
2023年10月29日

食品饮料

东鹏饮料(605499.SH)

公
司
报
告

公
司
季
报
点
评

证
券
研
究
报
告

成本不断优化，第二曲线增长亮眼
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事项：

公司发布2023年三季报，23Q1-Q3实现营业收入86.41亿元，同比增长
30.05%；归母净利润16.56亿元，同比增长42.05%。实现扣非归母净利15.02
亿元，同比增长41.15%。其中23Q3实现营业收入31.81亿元，同比增长
35.17%；归母净利润5.47亿元，同比增长33.25%。

平安观点：

部分原材料价格下降推高毛利率，销售费用有所上涨。公司23Q1-Q3实
现毛利率42.52%，同比上升0.77pct。主要得益于聚酷切片等原材料采购
价格较去年同期下降较多，抵销了白砂糖价格上涨带来的影响，带动了

毛利率整体上升。销售/管理/财务费用率分别为16.44%/2.99%/-0.28%，
较同期上升0.1/持平/下降0.8pct。销售费用上升主要系本期计提销售人员
的奖金增加使得职工薪酬增加，以及增加冰柜投放、广告投放使得宣传

推广费用增加所致。23Q1-Q3实现净利率19.16%，同比上升1.62pct。
公司23Q3单季度实现毛利率41.51%，同比上升1.46pct。销售/管理/财务
费用率分别为17.53%/2.97%/-0.59%，较同期上升1.26/上升0.08/下降
1.18pct。公司2023Q3实现净利率17.21%，同比下降0.25pct。

持续丰富产品矩阵，其他饮料增速亮眼。分产品看，23Q1-Q3东鹏特饮/
其他饮料分别实现营收79.94/6.40亿元，占比92.59%/7.41%，同比增长
25.06%/165.35%。23Q1-Q3，500ml金瓶销量持续提升，带动公司的销
售收入和净利润快速增长。同时，公司Q3推出东鹏大咖“生椰拿铁”、东
鹏补水啦“青柠口味”、无糖茶“乌龙上茶”等产品，并在市场上取得了良好
的反响，进一步扩宽了消费群体。

华北西南业绩增长显著，渠道建设持续推进。分区域来看，营收占比前

三的地区分别为广东/华东/华中，分别实现营收29.39/12.02/11.18亿元，
同比增长10.00%/44.55%/37.71%。而增速最快的为华北/西南区域，分
别实现营收8.19/8.18亿元，同比增长87.71%/64.05%，远超全国平均增

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,978 8,505 10,649 13,077 15,627
YOY(%) 40.7 21.9 25.2 22.8 19.5
净利润(百万元) 1,193 1,441 2,010 2,531 3,037
YOY(%) 46.9 20.8 39.5 25.9 20.0
毛利率(%) 44.4 42.3 46.3 46.9 46.9
净利率(%) 17.1 16.9 18.9 19.4 19.4
ROE(%) 28.1 28.4 33.3 34.9 34.9
EPS(摊薄/元) 2.98 3.60 5.02 6.33 7.59
P/E(倍) 63.7 52.8 37.8 30.0 25.0
P/B(倍) 17.9 15.0 12.6 10.5 8.7
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速。公司继续精耕广东市场的同时积极开拓全国市场，全国化发展战略持续推进。分渠道看，经销/直营/线上实现营收
76.53/8.15/1.54亿元，占比88.64%/9.44%/1.78%，同比增长29.19%/42.89%/36.25%。

财务预测与估值：公司所处的功能饮料赛道景气度高，产品全国化势不可挡，第二增长曲线逐步培育，期待公司凭借优势

大单品和全渠道精耕推动市占率不断提升。我们维持对公司的盈利预测，预计公司2023~2025年归母净利润分别为20.10亿
元、25.31亿元、30.37亿元，EPS分别为5.02/6.33/7.59元，对应10月27日收盘价的PE分别为37.8、30.0、25.0倍，维
持“推荐”评级。

风险提示：1）行业需求不及预期：能量饮料行业尚处成长期，在软饮料各品类中需求景气占优，若未来能量饮料行业需求
景气不及预期，则东鹏饮料成长将受挤压；2）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度影响行业的价体系，对行业造
成不良影响；3）原材料波动影响：行业虽能通过提价一定程度上缓解原材料上涨的影响，但原材料上涨过大将影响行业毛
利率情况；4）公司全国化扩张不及预期：公司核心市场如广东已趋于饱和，若全国化扩张不及预期，则成长空间受限。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 7246 8822 10363 11986
现金 2158 4259 5231 6251
应收票据及应收账款 25 32 39 47
其他应收款 16 27 33 39
预付账款 127 210 258 308
存货 394 516 628 750
其他流动资产 4527 3778 4175 4591
非流动资产 4623 4304 3959 3629
长期投资 0 0 0 0
固定资产 2323 2342 2336 2065
无形资产 357 298 238 179
其他非流动资产 1943 1664 1385 1385
资产总计 11870 13126 14323 15615
流动负债 6706 7036 7054 6920
短期借款 3182 2786 1860 714
应付票据及应付账款 651 739 899 1074
其他流动负债 2873 3511 4295 5133
非流动负债 100 62 26 -4
长期借款 85 47 12 -18
其他非流动负债 14 14 14 14
负债合计 6805 7098 7081 6917
少数股东权益 0 0 0 0
股本 400 400 400 400
资本公积 2080 2080 2080 2080
留存收益 2584 3548 4762 6218
归属母公司股东权益 5064 6028 7242 8698
负债和股东权益 11870 13126 14323 15615

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 8505 10649 13077 15627
营业成本 4905 5714 6950 8300
税金及附加 93 114 140 167
营业费用 1449 1810 2249 2719
管理费用 256 319 405 500
研发费用 44 65 80 96
财务费用 41 122 86 36
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -0 -0 -0 -0
其他收益 56 34 34 34
公允价值变动收益 13 0 0 0
投资净收益 70 34 34 34
资产处置收益 -2 -0 -0 -0
营业利润 1854 2571 3233 3876
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 21 20 20 20
利润总额 1836 2553 3215 3858
所得税 395 543 684 821
净利润 1441 2010 2531 3037
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 1441 2010 2531 3037
EBITDA 2101 2994 3646 4224
EPS（元） 3.60 5.02 6.33 7.59

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 2011 3680 3313 3789
净利润 1441 2010 2531 3037
折旧摊销 224 319 345 331
财务费用 41 122 86 36
投资损失 -70 -34 -34 -34
营运资金变动 521 1252 374 409
其他经营现金流 -146 11 11 11
投资活动现金流 -3336 23 23 23
资本支出 795 -0 0 0
长期投资 -2610 0 0 0
其他投资现金流 -1522 23 23 23
筹资活动现金流 1764 -1601 -2365 -2792
短期借款 2558 -396 -926 -1146
长期借款 -35 -38 -35 -30
其他筹资现金流 -759 -1168 -1403 -1616
现金净增加额 424 2102 971 1020

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 21.9 25.2 22.8 19.5
营业利润(%) 21.3 38.7 25.8 19.9
归属于母公司净利润(%) 20.8 39.5 25.9 20.0
获利能力

毛利率(%) 42.3 46.3 46.9 46.9
净利率(%) 16.9 18.9 19.4 19.4
ROE(%) 28.4 33.3 34.9 34.9
ROIC(%) 56.8 40.1 44.9 50.7
偿债能力

资产负债率(%) 57.3 54.1 49.4 44.3
净负债比率(%) 21.9 -23.7 -46.4 -63.9
流动比率 1.1 1.3 1.5 1.7
速动比率 0.6 0.9 1.0 1.2
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0
应收账款周转率 343.6 332.5 332.5 332.5
应付账款周转率 7.8 8.0 8.0 8.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.60 5.02 6.33 7.59
每股经营现金流(最新摊薄) 5.03 9.20 8.28 9.47
每股净资产(最新摊薄) 12.66 15.07 18.10 21.75
估值比率

P/E 52.8 37.8 30.0 25.0
P/B 15.0 12.6 10.5 8.7
EV/EBITDA 34.0 25.3 20.5 17.4
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