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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/21 

表现 1M 3M 12M 

东鹏饮料 -8.9% -2.5% 34.9% 

沪深 300 1.3% -3.6% 0.9% 
 
 

市场数据 2023/04/21 

当前价格（元） 175.35 

52 周价格区间（元） 111.35-210.00 

总市值（百万） 70,141.75 

流通市值（百万） 13,328.35 

总股本（万股） 40,001.00 

流通股本（万股） 7,601.00 

日均成交额（百万） 117.95 

近一月换手（%） 1.01 
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告 ： 经营持续改善，全国化稳步推进  （买入）
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超预期，省外市场延续高增 （买入）*饮料乳品*薛

玉虎，刘洁铭》——2022-08-16 

《——东鹏饮料（605499）一季报点评 ： 疫情及

成本影响业绩， 长期看全国化步伐稳健 （买入）

*饮料制造*薛玉虎，刘洁铭》——2022-04-30 

《——东鹏饮料（605499）年报点评 ： 业绩圆满

  

事件: 

公司发布 2022 年报及 2023 一季报，2022 年实现营收 85.05 亿元，同

比+21.89%；归母净利 14.41 亿元，同比+20.75%；扣非净利 13.52 亿

元，同比+24.69%。EPS 3.60 元/股，拟每 10 股派 20 元（含税）。2023Q1

实现收入 24.91 亿，同+24.14%；归母净利 4.97 亿，同+44.28%；扣非

净利 4.53 亿，同+36.86%；经营活动现金流净额 7.24 亿，同+148.49%。 

 

投资要点: 

◼ 顺利实现开门红，2022Q4+2023Q1增速亮眼。考虑今年春节较早，

我们计算 2022Q4+2023Q1 合计增速，收入及归母净利分别同比增

长 27.09%/42.59%，扣非净利同比增速更高，达 64.72%，利润增速

略超我们此前预期。2022 年 12 月疫情发展短期影响动销，但元旦

后春节返乡及礼赠需求恢复明显，公司全国化进程稳步推进，终端网

点数持续增长，另外公司重视冰柜投放和产品冰冻化陈列，提升单点

产出，我们认为公司当前终端动销良好、渠道库存良性，经营向好趋

势明显，旺季有望轻装上阵延续稳健经营态势，叠加去年疫情扰动下

基数较低，预计 2023Q2 收入继续提速。利润端受益 PET 成本压力

缓解、毛利率恢复显著，另有投资受益增厚利润，业绩增速快于收入

端。 

◼ 区域营收结构持续优化，全国化发展加速推进。公司 2022 年在大本

营广东区域收入占比已由 45.94%下降至 39.50%。公司在全国范围

内持续加速拓展终端网点，持续完善渠道体系建设，提升产品的整体

铺市率与覆盖广度， 并通过夯实基础、精进管理等方式促进单点卖

力提升，其中华东和华中区域公司积累深厚，经历多年深耕开始进入

收获期，2022 年收入分别同比增长 32.40%和 39.94%，2023Q1 分

别增长 40.95%、26.43%，增速领先，贡献进一步提升。西南、华北

区域也均有较快增长，销售区域分布更加均衡。 

◼ 成本压力改善叠加费用效率提升，盈利向好。PET 价格相比 2022 年

同期回落，毛利率恢复显著，公司在 PET 价格低点锁价，预计抵抗

包材原材料价格波动能力较强。2022年白砂糖均价同比增长 5.41%，
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白糖价格近期持续上涨，后续需关注白糖价格走势可能带来的净利

率影响，我们判断公司整体毛利率短期仍将延续恢复趋势。此外，公

司控费有效，2022 年销售费用、管理费用同比增长 5.91%、1.54%，

均显著低于收入端增速，叠加投资受益增厚利润，公司 2022 年盈利

能力稳健，2023Q1 净利率达到 19.96%，环比提升明显。 

◼ 红牛商标之争持续利好本土能量饮料品牌，公司全国化进程稳步推

进。能量饮料仍处于快速发展阶段，其功能性和成瘾性保证消费复购

率，叠加行业龙头红牛仍受限商标纷争止步不前，利好本土企业。东

鹏特饮为国产功能饮料第一品牌，上市后知名度进一步提升。公司

2022 年在中国能量饮料市场销量占比由 31.7%上升至 36.7%，维持

第一。销售额占比由 23.4%上升至 26.6%，稳居第二。大本营广东

地区销售稳健，弱势区域推进顺利，省外仍有较大空白市场，全国化

进程稳步推进。大单品 500ml 金瓶切合目标群体性价比需求，持续

放量，另外公司积极扩充产品矩阵，推出出电解质饮料“东鹏补水啦”、

与王者荣耀职业联赛联名的“东鹏气泡特饮” 0 香精、0 色素、0 防

腐剂，需全程冷链运输的“生榨油柑汁”和更便携运输的常温“油柑汁”、

苗条金罐“东鹏特饮”。今年预计重点推广新品东鹏大咖、金罐产品、

东鹏补水及生榨油柑汁等产品，培育第二成长曲线。品牌宣传方面，

公司围绕“8 群 20 类”重点消费人群的客户战略开展整合营销传

播，着重深耕电竞人群、开车人群、运动人群；2022 年 2 月，东鹏

特饮成为王者荣耀职业联赛官方指定功能饮料，增加与粉丝互动。截

至 2022 年底，公司各类产品累计触达不重复扫码用户超过 1.63 亿

人，其中东鹏大咖扫码 320 万人。渠道端，公司目前地级城市覆盖

率达到 100%，在全国活跃的终端网点已超过 300 万家，增长迅速，

且对比红牛仍有广阔空间，看好公司长期成长性。 

◼ 盈利预测和投资评级    公司仍处于全国化扩张阶段，大本营广东

在较高基数下仍有稳健增长，华东及华中地区在公司多年耕耘下开

始放量，增长迅速，并分别成为第二及第三大市场。公司在北方及华

北地区仍有潜力，叠加公司大单品性价比高、携带方便、效果好口味

佳的优势，有望借红牛商标之争的时机跑马圈地，实现快速成长。我

们预计公司2022/2023/2024年归母净利润18.37/22.85/27.68亿元，

同比+28/24/21%，对应 EPS 4.59/5.71/6.92 元，PE 38/31/25 倍，

维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    （1）公司产品结构单一风险；（2）区域分布较集中的

风险；（3）能量饮料行业增长不及预期，红牛品牌降价风险；（4）公

司核心和潜力市场招商不及预期；（5）食品安全风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8505 10578 12872 15383 

增长率(%) 22 24 22 20 

归母净利润（百万元） 1441 1837 2285 2768 

增长率(%) 21 28 24 21 

摊薄每股收益（元） 3.60 4.59 5.71 6.92 

ROE(%) 28 29 29 28 

P/E 49.40 38.18 30.69 25.34 

P/B 14.05 11.13 8.96 7.19 

P/S 8.37 6.63 5.45 4.56 

EV/EBITDA 35.20 28.58 22.66 18.61 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：东鹏饮料盈利预测表 

证券代码： 605499 
 

股价： 175.35  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/21 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 28% 29% 29% 28%  EPS 3.60 4.59 5.71 6.92 

毛利率 42% 44% 44% 45%  BVPS 12.66 15.75 19.57 24.38 

期间费率 21% 20% 20% 20%  估值     

销售净利率 17% 17% 18% 18%  P/E 49.40 38.18 30.69 25.34 

成长能力      P/B 14.05 11.13 8.96 7.19 

收入增长率 22% 24% 22% 20%  P/S 8.37 6.63 5.45 4.56 

利润增长率 21% 28% 24% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.72 0.85 0.85 0.88  营业收入 8505 10578 12872 15383 

应收账款周转率 343.61 515.41 441.78 463.87  营业成本 4905 5945 7170 8538 

存货周转率 21.58 33.21 28.72 30.27  营业税金及附加 93 116 141 168 

偿债能力      销售费用 1449 1798 2227 2692 

资产负债率 57% 49% 48% 44%  管理费用 256 317 360 385 

流动比 1.08 1.18 1.29 1.44  财务费用 41 0 0 0 

速动比 0.76 0.84 0.97 1.14  其他费用/（-收入） 44 72 77 92 

      营业利润 1854 2338 2910 3523 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -18 0 0 0 

现金及现金等价物 4195 4193 6113 7921  利润总额 1836 2338 2910 3523 

应收款项 25 21 29 33  所得税费用 395 501 624 756 

存货净额 394 318 448 508  净利润 1441 1837 2285 2768 

其他流动资产 2633 2605 2653 2675  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 7246 7137 9243 11137  归属于母公司净利润 1441 1837 2285 2768 

固定资产 2232 2843 3291 3709       

在建工程 529 618 732 875  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1862 1857 1849 1842  经营活动现金流 2026 1474 3460 3473 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 1441 1837 2285 2768 

资产总计 11870 12455 15115 17563  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 3182 3182 3182 3182  折旧摊销 239 190 240 281 

应付款项 651 526 740 840  公允价值变动 -13 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 521 -544 947 439 

其他流动负债 2873 2346 3265 3691  投资活动现金流 -3336 -1601 -1776 -2051 

流动负债合计 6706 6054 7187 7713  资本支出 -791 -885 -795 -836 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -2610 -725 -994 -1230 

其他长期负债 100 100 100 100  其他 65 9 13 15 

长期负债合计 100 100 100 100  筹资活动现金流 1764 -600 -758 -845 

负债合计 6805 6154 7287 7812  债务融资 2496 0 0 0 

股本 400 400 400 400  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 5064 6301 7828 9751  其它 -732 -600 -758 -845 

负债和股东权益总计 11870 12455 15115 17563  现金净增加额 439 -727 927 577 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料小组介绍】 

 

薛玉虎，研究所食品饮料行业首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新财

富、金牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。 

刘洁铭，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验，食品饮料板块全覆盖。  
【分析师承诺】 

薛玉虎, 刘洁铭, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不

曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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