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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：收入延续高增，加速推

进全国化 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,959  6,595  8,441  10,552  

同比（%） 17.8% 33.0% 28.0% 25.0% 

归母净利润（百万元） 812  1,124  1,474  1,874  

同比（%） 42.3% 38.5% 31.1% 27.1% 

每股收益（元/股） 2.26  2.81  3.69  4.68  

P/E（倍） 84.30  67.65  51.59  40.59  
     

 

事件：1）公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 36.82 亿元，同比+ 
49.11%，归母净利润 6.76 亿元，同比 53.14%，扣非归母净利润 6.6 亿
元，同比 47.51%，符合我们预期，处于预告区间中等偏上。2021Q2 实
现营收 19.71 亿元，同比 28.3%，归母净利润 3.34 亿元，同比 16.1%。
2）以 4 亿股为基数，每 10 股派 15 元（含税），共分配股利 6 亿元。3）
设立子公司“长沙东鹏维他命饮料有限公司”。 

投资要点 

 500ml 金瓶持续高增，新品拓展顺利，全国化稳步推进。分产品看，
2021H1 能量饮料/非能量饮料分别实现收入 35.47/1.25 亿元，同比
+56.11% /-32.98%。能量饮料增长持续提速，主要源于 500ml 金瓶销量
提升，同时新品占比不断提升至 2%（H1加気/0糖分别实现收入0.31/0.31
亿元）。分区域看，2021H1 广东区域/全国区域（除广东）/直营本部分
别实现收入 16.55/16.48/3.70 亿元，同比+39.47%/60.25%/51.31%，公司
加强开拓华东、华中、西南等区域的小卖店、独立便利店、报刊亭等传
统渠道，高速路服务区、加油站、大型卖场、连锁商超、连锁便利店等
特通/现代渠道，2021H1 外埠区域占比提升 3.06%至 44.87%，至 2021H1
末，公司经销商/终端网点分别为 2002 家/179 万家，较 2020 年分别增
加 402 家/59 万家。同时公司拟成立长沙子公司，加快拓展全国市场。 

 结构、原料、规模效应促毛利率持续，扩张战略下费投加大。2021H1
毛利率为 49.68%，同比+3.24pcts,其中 2021Q2 毛利率为 49.80%，同比
+5.01pcts,主要源于 1）高毛利 500ml 金瓶产品占比持续提升，2）聚酯
切片、白砂糖采购价格较低，3）规模化效应体现。费用端，2021H1 销
售费用率 21.69%，同比+3.38pcts，其中 Q2 为 23.46%，同比+7.15pcts，
主要源于品宣费用提升（其中新增宣传片推广费 0.67 亿元），渠道推广
费用提升（新增冰柜投放及商超促销费用 0.97 亿元）及提升销售人员
薪酬；2021H1 管理费用率 3.59%，同比+0.02pcts，其中 Q2 为 3.96%，
同比+0.89pcts，主要系薪酬提升、上市路演等费用所致；整体看，2021H1
实现归母净利率 18.35%，同比+0.48pct，2021Q2 实现净利率 16.94%，
同比-1.78pcts，费投加大至净利率短期下行。 

 发展处良好窗口期，加速推进全国化，增长可期。红牛商标问题给予公
司极佳发展窗口期，公司借机大力拓展全国市场，提升品牌力及消费者
认知度，在竞品中投入力度，战略打法均属较高水平。同时公司积极培
育能量饮品新品及非能量饮品，如 “牛磺酸 B 族维生素饮料”注册获
批，培育“柠檬茶”等品类，进一步完善产品品类，丰富产品线，积极
打造增长曲线，中长期成长可期。 

 盈利预测与投资评级：能量饮料赛道增速高，红牛官司给予二梯队极佳
成长窗口期，公司品牌优势明显，坚定拓展全国化拓展，投入力度及战
略打法强，我们看好公司未来增长空间，给予 2021-2023 年 EPS 预测
2.81/3.69/4.68 元，当前股价对应 PE 分别为 68/52/41 倍，首次覆盖，给
予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，销售不达预期等。 
 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 190.15 

一年最低/最高价 55.52/285.70 

市净率(倍) 17.60 

流通 A 股市值(百

万元) 

7606.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.80 

资产负债率(%) 39.11 

总股本(百万股) 400.01 

流通A股(百万股) 40.01  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
东鹏饮料三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,959  2,718  3,533  5,140    营业收入 4,959  6,595  8,441  10,552  

  现金 1,225  1,827  2,468  3,876    减:营业成本 2,648  3,515  4,474  5,571  

  应收账款 13  17  22  27       营业税金及附加 50  67  86  107  

  存货 273  362  461  574       营业费用 1,040  1,319  1,671  2,079  

  其他流动资产 434  492  557  631         管理费用 184  245  313  391  

非流动资产 2,402  3,383  4,806  6,004       研发费用 36  47  61  76  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -16  8  2  -1  

  固定资产 1,404  2,174  3,364  4,296       资产减值损失 0  7  7  7  

  在建工程 456  608  752  889    加:投资净收益 10  0  0  0  

  无形资产 237  296  385  514       其他收益 23  37  40  53  

  其他非流动资产 305  305  305  305       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 4,361  6,102  8,339  11,144    营业利润 1,050  1,425  1,869  2,375  

流动负债 2,130  2,747  3,510  4,442    加:营业外净收支  -21  0  0  0  

短期借款 110  110  190  340    利润总额 1,030  1,425  1,869  2,375  

应付账款 298  396  503  627    减:所得税费用 217  301  395  502  

其他流动负债 1,722  2,242  2,817  3,475       少数股东损益 0  -1  -0  -1  

非流动负债 318  318  318  318    归属母公司净利润 812  1,124  1,474  1,874  

长期借款 302  302  302  302   EBIT 1,001  1,402  1,837  2,328  

其他非流动负债 16  16  16  16    EBITDA 1,135  1,606  2,096  2,606  

负债合计 2,448  3,065  3,828  4,760    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  -1  -1  -2    每股收益(元) 2.26  2.81  3.69  4.68  

归属母公司股东权益 1,913  3,038  4,512  6,386    每股净资产(元) 5.31  7.59  11.28  15.96  

负债和股东权益 4,361  6,102  8,339  11,144    发行在外股份(百万股) 360  400  400  400  

                               ROIC(%) 33.1% 31.5% 28.6% 25.9% 

      ROE(%) 42.4% 37.0% 32.7% 29.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 46.6% 46.7% 47.0% 47.2% 

经营活动现金流 1,340  1,821  2,278  2,778  

 

销售净利率(%) 16.4% 17.0% 17.5% 17.8% 

投资活动现金流 -773  -1,192  -1,688  -1,483    资产负债率(%) 56.1% 50.2% 45.9% 42.7% 

筹资活动现金流 -334  -27  51  114    收入增长率(%) 17.8% 33.0% 28.0% 25.0% 

现金净增加额 234  602  640  1,409   净利润增长率(%) 42.3% 38.5% 31.1% 27.1% 

折旧和摊销 134  204  259  279   P/E 84.30  67.65  51.59  40.59  

资本开支 -645  -1,192  -1,688  -1,483   P/B 35.78  25.04  16.86  11.91  

营运资本变动 445  460  509  583   EV/EBITDA 59.65  41.78  31.75  25.05  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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