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东鹏饮料(605499) 
 
 

新品持续加速+特饮保持高增，Q3 营收超预期 
  
 
⚫ 事件 

公司发布 2023 三季度经营数据预告，预计前三季度实现营收

84.38-87.71 亿元，同比增长 27%-32%；单三季度实现营收 30.12-

32.47 亿元，同比增长 28%-38%。公司单三季度营收继续加速，表现

超预期。同时，公司预计 2023Q3 以及前三季度的归母公司净利润也

均将保持增长。 

 

⚫ 核心观点 

我们预计公司营收持续高增主要为三点原因：1）本埠市场表现

稳健抗风险能力强，虽 Q3 本埠市场遭受多次台风等气候因素干扰，

但对公司产品需求扰动较小。2）外阜相对低基数的市场起势，营收持

续保持高增速。3）电解质新品补水啦环比逐季加速，已呈现上新后持

续提速的大单品成长态势。 

 

我们认为，公司营收持续强劲主要由于全国化战略推进，持续开

拓终端网点，渠道运营能力加强，冰柜投放和产品冰冻化陈列等长期

延续的基础工作效果得到兑现。此外公司对于补水啦渠道推新打法有

章法，通过瓶盖扫码赢红包、实物奖品等手段在快速打开市场提升动

销的同时，也通过数字化手段更好的管控渠道情况。综合来看，公司

近期继续呈现成熟市场稳步增长，新兴市场加速提升的良好趋势。 

 

短期来看，展望 Q4 营收端核心大单品东鹏特饮预计延续较高增

速，而新品补水啦后续有望保持加速表现，第二成长曲线初显，公司

在完成基础目标确定性较高的背景下有望冲击更高成长目标。成本

端，PET提前锁价效果预计在年内能继续对冲白糖上行压力，虽然23H1

白糖价格持续走高，但受益公司对 PET提前锁价在 22Q4低点的 7100

元上下，预计今年平均成本较去年同期的 7700 元有近 10%降幅，总体

看预计毛利率保持稳健。销售费用端，预计投放节奏伴随新品推广正

常推进，公司全年利润率维持稳健。 

 

中期来看，核心大单品东鹏特饮所在的功能饮料行业 23H1 重回

正增长态势，行业仍处于需求增长主导行业发展阶段，近年复合增速

领跑软饮子品类，是优质赛道。而伴随公司通过多渠道协同以及拥抱

新兴渠道等动作持续推进渠道深耕，公司品牌认可度和市场份额进一

步提升，截至 23H1 销量口径市占率已超 40%，尤其在本埠成熟的广东

市场 2022年 7月-2023年 6月维度销量份额已达 70%，持续展现基础

工作效果。同时。公司电解质产品补水啦已初步展现大单品成长态势，

未来有望接棒东鹏特饮成为公司新的成长动能。 
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长期来看，公司把握需求端新兴趋势，正加速扩容产品矩阵，近

期切入处于风口的高增速无糖茶饮赛道，未来有望进一步扩大消费群

体，在东鹏特饮、补水啦、东鹏大咖等产品之外打造新增长极。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司新品培育进度超预期，我们上调盈利预测预计公司 2023-

2025 年 实 现 营 收 110.30/136.76/162.72 亿 元 （ 前 值

107.12/131.22/157.71亿元），同比增长 29.68%/24.00%/18.98%（前

值 25.94%/22.50%/20.19%）；实现归母净利 19.79/25.48/30.53 亿元

（前值 19.33/24.88/30.13 亿元），同比增长 37.38%/28.78%/19.80%

（前值 34.21%/28.67%/21.14%），对应 EPS为 4.95/6.37/7.63元（前

值 4.83/6.22/7.53元），对应当前股价 PE为 36/28/24倍。看未来，

公司本埠市场有望延续稳健趋势，而华东、华北、华中、西南预计增

长势头不改，同时公司电解质饮料有望继续加速，第二成长曲线打开，

维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

原料成本上行，行业竞争加剧，天气扰动室外消费场景需求，食

品安全等风险。  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8505 11030 13676 16272 

增长率(%) 21.89 29.68 24.00 18.98 

EBITDA（百万元） 2100.99 2718.10 3355.49 3928.91 

归属母公司净利润（百万元） 1440.52 1978.98 2548.44 3053.05 

增长率(%) 20.75 37.38 28.78 19.80 

EPS(元/股) 3.60 4.95 6.37 7.63 

市盈率（P/E） 49.89 36.31 28.20 23.54 

市净率（P/B） 14.19 11.95 9.93 8.26 

EV/EBITDA 33.36 25.20 19.95 16.58 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 8505 11030 13676 16272  营业收入 21.9% 29.7% 24.0% 19.0% 

营业成本 4905 6368 7765 9145  营业利润 21.3% 36.6% 28.6% 19.7% 

税金及附加 93 118 146 174  归属于母公司净利润 20.8% 37.4% 28.8% 19.8% 

销售费用 1449 1765 2257 2766  获利能力     

管理费用 256 331 410 488  毛利率 42.3% 42.3% 43.2% 43.8% 

研发费用 44 55 68 81  净利率 16.9% 17.9% 18.6% 18.8% 

财务费用 41 22 -64 -117  ROE 28.4% 32.9% 35.2% 35.1% 

资产减值损失 0 0 0 0  ROIC 64.8% 49.3% 93.5% 127.1% 

营业利润 1854 2532 3255 3896  偿债能力     

营业外收入 2 2 2 2  资产负债率 57.3% 43.4% 43.7% 43.2% 

营业外支出 21 20 20 20  流动比率 1.08 1.36 1.54 1.70 

利润总额 1836 2514 3237 3878  营运能力     

所得税 395 535 689 825  应收账款周转率 343.61 332.45 332.45 332.45 

净利润 1441 1979 2548 3053  存货周转率 12.44 11.28 11.28 11.28 

归母净利润 1441 1979 2548 3053  总资产周转率 0.72 1.04 1.06 1.06 

每股收益（元） 3.60 4.95 6.37 7.63  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 3.60 4.95 6.37 7.63 

货币资金 2158 1496 3291 5312  每股净资产 12.66 15.03 18.09 21.75 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 25 33 41 49  PE 49.89 36.31 28.20 23.54 

预付款项 127 217 270 321  PB 14.19 11.95 9.93 8.26 

存货 394 564 688 811       

流动资产合计 7246 6179 8597 11230  现金流量表     

固定资产 2323 2744 2636 2527  净利润 1441 1866 2436 2940 

在建工程 529 0 0 0  折旧和摊销 224 182 182 168 

无形资产 357 298 238 179  营运资本变动 521 1418 417 413 

非流动资产合计 4623 4441 4259 4092  其他 -175 38 -48 -102 

资产总计 11870 10621 12856 15322  经营活动现金流净额 2011 3504 2986 3419 

短期借款 3182 0 0 0  资本开支 -795 0 0 0 

应付票据及应付账款 651 812 990 1166  其他 -2540 97 97 97 

其他流动负债 2873 3724 4587 5435  投资活动现金流净额 -3336 97 97 97 

流动负债合计 6706 4537 5577 6601  股权融资 0 0 0 0 

其他 100 71 44 21  债务融资 2523 -3211 -27 -23 

非流动负债合计 100 71 44 21  其他 -759 -1052 -1262 -1471 

负债合计 6805 4607 5621 6622  筹资活动现金流净额 1764 -4263 -1289 -1495 

股本 400 400 400 400  现金及现金等价物净增加额 424 -661 1795 2021 

资本公积金 2080 2080 2080 2080       

未分配利润 2584 3533 4755 6219       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 0 0 0 0       

所有者权益合计 5064 6013 7235 8700       

负债和所有者权益总计 11870 10621 12856 15322       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 
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