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东鹏饮料(605499) 

 
关于开展境内外产业链相关投资的公告解读  

 
事件：公司于 3月 5日发布多条公告，其中《关于开展境内外产业链相关
投资的公告》引起市场较大程度关注，公告表示：为契合公司业务长期发
展需求，推进全球化战略布局，保障行业关键资源的供应，公司拟围绕主
业，以证券投资方式对境内外产业链上下游优质上市企业进行投资，投资
总额不超过 15亿元（不含本数）人民币或等值币种，有效期限自本次董事
会审议通过之日起 12个月内有效。 
➢ 去年已有先例，公告作用为预授权 
公司于 2023年 2月已发布过一份同样标题的公告，基本内容一致，其中与
今年版本的主要差异仅为 24年版的投资总额由 23年的 21亿降低至 15亿，
均不超过上一年度经审计净资产的 50%。公告作用是预授权，自当次董事会
审议通过之日起 12 个月内为公告有效期。但实际上，23 年公司并未进行
需要披露的较大规模投资事项，体现出公司对于投资的审慎态度，该情况
对 24年具备参考价值。 
➢ 围绕核心主业，投资产业链上下游 
公告内容提炼来看，一是投资需契合长期业务需求，围绕核心主业开展，
二是投资限于产业链上下游企业，将有利于加强产业链合作协同，保障关
键资源供应，三是部分境外标的的选择是符合公司全球化发展的战略规划。
我们认为，公司投资思路是为主业带来协同效应、能力互补等正向作用，
取得成本管控、区域拓展、销售增量、品牌提升等长期发展成效，而非短
期证券投资收益。 
➢ 采用证券投资，追求较有保障标的 
选择采用证券投资方式，我们认为，核心是考虑到上市公司主体的经营水
平和资产质量相对更具安全性，同时公司信息相对更易观察与评估，尤其
在境外投资的情况下需更加防范投资风险。这依然是基于公司相对稳妥的
经营管理思路而做出的选择。同时，公司一是会根据证券市场情况，选择
估值合理的时间窗口，以长期持有为目的；二是将严格执行对外投资管理
制度，加强各环节控制力度，保障公司资金安全。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 110.76/140.93/173.63亿元，
同 比 增 速 分 别 为 30.22%/27.25%/23.20% ， 归 母 净 利 润 分 别 为
20.13/26.47/33.22亿元，同比增速分别为 39.77%/31.47%/25.50%，EPS分
别为 5.03/6.62/8.30 元/股，3 年 CAGR 为 32.12%。鉴于公司业绩展望积
极，24上半年限售股解禁或亦为短期催化因素，中长期看第二曲线已现，
公司正在从能量饮料行业龙头向综合饮料龙头平台型公司转变。参照可比
公司估值，我们给予公司 2024年 33.5倍 PE，目标价 221.6 元，维持“买
入”评级。   
风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；新品及渠道拓展不及预期  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6978 8505 11076 14093 17363 

增长率（%） 40.72% 21.89% 30.22% 27.25% 23.20% 

EBITDA（百万元） 1687 2101 2876 3696 4547 

归母净利润（百万元） 1193 1441 2013 2647 3322 

增长率（%） 46.90% 20.75% 39.77% 31.47% 25.50% 

EPS（元/股） 2.98 3.60 5.03 6.62 8.30 

市盈率（P/E） 54.6 45.2 32.4 24.6 19.6 

市净率（P/B） 15.4 12.9 10.8 8.9 7.3 

EV/EBITDA 42.0 33.4 21.4 16.2 12.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 05 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1019 2158 1661 3744 6201  营业收入 6978 8505 11076 14093 17363 

应收账款+票据 25 25 33 42 52  营业成本 3882 4905 6419 8139 10000 

预付账款 57 127 218 278 342  营业税金及附加 77 93 118 151 186 

存货 340 394 569 721 886  营业费用 1368 1449 1805 2213 2674 

其他 1411 4543 3875 4376 4919  管理费用 294 299 375 431 497 

流动资产合计 2852 7246 6357 9162 12401  财务费用 -11 41 -6 -8 -18 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2012 2323 2250 2159 2050  公允价值变动收益 117 13 0 0 0 

在建工程 187 529 353 176 0  投资净收益 23 70 180 180 180 

无形资产 323 357 298 238 179  其他 21 54 33 33 33 

其他非流动资产 2417 1414 1400 1385 1385  营业利润 1529 1854 2576 3381 4238 

非流动资产合计 4939 4623 4300 3959 3614  营业外净收益 -15 -18 -18 -18 -18 

资产总计 7790 11870 10657 13121 16015  利润总额 1514 1836 2558 3363 4220 

短期借款 624 3182 0 0 0  所得税 321 395 544 716 898 

应付账款+票据 554 651 819 1038 1275  净利润 1193 1441 2013 2647 3322 

其他 2237 2873 3747 4757 5852  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 3415 6706 4565 5795 7127  归属于母公司净利润 1193 1441 2013 2647 3322 

长期带息负债 120 85 47 12 -19        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 17 14 14 14 14   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 137 100 61 26 -5  成长能力      

负债合计 3552 6805 4627 5821 7122  营业收入 40.72% 21.89% 30.22% 27.25% 23.20% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 48.19% 24.96% 35.97% 31.44% 25.27% 

股本 400 400 400 400 400  EBITDA 46.96% 24.52% 36.87% 28.52% 23.04% 

资本公积 2080 2080 2080 2080 2080  归属于母公司净利润 46.90% 20.75% 39.77% 31.47% 25.50% 

留存收益 1758 2584 3549 4819 6412  获利能力      

股东权益合计 4238 5064 6030 7299 8892  毛利率 44.37% 42.33% 42.04% 42.25% 42.41% 

负债和股东权益总计 7790 11870 10657 13121 16015  净利率 17.10% 16.94% 18.18% 18.78% 19.13% 

       ROE 28.15% 28.44% 33.39% 36.26% 37.36% 

现金流量表       ROIC 76.29% 64.84% 50.85% 106.93% 171.50% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1193 1441 2013 2647 3322  资产负债率 45.60% 57.33% 43.42% 44.37% 44.47% 

折旧摊销 185 224 324 341 345  流动比率 0.8 1.1 1.4 1.6 1.7 

财务费用 -11 41 -6 -8 -18  速动比率 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 

存货减少（增加为“-”） -67 -54 -175 -152 -165  营运能力      

营运资金变动 847 521 1434 508 550  应收账款周转率 284.0 343.6 332.5 332.5 332.5 

其它 -81 -162 37 14 27  存货周转率 11.4 12.4 11.3 11.3 11.3 

经营活动现金流 2066 2011 3627 3350 4061  总资产周转率 0.9 0.7 1.0 1.1 1.1 

资本支出 -609 -795 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -2977 -2610 0 0 0  每股收益 3.0 3.6 5.0 6.6 8.3 

其他 22 69 138 138 138  每股经营现金流 5.2 5.0 9.1 8.4 10.2 

投资活动现金流 -3563 -3336 138 138 138  每股净资产 10.6 12.7 15.1 18.2 22.2 

债权融资 332 2523 -3220 -35 -31  估值比率      

股权融资 40 0 0 0 0  市盈率 54.6 45.2 32.4 24.6 19.6 

其他 935 -759 -1042 -1370 -1711  市净率 15.4 12.9 10.8 8.9 7.3 

筹资活动现金流 1307 1764 -4262 -1405 -1742  EV/EBITDA 42.0 33.4 21.4 16.2 12.7 

现金净增加额 -191 424 -497 2083 2457  EV/EBIT 47.1 37.3 24.1 17.8 13.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 05 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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券的商标、服务标识及标记。 
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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