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东鹏饮料（605499.SH） 

全年符合预期，成长仍在途中 

公司发布 2021 年年度业绩预告。公司预计 2021 年实现归母净利润

11.5-12.5 亿元，同比+41.6%-53.9%；其中扣非归母净利润 10.5-11.5 亿元，

同比+30.45%-42.87%。Q4 单季度公司实现归母净利润 1.5-2.5 亿元，同比

+42.6%-135.1%，扣非归母净利润 0.8-1.8 亿元，同比-19.6%-+75.7%。 

全年符合预期，Q4 预计维持较快增长。全年归母净利润中值为 12 亿元，

同比+47.8%，扣非归母净利润中值为 11 亿元，同比+36.7%，整体符合预

期。Q4 是公司经营淡季，多采取停货手段消化库存蓄力来年，Q4 单季度公

司扣非归母净利润中值为 1.3 亿元，同比+28%，考虑到成本上涨影响，预

计收入端增速快于业绩端，Q4 公司维持良好发展态势。公司全年确认非经

常损益共 1 亿元，预计除政府补助外，主要系公司前期出资 3 亿以 LP 身份

认购的私募份额所致。 

增长确定性高，仍处发展快车道。产品方面，东鹏特饮以“性价比+差异化”

构建产品竞争力，同时公司积极构建“能量+”产品矩阵，设计出不同产品

形态及针对不同细分人群的产品，布局长远；市场营销方面，公司“空地”

结合，电梯广告、短视频推广与影视冠名等多举旗下，上市后品牌知名度大

幅提高，同时一线买赠活动亦吸引消费者提高复购频率。展望 2022 年，面

对行业性的成本上行压力，通过回顾过去几年公司毛利率的稳健表现，可见

其优秀的成本管控能力，预计规模效应+供应链优化将助力公司应对成本压

力，东鹏渠道拓展仍在途中，产能布局积极，预计将保持较快增速。 

盈利预测及估值分析：小幅调整此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年营

业收入分别为 68.4/86.9/104.6 亿元（此前为 65.3/82.7/99.5 亿元），同比

+38.0%/27.0%/20.3%；归母净利润分别为 12.2/15.4/19.4 亿元（此前为

11.2/15.2/18.9 亿元），同比+50.3%/25.7%/26.5%，对应 PE 为 51/41/32

倍，看好公司持续推进全国化带来的高增长，具备配臵价值，上调至“买入”

评级。 

风险提示：全国化拓展不及预期，成本上涨幅度超预期，新品推广不及预期

等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,209 4,959 6,844 8,688 10,455 

增长率 yoy（%） 38.6 17.8 38.0 27.0 20.3 

归母净利润（百万元） 571 812 1,220 1,535 1,941 

增长率 yoy（%） 

 

 

164.4 42.3 50.3 25.7 26.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43 2.03 3.05 3.84 4.85 

净资产收益率（%） 34.9 42.4 38.9 34.3 30.8 

P/E（倍） 109.7 77.1 51.3 40.8 32.3 

P/B（倍） 38.3 32.7 20.0 14.0 9.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1452 1959 3720 4077 6496  营业收入 4209 4959 6844 8688 10455 

现金 945 1225 2714 3006 5180  营业成本 2242 2648 3623 4630 5521 

应收票据及应收账款 26 13 40 27 54  营业税金及附加 44 50 71 89 108 

其他应收款 17 15 30 27 41  营业费用 984 1040 1349 1727 2030 

预付账款 159 179 288 305 408  管理费用 201 184 229 280 320 

存货 214 273 394 458 557  研发费用 28 36 47 61 73 

其他流动资产 90 255 255 255 255  财务费用 -14 -16 -40 -61 -79 

非流动资产 1889 2402 2968 3500 3933  资产减值损失 -7 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 16 23 0 0 0 

固定资产 1049 1404 1892 2342 2716  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 164 237 269 317 354  投资净收益 7 10 9 9 9 

其他非流动资产 677 761 807 842 862  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3341 4361 6688 7578 10429  营业利润 741 1050 1574 1971 2492 

流动负债 1452 2130 3257 2844 3896  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 10 110 110 110 110  营业外支出 6 23 14 19 16 

应付票据及应付账款 319 298 547 533 754  利润总额 737 1030 1561 1954 2477 

其他流动负债 1123 1722 2600 2201 3031  所得税 166 217 341 420 536 

非流动负债 254 318 258 226 184  净利润 571 812 1220 1535 1941 

长期借款 237 302 241 210 168  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 17 16 16 16 16  归属母公司净利润 571 812 1220 1535 1941 

负债合计 1706 2448 3514 3070 4080  EBITDA 858 1184 1718 2159 2728 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.43 2.03 3.05 3.84 4.85 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 382 388 388 388 388  主要财务比率      

留存收益 893 1165 2000 3293 4774  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1635 1913 3174 4508 6349  成长能力      

负债和股东权益 3341 4361 6688 7578 10429  营业收入(%) 38.6 17.8 38.0 27.0 20.3 

       营业利润(%) 169.4 41.8 49.8 25.2 26.4 

       归属于母公司净利润(%) 164.4 42.3 50.3 25.7 26.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.7 46.6 47.1 46.7 47.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.6 16.4 17.8 17.7 18.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 34.9 42.4 38.9 34.3 30.8 

经营活动现金流 1211 1340 2179 1184 2912  ROIC(%) 30.5 34.5 34.4 31.5 29.0 

净利润 571 812 1220 1535 1941  偿债能力      

折旧摊销 110 134 151 205 258  资产负债率(%) 51.1 56.1 52.5 40.5 39.1 

财务费用 -14 -16 -40 -61 -79  净负债比率(%) -41.8 -38.5 -73.0 -58.3 -76.3 

投资损失 -7 -10 -9 -9 -9  流动比率 1.0 0.9 1.1 1.4 1.7 

营运资金变动 502 437 856 -485 802  速动比率 0.7 0.6 0.9 1.1 1.4 

其他经营现金流 50 -17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -532 -773 -708 -729 -682  总资产周转率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.2 

资本支出 508 645 566 533 432  应收账款周转率 129.3 258.1 258.1 258.1 258.1 

长期投资 -30 -140 0 0 0  应付账款周转率 8.5 8.6 8.6 8.6 8.6 

其他投资现金流 -54 -267 -143 -196 -249  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -57 -334 18 -163 -56  每股收益(最新摊薄) 1.43 2.03 3.05 3.84 4.85 

短期借款 -145 100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.03 3.35 5.45 2.96 7.28 

长期借款 187 65 -60 -32 -42  每股净资产(最新摊薄) 4.09 4.78 7.83 11.17 15.77 

普通股增加 10 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 108 6 0 0 0  P/E 109.7 77.1 51.3 40.8 32.3 

其他筹资现金流 -217 -505 38 -132 -14  P/B 38.3 32.7 20.0 14.0 9.9 

现金净增加额 621 234 1489 292 2174  EV/EBITDA 72.2 52.2 35.1 27.8 21.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价  

 



 2022 年 01 月 18 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

1、全年业绩符合预期，全国化发展正在途中 ............................................................................................................ 4 

2、增长确定性高，发展仍处快车道 ......................................................................................................................... 5 

2.1 产品端：关注东鹏特饮的独特产品力与产品矩阵搭建 .................................................................................... 5 

2.2 营销端：关注年轻化，上市拔高品牌知名度 .................................................................................................. 6 

2.3 成本端：规模效应+供应链优化应对成本压力 ............................................................................................... 6 

3、盈利预测及估值分析 .......................................................................................................................................... 7 

风险提示 ................................................................................................................................................................ 7 

 

图表目录 

图表 1：东鹏饮料单季度营收及增速情况（亿元） ..................................................................................................... 4 

图表 2：公司近年营收及增速情况（亿元） ............................................................................................................... 4 

图表 3：公司近年归母净利润及增速情况（亿元） ..................................................................................................... 4 

图表 4：中国能量饮料市场规模 ............................................................................................................................... 5 

图表 5：2018 年中国大陆人均咖啡消费量较低 .......................................................................................................... 5 

图表 6：东鹏特饮和红牛在价格与包装上形成差异化竞争 ........................................................................................... 6 

图表 7：东鹏饮料近年毛利率保持相对稳定 ............................................................................................................... 7 

图表 8：东鹏饮料主要能量饮料单品销售量（万吨） ................................................................................................. 7 

  

  

 



 2022 年 01 月 18 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

1、全年业绩符合预期，全国化发展正在途中 

全年符合预期，Q4 预计维持较快增长。公司发布 2021 年年度业绩预告，全年归母净利

润中值为 12 亿元，同比+47.8%，扣非归母净利润中值为 11 亿元，同比+36.7%，整体

符合预期。从 Q4 单季度来看，Q4 为公司经营淡季，多采取停货手段消化库存蓄力来年，

春节礼赠需求对公司产品有一定正向贡献，根据业绩预告，Q4 单季度公司扣非归母净利

润中值为 1.3 亿元，同比+28%，考虑到成本上涨以及年末锁价原材料多已用完的影响，

预计收入端增速快于业绩端，Q4 公司维持良好发展态势，这也与公司 2020Q4 收入同比

略有下滑带动的基数效应有关。公司全年确认非经常损益共 1 亿元，预计除政府补助外，

主要系公司前期出资 3 亿以 LP 身份认购的私募份额所致。 

 

图表 1：东鹏饮料单季度营收及增速情况（亿元） 

 

资料来源：招股说明书，Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司近年营收及增速情况（亿元）  图表 3：公司近年归母净利润及增速情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2、增长确定性高，发展仍处快车道 

2.1 产品端：关注东鹏特饮的独特产品力与产品矩阵搭建 

中国能量饮料行业方兴未艾，消费习惯或助力行业。中国当前能量饮料市场仍处于较快

发展阶段，2019 年中国人均能量饮料消费量为 1.7 升，为日本的 46.7%、美国的 19.0%，

从量的角度来看中国仍有较大发展空间，从价格角度来看，能量饮料相较于普通软饮料

定价较高，长期来看吨价处于平稳状态，但人均收入的提高有望贡献消费者的消费意愿，

当前中国相较于日美等发达国家人均收入仍有差距，预计未来随着经济发展有望进一步

释放消费潜力。同时从消费习惯的角度来看，中国消费者相较于西方国家消费者咖啡因

等提神物质摄入不足，传统茶饮的咖啡因摄取效率一般低于咖啡，但中国尚未形成大规

模的咖啡饮用习惯，预计这部分提神需求有望转移至能量饮料消费，预计能量饮料产品

未来能与咖啡饮品共享咖啡因等提神物质摄入需求增长红利。 

 

图表 4：中国能量饮料市场规模  图表 5：2018 年中国大陆人均咖啡消费量较低 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
 

资料来源：瑞幸咖啡招股说明书，国盛证券研究所 

 

东鹏特饮以“性价比+差异化”构建产品竞争力。回顾中国能量饮料产品发展历程，由

于红牛在中国市场的先发优势已占据消费者心智，各品牌能量饮料在口味与包装设计上

均采取跟随路线，而东鹏特饮率先实现了以差异化构建核心品牌竞争力，具体体现为：

1）性价比的差异化。公司在产品定价上实现较红牛的差异化，红牛 250ml 产品终端定

价 6 元，而东鹏特饮 500ml 产品定价 5 元、250ml 产品定价 3 元，每百毫升价格东鹏特

饮仅为 1 元、而红牛则高达 2.4 元，性价比产品使得东鹏能够向下深挖消费群体，满足

更多中低收入消费者日常持续饮用的需求，进而拓展了能量饮料行业的消费群体，实现

差异化增长；2）包装的差异化。东鹏于 2009 年在业内首推 PET 瓶装能量饮料，解决了

能量饮料消费者面对罐装产品无法二次封存时的消费痛点，以货车司机、工地工人等高

强度工作人群的消费场景来看，易拉罐不可二次封装的特性或带来产品倾洒和被污染等

问题，而东鹏特饮以 PET 瓶装解决了上述问题，深受消费者喜爱。 
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图表 6：东鹏特饮和红牛在价格与包装上形成差异化竞争 

 
资料来源：淘宝，国盛证券研究所 

 

积极构建“能量+”产品矩阵，关注细分需求，稳居行业龙头。在东鹏特饮的成功之外，

公司积极关注不同产品形式及细分人群需求，从产品形式的角度来看，中国市场上能量

饮料多为不添加二氧化碳产品，相较于 Monster 等产品具有明显差异，这是因为西方国

家多根据奥地利红牛进行产品设计以满足市场需求，而中国红牛以泰国红牛为产品模板，

东鹏饮料于 2020 年 6 月推出东鹏加気，深受年轻消费者喜爱，同时公司也积极开了零

糖产品，解决了白领等消费群体对于能量饮料产品糖分过高的担心。从细分人群的角度

看，尽管东鹏特饮已能够覆盖大部分能量饮料消费群体，但公司零糖与加気产品进一步

深挖细分人群，同时公司于 2021 年 12 月上市“她能”聚焦女性消费群体，通过搭建“能

量+”产品矩阵稳居行业龙头。 

2.2 营销端：关注年轻化，上市拔高品牌知名度 

公司坚持“空地”结合。空中投放方面，电梯广告、短视频推广与影视冠名等多举旗下，

东鹏近年来重视广告宣传投入，冠名赞助了一系列综艺及热播剧场，强化品牌宣传与品

牌力，如 2019 年赞助《欢乐喜剧人》、2020 年强势植入《盗墓笔记》等，2021 年春节

档《唐探 3》中亦有东鹏身影并登上微博热搜，宣传上力图寻求“出圈”，即在传统消费

者之外寻求增量消费群体，强化对非传统消费群体的宣传，利用好自身产品性价比更高

的特点，挖掘年轻消费者的消费需求。地面推广方面，公司积极借上市契机提高品牌知

名度，同时终端店公司坚持以买赠活动吸引消费者提高复购频率，同时针对店家的红包

奖励也使得终端推广力度得以提高，形成良好动销氛围。 

2.3 成本端：规模效应+供应链优化应对成本压力 

展望 2022 年，面对行业性的成本上行压力，预计公司将通过规模效应与供应链优化应

对成本上涨压力。首先回顾过去几年公司毛利率的表现，相较于其他饮料公司，东鹏饮

料的销售毛利率近年来整体保持平稳，可见公司多年经营而积累的优秀成本管控能力，

预计本轮成本上涨过程中公司亦能积极应对。同时公司近年来聚焦 500ml 金瓶大单品，

预计规模效应能够对成本进行一定摊薄，而且公司上市募投产能投产后将缩短运输距离，

在优势地区集中生产，安徽和重庆新产能将分别辐射华东与西南地区，提供应链优化亦

对成本管控有积极影响。若 2022 年成本端原材料价格出现回落，公司有望抓住机会，

进一步加速业绩增长。 
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图表 7：东鹏饮料近年毛利率保持相对稳定  图表 8：东鹏饮料主要能量饮料单品销售量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3、盈利预测及估值分析 

小幅调整此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 68.4/86.9/104.6 亿元

（此前为 65.3/82.7/99.5 亿元），同比+38.0%/27.0%/20.3%；归母净利润分别为

12.2/15.4/19.4 亿元（此前为 11.2/15.2/18.9 亿元），同比+50.3%/25.7%/26.5%，对

应 PE 为 51/41/32 倍，看好公司持续推进全国化带来的高增长，具备配臵价值，上调至

“买入”评级。 

风险提示 

全国化拓展不及预期，公司近年实施全国化战略，在广东核心市场外积极拓展渠道，存

在拓展不及预期风险。 

 

成本上涨幅度超预期，2021 年以来成本端原材料价格持续上涨，未来若涨幅超预期，或

影响公司盈利能力。 

 

新品推广不及预期，公司近年来积极推出新品搭建产品矩阵，新品推广或存不及预期风

险。 
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