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22 年完美收官，23 年一季度业绩表现靓

丽 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 4 月 21 日披露 2022 年年报，22 年公司实现营业收入 85.05 亿

元（YOY=21.89%），实现归母净利润 14.41 亿元（YOY=20.75%）。此外公

司 23Q1 公司实现营业收入 24.91 亿元（YOY24.14%），归母净利润达到 4.97

亿元（YOY=44.28%）。 

 22 年完美收官，收入利润稳健成长。 22 年公司通过围绕渠道建设、产品创

新、品牌营销、内部管理、人才梯队建设等方面进行优化创新升级，在能量

饮料市场存量博弈的背景下， 22 年公司营业收入实现 85.05 亿元

（YOY=21.89%），受大宗原材料聚酯切片采购价格上涨影响，毛利率同比降

低 2.05pct 至 42.33%，毛利额同比增加 16.27%至 36.00 亿元。此外公司期

间费用率同比下降 2.63pct 至 21.04%（其中公司销售费用率同比下降

2.57pct，管理费用率同比降低 0.60pct），因此最终归母净利润同比增长

20.75%至 14.41 亿元，对应归母净利润率同比降低 0.16pct 至 16.94%。 

 22Q4 单独来看，公司实现主营业务收入 18.61 亿元（YOY=31.28%），实现

毛利率 44.38%，同比增长 16.16pct。此外期间费用率同比增长 6.37pct 至

23.31%（其中销售费用率同比增长 7.52pct，管理费用率同比下降 0.98pct，

最终 2022Q4 公司归母净利润率同比上升 0.89pct，对应最终归母净利润为

2.75 亿元（YOY=39.65%）。 

 23 年一季度收入表现优异。2023Q1 单独来看，公司实现主营业务收入 24.91

亿元（YOY=24.14%），实现毛利率 43.53%，同比增长 0.34pct。此外期间

费用率同比下降 2.02pct（其中销售费用率同比下降 1.16pct，管理费用率同

比下降 0.23pct，最终 2023Q1 公司归母净利润率同比上升 2.79pct 至

19.96%，对应最终归母净利润为 4.97 亿元（YOY=44.28%）。 

 23 年一季度收入表现优异。2022 年公司坚持饮料的研发、生产与销售，锁

定功能饮料赛道，深刻洞察饮料行业的消费趋势，不断推进产品升级与产品

创新，以牛磺酸、烟酸、B 族维生素等营养成分为基础，细分不同客户对口

味、功能的需求，致力于构建“东鹏能量+”为主品类，同时发展其他多品类

饮料，打造综合功能性的产品矩阵，为消费者提供健康功效饮品。  

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6978 8505 10416 12540 14834 

(+/-)YoY(%) 40.7% 21.9% 22.5% 20.4% 18.3% 

净利润(百万元) 1193 1441 1974 2480 3012 

(+/-)YoY(%) 46.9% 20.8% 37.1% 25.6% 21.4% 

全面摊薄 EPS(元) 2.98 3.60 4.94 6.20 7.53 

毛利率(%) 44.4% 42.3% 44.8% 45.2% 45.6% 

净资产收益率(%) 28.1% 28.4% 28.0% 26.1% 24.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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东鹏特饮大单品高速成长，不断培养第二曲线。（1）东鹏特饮产品方面，“东鹏特饮”系列产品为公司主品类，富含牛磺

酸、赖氨酸、多种 B 族维生素和其他营养成分，并添加药品级咖啡因，既保证了东鹏特饮的风味口感，又形成了一套完

整科学的抗疲劳体系。目前该产品系列有 6 种包装规格，分为：500ml 金瓶特饮、250ml 金瓶特饮、250ml 金罐特饮、

335ml 金罐特饮、250ml 金砖特饮和 250ml 金钻特饮。2022 年公司东鹏特饮产品实现营收 81.72 亿元，YOY=23.98% 

收入占比达到 96.24%。 

（2）其他饮料产品方面，公司为消费者提供丰富的非能量饮料产品，主要包括东鹏大咖、东鹏补水啦、生榨油柑汁、由

柑柠檬茶、陈皮特饮、冬瓜汁、菊花茶及清凉茶等，其中 2022 年公司对“东鹏大咖”经典拿铁的口味进行了优化升级。

公司在丰富“东鹏能量+”产品矩阵的同时，不断培育第二产品曲线。持续丰富产品品类，覆盖了更多、更广的消费群体，

品牌形象也更加年轻化。公司大力支持新品类的发展，持续提升产品力，为企业可持续发展培育新的增长点。随着公司产

品结构逐步优化，消费者对品牌的接受度逐步提升，截至 2022 年末，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。22 年公司其他饮料实现营收 3.19 亿元，YOY=-14.23%。 

全国化持续推进顺利，非广东市场高速成长。1）公司在广东区域继续实行市场细分、全渠道精耕、产品全系列覆盖，不

断突破重点人群的策略，实现销售收入 33.54 亿元，同比增长 4.84%，收入占比由 45.94%下降至 39.50%。2）在广东

之外区域，公司加速拓展终端网点，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，区域营收结构持续优化，全国化发展加速推进。因此公司在非广东区域实现销售收入 42.60 

亿元，同比增长 41.93%；收入占比由 43.10%上升至 50.17%。此外进一步分区域来看，2022 年公司华东/华中/广西/西

南/华北区域分别实现营收 10.22/10.54/8.95/6.77/6.13 亿元，YOY 分别为 32.40%/39.94%/26.83%/56.83%/80.44%。 

经销商/终端网点数持续快速增长。公司合作的经销商数量从 2312 家增加至 2779 家，增长比例达到 20.20%。合作的经

销商覆盖全国 33 个省级行政区、333 个地级行政区，地级城市覆盖率达到 100%，截止 2023 年 4 月，公司在全国活跃

的终端网点已超过 300 万家。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 104.16/125.40/148.34 亿元，归母净利润为

19.74/24.80/30.12 亿元，eps 为 4.94/6.20/7.53 元。结合可比公司估值情况，考虑到公司的业绩成长性，继续给予公司

2023 年 40-50 倍的 PE 估值，对应合理价值区间为 197.60-247.00 元/股，继续给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）市场需求下滑，（2）渠道拓展不及预期，（3）食品安全问题。 

 

 

表 1 可比上市公司估值表（2023 年预测 PE，倍） 

上市公司 
证券代

码 
收盘价（元） PE（倍，2023E） 

农夫山泉 9633.HK 42.30 42.98 

百润股份 002568 39.15 57.27 

妙可蓝多 600882 26.78 41.62 

海天味业 603288 71.19 41.38 

平均 PE（倍，2023E）  45.81 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2023 年 04 月 21 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8505 10416 12540 14834 

每股收益 3.60 4.94 6.20 7.53  营业成本 4905 5747 6871 8069 

每股净资产 12.66 17.60 23.80 31.33  毛利率% 42.3% 44.8% 45.2% 45.6% 

每股经营现金流 5.07 6.82 8.33 9.78  营业税金及附加 93 104 125 148 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 1449 1771 2132 2522 

P/E 48.69 35.53 28.28 23.29  营业费用率% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

P/B 13.85 9.97 7.37 5.60  管理费用 256 312 376 445 

P/S 8.25 6.73 5.59 4.73  管理费用率% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 36.19 25.35 20.05 15.95  EBIT 1759 2430 2973 3576 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 41 39 -38 -86 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.4% -0.3% -0.6% 

毛利率 42.3% 44.8% 45.2% 45.6%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 16.9% 19.0% 19.8% 20.3%  投资收益 70 104 125 148 

净资产收益率 28.4% 28.0% 26.1% 24.0%  营业利润 1854 2531 3180 3862 

资产回报率 12.1% 17.4% 17.0% 16.3%  营业外收支 -18 0 0 0 

投资回报率 16.5% 26.5% 24.0% 22.0%  利润总额 1836 2531 3180 3862 

盈利增长（%）      EBITDA 1998 2728 3307 3935 

营业收入增长率 21.9% 22.5% 20.4% 18.3%  所得税 395 557 700 850 

EBIT 增长率 29.6% 38.2% 22.3% 20.3%  有效所得税率% 21.5% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利润增长率 20.8% 37.1% 25.6% 21.4%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1441 1974 2480 3012 

资产负债率 57.3% 37.9% 34.9% 32.2%       

流动比率 1.08 1.51 1.88 2.23       

速动比率 1.00 1.36 1.72 2.07  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.32 0.26 0.79 1.28  货币资金 2158 1095 3963 7491 

经营效率指标      应收账款及应收票据 25 29 34 41 

应收帐款周转天数 1.06 1.00 1.00 1.00  存货 394 551 659 774 

存货周转天数 29.33 35.00 35.00 35.00  其它流动资产 4670 4690 4738 4789 

总资产周转率 0.72 0.92 0.86 0.80  流动资产合计 7246 6365 9394 13094 

固定资产周转率 3.81 4.16 4.66 5.29  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2232 2503 2690 2804 

      在建工程 529 579 619 649 

      无形资产 357 388 416 443 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4623 4975 5231 5401 

净利润 1441 1974 2480 3012  资产总计 11870 11339 14625 18495 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 3182 0 0 0 

非现金支出 240 299 334 359  应付票据及应付账款 651 740 885 1039 

非经营收益 -175 -41 -125 -148  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 521 496 643 687  其它流动负债 2873 3461 4121 4826 

经营活动现金流 2026 2729 3332 3910  流动负债合计 6706 4201 5006 5865 

资产 -791 -650 -590 -530  长期借款 0 0 0 0 

投资 -2610 0 0 0  其它长期负债 100 100 100 100 

其他 65 104 125 148  非流动负债合计 100 100 100 100 

投资活动现金流 -3336 -546 -465 -382  负债总计 6805 4301 5106 5964 

债权募资 3450 -3182 0 0  实收资本 400 400 400 400 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5064 7039 9519 12531 

其他 -1685 -64 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 1764 -3245 0 0  负债和所有者权益合计 11870 11339 14625 18495 

现金净流量 439 -1063 2868 3529       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃东鹏饮料（605499）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 颜慧菁 食品饮料行业 

张宇轩 食品饮料行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 天润乳业,贵州茅台,洋河股份,山西汾酒,盐津铺子,千禾味业,味知香,千味央厨,东鹏饮料,佳禾食品,紫燕食品,光明

乳业,妙可蓝多,农夫山泉,周黑鸭,李子园,汤臣倍健,安琪酵母,中炬高新,伊利股份,酒鬼酒,康师傅控股,中国旺旺,新

乳业,立高食品,海天味业,百润股份,今世缘,水井坊,承德露露 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


