保持高增长

的态势，22Q3 实现收入 22.74 亿，yoy+29.4%；非能量饮料Q3实现收入 0.75 亿

元，yoy-37.4%。分地区看，广东区域依然是公司的核心市场，22Q3 实现收入 10.24

亿元，yoy+13.8%，恢复正增长。省外市场延续快速增长，华东、华中、广西区域

占比较高，22Q3 实现收入 2.67/2.62/2.19 亿元，yoy+17.5%/+45.8%/ +29.8%；

较为薄弱的市场如西南、华北区域（含北方大区）第三季度加速开拓，22Q3 分别

实现收入 1.70/1.41 亿元，yoy+58.3%/+103.9%。分模式看，经销/直营/线上 22Q3

分别实现 20.73/2.24/0.41 亿元，yoy+26.0%/+15.8%/+35.4%，线上销售模式保持

快速增长状态。 

成本压力仍较大，费用管控表现优秀。1）22 年前三季度/22Q3 公司毛利率分别为

41.75%/40.05%，剔除会计政策变更影响后同比-4.0/-3.5pcts，主要由于原材料白

砂糖、PET 的价格有所上升，带动成本上行。2）22 年前三季度/22Q3 公司销售费

用率分别为 16.34%/16.27%，剔除会计政策变更影响后同比-2.5/-2.3pcts，Q3 销

售费用率同比下滑主要系去年上市后公司加强旺季宣传导致基数较高，今年公司费

用投放基本稳定，Q1-Q3 销售费用率维持在 16%-17%。3）22 年前三季度/22Q3

管理费用率分别为 2.99%/2.89%，同比-0.5/-0.4pcts。4）综合来看，22 年前三季

度/22Q3 公司销售净利率达到 17.54%/17.46%，同比-0.4/+0.4pcts。 

加速拓展销售网点，积极推进全国化战略。今年以来，加快渠道布局和省外开拓，

一方面公司在渠道端的冰柜投放和产品冰冻化建设的投入不断加大，随着曝光率提

升，消费者购买频次也有望同步增加；另一方面公司深耕、精耕渠道建设，不断加

强渠道的运营能力，截止到 22Q3 公司共有 2600 家经销商，较 22Q2 末净增加 10

家。公司全国化战略明确，从产品、渠道着手，强化产品曝光率和终端动销，不断

提升终端覆盖率，未来有望进入新的增长空间。 

展望 22Q4，收入端，此前公司公告 10 月公司产品动销同比大幅增长，动销超前三

季度增速，提高Q4业绩增长确定性；此外，由于 2023 年春节时间较早，收入确认

时间或提前。利润端，10 月大宗原材料聚酯切片、白砂糖及主要添加剂的采购成本

环比呈下降趋势，公司毛利率有所提升，若原材料成本进一步下降，成本压力疏解

有望提振利润，需密切跟踪原材料价格变化。 

盈利预测、估值与评级：我们维持东鹏饮料2022-2024年EPS分别为3.43/4.42/5.47

元，对应 PE 分别为 45x/35x/28x。能量饮料是软饮料赛道中的景气赛道，东鹏作为

排名第二的优质企业，具备长期增长潜力。维持“增持”评级。 

风险提示：市场拓展不及预期的风险；行业竞争加剧；成本费用波动风险。 

 

要点 
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东鹏饮料（605499.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,959 6,978 8,485 10,514 12,662 

营业收入增长率 17.81% 40.72% 21.59% 23.92% 20.43% 

净利润（百万元） 812 1,193 1,373 1,767 2,187 

净利润增长率 42.32% 46.90% 15.06% 28.72% 23.76% 

EPS（元） 2.26 2.98 3.43 4.42 5.47 

ROE（归属母公司)（摊薄） 42.44% 28.15% 27.39% 26.07% 24.39% 

P/E 68 52 45 35 28 

P/B 28.9 14.5 12.3 9.1 6.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28（注：2020/2021 年总股本数分别为 3.6/4.0 亿股） 
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东鹏饮料（605499.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,959 6,978 8,485 10,514 12,662 

营业成本 2,648 3,882 4,888 5,913 7,057 

折旧和摊销 132 182 194 215 241 

税金及附加 50 77 93 116 139 

销售费用 1,040 1,368 1,494 1,873 2,268 

管理费用 184 252 297 358 419 

研发费用 36 43 52 62 73 

财务费用 -16 -11 17 -2 -3 

投资收益 10 23 49 0 0 

营业利润 1,050 1,529 1,749 2,257 2,784 

利润总额 1,030 1,514 1,741 2,242 2,774 

所得税 217 321 369 475 588 

净利润 812 1,193 1,373 1,767 2,187 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 812 1,193 1,373 1,767 2,187 

EPS(元) 2.26 2.98 3.43 4.42 5.47 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,340 2,077 2,237 1,878 2,327 

净利润 812 1,193 1,373 1,767 2,187 

折旧摊销 132 182 194 215 241 

净营运资金增加 -1 964 -20 1,015 1,065 

其他 398 -263 689 -1,119 -1,166 

投资活动产生现金流 -773 -3,563 1,941 -470 -520 

净资本支出 -645 -606 -470 -470 -520 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -128 -2,957 2,411 0 0 

融资活动现金流 -334 1,307 -1,240 2 3 

股本变化 0 40 0 0 0 

债务净变化 227 218 -624 0 0 

无息负债变化 516 886 253 192 222 

净现金流 234 -180 2,938 1,411 1,809 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 4,361 7,790 8,193 10,152 12,560 

货币资金 1,225 1,019 3,957 5,368 7,177 

交易性金融资产 50 301 0 0 0 

应收账款 13 25 30 37 45 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 18 22 28 34 

存货 273 340 782 946 1,129 

其他流动资产 140 105 180 282 389 

流动资产合计 1,959 2,852 5,043 6,747 8,877 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,404 1,909 1,959 2,098 2,256 

在建工程 456 187 309 367 425 

无形资产 237 323 336 349 362 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 47 241 256 256 256 

非流动资产合计 2,402 4,939 3,150 3,405 3,683 

总负债 2,448 3,552 3,182 3,374 3,595 

短期借款 110 624 0 0 0 

应付账款 295 536 675 817 975 

应付票据 3 18 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 486 79 79 79 79 

流动负债合计 2,130 3,415 3,045 3,236 3,458 

长期借款 302 26 26 26 26 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 15 107 107 107 107 

非流动负债合计 318 137 137 137 137 

股东权益 1,913 4,238 5,011 6,778 8,965 

股本 360 400 400 400 400 

公积金 501 2,280 2,280 2,280 2,280 

未分配利润 1,052 1,558 2,331 4,098 6,284 

归属母公司权益 1,913 4,238 5,011 6,778 8,965 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 46.6% 44.4% 42.4% 43.8% 44.3% 

EBITDA 率 23.4% 22.4% 22.5% 23.5% 23.9% 

EBIT 率 20.6% 19.7% 20.2% 21.5% 22.0% 

税前净利润率 20.8% 21.7% 20.5% 21.3% 21.9% 

归母净利润率 16.4% 17.1% 16.2% 16.8% 17.3% 

ROA 18.6% 15.3% 16.8% 17.4% 17.4% 

ROE（摊薄） 42.4% 28.1% 27.4% 26.1% 24.4% 

经营性 ROIC 24.9% 23.2% 27.4% 28.6% 29.0% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 56% 46% 39% 33% 29% 

流动比率 0.92 0.83 1.66 2.08 2.57 

速动比率 0.79 0.74 1.40 1.79 2.24 

归母权益/有息债务 4.04 6.13 73.61 99.57 131.69 

有形资产/有息债务 8.37 10.50 112.49 141.07 176.26 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 20.98% 19.61% 17.61% 17.81% 17.91% 

管理费用率 3.71% 3.61% 3.51% 3.41% 3.31% 

财务费用率 -0.32% -0.16% 0.20% -0.02% -0.02% 

研发费用率 0.72% 0.61% 0.61% 0.59% 0.57% 

所得税率 21% 21% 21% 21% 21% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 3.72 5.19 5.59 4.70 5.82 

每股净资产 5.31 10.60 12.53 16.94 22.41 

每股销售收入 13.77 17.44 21.21 26.29 31.65 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 68 52 45 35 28 

PB 28.9 14.5 12.3 9.1 6.9 

EV/EBITDA 49.1 41.0 32.1 24.6 19.9 

股息率 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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