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东鹏饮料(605499) 
 
 

Q4 业绩持续高增长，收入表现略超预期 
  
 
⚫ 事件 

公司发布 2023年业绩预告，预计实现营收 110.57-113.12亿元，

同比增长 30.22%-33.22%；实现归母净利润 19.89-20.61亿元，同比

增长 38.08%-43.07%；实现扣非归母净利润 18.25-18.93亿元，同比

增长 34.99%-40.01%,公司营收小幅超预期。同时，公司公告董事会换

届，当前多位管理层均进入董事会。 

 

⚫ 核心要点 

Q4 营收增速中枢略高于净利润，预计主要为特饮控量叠加新品

放量，同时费用端支出略有提升。单 Q4 公司预计实现营收 24.23-

26.78亿元，同比增长 30.40%-44.12%，实现归母净利润 3.33-4.05亿

元，同比增长 21.23%-47.41%；实现扣非归母净利润 3.23-3.91亿元，

同比增长 12.20％-35.83%。营收端，公司 Q4 对特饮产品进行控量帮

助渠道清理库存为 2024 年继续高增长打下基础，而补水啦等新品投

放节奏延续，预计 Q4毛利率中枢略有下移。此外，费用端 Q4新品宣

传以及亚运会广告投放预计增加，综合看净利润增速略低于营收增速

中枢。 

公司近期管理层换届，推新不断，后百亿时代继续拼搏。公司当

前核心管理层进入董事会，助力公司持续发力全国化战略。公司近期

推新动作密集，全品类、全渠道布局模式进度加速。此前，2023年 12

月底东鹏推出海岛椰椰汁，主打极致性价比，目标布局学校、下线礼

赠、餐饮渠道。2024 年 1 月初推鸡尾酒，目标商超、KTV、CVS 等渠

道。叠加 2023 年推出的电解质水、无糖茶等产品放量，公司第二成

长曲线助力公司后百亿时代继续保持高增长。 

分短中长三个维度看： 

短期看，功能饮料仍是软饮料中高增速的优质赛道，公司核心大

单品东鹏特饮在全国化带动下预计将延续稳定增速。软饮料行业已进

入成熟期，增速放缓规模趋于稳定。根据欧睿国际数据，2023年我国

软饮料行业零售额达到 6372亿元，同比增长 4.19%，行业规模较 2013

年的 4304亿元增长近 50%。而从增速看，行业近 5年零售额 CAGR为

2.85%，近 10年 CAGR为 4%，在 2019年行业规模短期见顶，市场规模

趋于稳定。2020年受新冠疫情影响，行业规模下滑 5.58%，2021-2023

年伴随疫情好转消费场景复苏，零售规模持续回升，但欧睿对未来 5

年展望行业复合增速在 4.5%，整体趋于稳定。而从细分品类看，近 10

年功能饮料品类复合增速高达 14.09%，是软饮料行业中的优质赛道，

未来成长空间仍然广阔。 

中期看，公司以“能量+”为主线，推出针对白领群体的东鹏大咖，

以及受益疫情催化的电解质产品补水啦，当前两者已初步展现大单品
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成长态势，中期有望接棒东鹏特饮成为公司新的成长动能。根据欧睿

国际数据，当前公司作为第二成长曲线布局的 RTD咖啡和属于运动饮

料范围的电解质饮料均为软饮料行业高增速赛道。 

长期看，公司把握需求端消费趋势，正加速扩容产品矩阵。公司

近期切入处于风口的高增速无糖茶品类；通过椰子汁产品进一步布局

传统礼赠、餐饮等消费场景；推出鸡尾酒产品迎合年轻消费群体，更

为丰富的产品矩阵有望进一步扩大消费群体。同时，后续公司仍有新

品储备，布局未来打造新增长极，从依靠大单品走零售渠道模式的黑

马向全品类全渠道发力的平台化公司持续成长。 

 

⚫ 投资建议与盈利预测： 

公司 12 月特饮和新品出货预计略高于预期，同时 2024 年仍有

望维持较高增速，我们小幅上调盈利预测，预计公司 2023-2025年实

现营收 111.65/140.55/172.83亿元（前值为 110.01/137.04/166.87

亿 元 ） ， 同 比 增 长 31.27%/25.89%/22.97% （ 前 值

29.34%/24.58%/21.77%）；实现归母净利润 20.39/26.15/32.10 亿元

（前值 20.34/25.77/31.19 亿元），同比增长 41.58%/28.20%/22.77%

（前值 41.21%/26.67%/21.05%），对应 EPS为 5.10/6.54/8.03元（前

值 5.09/6.44/7.80元），对应当前股价 PE为 33/25/21倍。2024年公

司 PEG 小于 1，同时根据公司历史估值看，当前处于历史绝对低位，

维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

原料成本扰动，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 11165 14055 17283 

增长率(%) 21.89 31.27 25.89 22.97 

EBITDA（百万元） 2100.99 2794.34 3436.91 4120.98 

归属母公司净利润（百万元） 1440.52 2039.45 2614.66 3210.09 

增长率(%) 20.75 41.58 28.20 22.77 

EPS(元/股) 3.60 5.10 6.54 8.03 

市盈率（P/E） 46.17 32.61 25.43 20.72 

市净率（P/B） 13.13 11.01 9.11 7.53 

EV/EBITDA 33.36 22.58 17.88 14.44 

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 11165 14055 17283  营业收入 21.9% 31.3% 25.9% 23.0% 

营业成本 4905 6411 8095 10005  营业利润 21.3% 40.7% 28.0% 22.6% 

税金及附加 93 119 150 185  归属于母公司净利润 20.8% 41.6% 28.2% 22.8% 

销售费用 1449 1786 2235 2731  获利能力     

管理费用 256 324 401 484  毛利率 42.3% 42.6% 42.4% 42.1% 

研发费用 44 56 63 69  净利率 16.9% 18.3% 18.6% 18.6% 

财务费用 41 22 -67 -125  ROE 28.4% 33.8% 35.8% 36.3% 

资产减值损失 0 0 0 0  ROIC 64.8% 50.8% 95.9% 137.0% 

营业利润 1854 2609 3340 4096  偿债能力     

营业外收入 2 2 2 2  资产负债率 57.3% 43.5% 44.4% 44.7% 

营业外支出 21 20 20 20  流动比率 1.08 1.37 1.53 1.67 

利润总额 1836 2591 3322 4078  营运能力     

所得税 395 551 707 868  应收账款周转率 343.61 332.45 332.45 332.45 

净利润 1441 2039 2615 3210  存货周转率 12.44 11.28 11.28 11.28 

归母净利润 1441 2039 2615 3210  总资产周转率 0.72 1.04 1.07 1.08 

每股收益（元） 3.60 5.10 6.54 8.03  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 3.60 5.10 6.54 8.03 

货币资金 2158 1538 3446 5696  每股净资产 12.66 15.11 18.24 22.09 

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 34 42 52  PE 46.17 32.61 25.43 20.72 

预付款项 127 220 277 341  PB 13.13 11.01 9.11 7.53 

存货 394 568 718 887       

流动资产合计 7246 6250 8853 11882  现金流量表     

固定资产 2323 2744 2636 2527  净利润 1441 1927 2502 3097 

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 1431 499 566 

非流动资产合计 4623 4441 4259 4092  其他 -175 37 -51 -109 

资产总计 11870 10691 13113 15973  经营活动现金流净额 2011 3576 3132 3722 

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 651 818 1032 1276  其他 -2540 97 97 97 

其他流动负债 2873 3761 4740 5841  投资活动现金流净额 -3336 97 97 97 

流动负债合计 6706 4578 5772 7117  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 -1083 -1294 -1546 

负债合计 6805 4649 5816 7138  筹资活动现金流净额 1764 -4294 -1321 -1569 

股本 400 400 400 400  现金及现金等价物净增加额 424 -620 1909 2250 

资本公积金 2080 2080 2080 2080       

未分配利润 2584 3562 4816 6355       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 0 0 0 0       

所有者权益合计 5064 6042 7296 8836       

负债和所有者权益总计 11870 10691 13113 15973       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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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
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市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
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准。 

股票评级 
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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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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等
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司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、
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中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 
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