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东鹏饮料（605499.SH） 

逆境展现经营韧性，控费助业绩高增 

公司发布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营收 42.9 亿元，同比+16.5%，

归母净利润 7.6 亿元，同比+11.7%；2022Q2 单季度公司实现营收 22.9 亿元，

同比+15.9%，归母净利润 4.1 亿元，同比+22.8%，业绩超市场预期。 

广东区域降速不改全国化加速趋势。2022Q2 单季度公司广东区域/全国区域/

直营本部分别实现营收 8.6/11.8/2.4 亿元，同比-6.4%/+43.7%/+8.3%，其中

广东区域营收占比同比-9.1pct 至 37.8%，东鹏连续 5 年在广东区域保持销量

与销售额行业第一，整体基数较高，预计 Q2 雨水天气与疫情反复对动销产生

不利影响；全国区域具体拆分来看，华东/华中/广西/西南/华北（含北方）区

域 分 别 实 现 营 收 3.2/2.8/2.2/1.7/1.9 亿 元 ， 分 别 同 比

+56.3%/20.2%/8.9%/82.2%/113.1%，其中华东、西南和华北大区 Q2 环比

Q1 显著提速（Q1 分别为 34.8%、18.1%和 15.6%），东鹏在优势市场品牌力

不断攀升，22H1 末公司经销商较年初增长 12.0%至 2590 家，覆盖终端网点

数量增加 19.6%至 250 万家，小程序累计不重复扫码消费者超 1.5 亿人次、累

计扫码超 40 亿次，全国化加速推进。 

成本压力仍大，控费提振盈利水平。2022Q2单季度公司销售毛利率同比-5.2pct

至 42.2%，成本压力环比加大（Q1 毛利率同比-3.1pct 至 43.2%），据公司公

告当前聚酯切片均价较 2021 年上涨 39.0%，pet 价格上涨带动现金支出增加，

带动 Q2 单季度公司经营净现金流同比-41.8%至 4.2 亿元。22Q2 销售/管理费

用分别同比-5.1/-1.3pct 至 16.0%/2.7%，H1 销售/管理费用同比-2.5/-0.5pct，

细项拆分来看，22H1 管理费用下降主要系会议办公费及中介费大幅下降所致，

主要系上市等活动影响，22H1 宣传推广费同比-9.5%至 3.1 亿元，带动销售费

用同比+1.0%至 7.0 亿元，若剔除 21H1 上市宣传片专案推广的 6667.6 万元

影响，22H1 宣传推广费同比+12.7%。22Q2 公司归母净利率同比+1.0pct 至

17.9%，成本压力下精细化运作抬升盈利能力。 

行业龙头静待成本拐点，产品储备与产能扩建蓄力未来。据弗若斯特沙利文报

告，公司 2021 年能量饮料销量市占率达 27.8%，蝉联行业第一，此前我们报

告测算聚酯切片约占产品成本的 30%+，聚酯切片价格与原油价格强相关，考

虑到公司收入端在疫情反复影响下依然韧性十足，未来若油价回落业绩弹性可

期。据公司公告中的重点研发项目披露，当前公司储备了油柑运动能量饮料、

天然茶、果汁和运动营养饮料等多个产品，通过搭建“能量饮料+”的产品矩

阵不断尝试第二曲线，当前公司计划在多个生产基地新增生产线、推进长沙和

衢州基地建设以及光明基地和汕尾基地筹建，产品与产能双举齐下蓄力未来。 

盈利预测：维持此前盈利预测不变，预计 2022-24 年公司实现归母净利润

13.5/18.6/22.8 亿元，同比+13.3%/37.5%/22.9%，当前股价对应 PE 为

46/33/27 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：成本上涨超预期，疫情反复影响超预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,959 6,978 8,708 10,541 12,393 

增长率 yoy（%） 17.8 40.7 24.8 21.0 17.6 

归母净利润（百万元） 812 1,193 1,352 1,859 2,284 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.3 46.9 13.3 37.5 22.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.03 2.98 3.38 4.65 5.71 

净资产收益率（%） 42.4 28.1 24.2 25.0 23.5 

P/E（倍） 76.2 51.9 45.8 33.3 27.1 

P/B（倍） 32.3 14.6 11.1 8.3 6.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1959 2852 3908 5588 7720  营业收入 4959 6978 8708 10541 12393 

现金 1225 1019 1771 3542 5348  营业成本 2648 3882 5079 5921 6895 

应收票据及应收账款 13 25 22 34 32  营业税金及附加 50 77 92 114 132 

其他应收款 15 18 23 27 32  营业费用 1040 1368 1681 2013 2342 

预付账款 179 57 237 119 300  管理费用 184 252 313 379 446 

存货 273 340 462 473 615  研发费用 36 43 58 67 81 

其他流动资产 255 1393 1393 1393 1393  财务费用 -16 -11 -28 -71 -130 

非流动资产 2402 4939 5385 5817 6208  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 21 22 22 22 

固定资产 1404 1909 2248 2602 2912  公允价值变动收益 0 117 180 216 248 

无形资产 237 323 375 408 448  投资净收益 10 23 16 19 18 

其他非流动资产 761 2707 2762 2808 2847  资产处臵收益 0 1 1 1 1 

资产总计 4361 7790 9293 11405 13928  营业利润 1050 1529 1732 2375 2915 

流动负债 2130 3415 3547 3784 4015  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 110 624 624 624 624  营业外支出 23 17 20 19 19 

应付票据及应付账款 298 554 561 739 775  利润总额 1030 1514 1714 2359 2897 

其他流动负债 1722 2237 2362 2422 2617  所得税 217 321 363 499 613 

非流动负债 318 137 156 171 179  净利润 812 1193 1352 1859 2284 

长期借款 302 26 45 60 68  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 111 111 111 111  归属母公司净利润 812 1193 1352 1859 2284 

负债合计 2448 3552 3703 3956 4195  EBITDA 1154 1708 1905 2558 3093 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.03 2.98 3.38 4.65 5.71 

股本 360 400 400 400 400        

资本公积 388 2080 2080 2080 2080  主要财务比率      

留存收益 1165 1758 3110 4969 7253  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1913 4238 5590 7449 9734  成长能力      

负债和股东权益 4361 7790 9293 11405 13928  营业收入(%) 17.8 40.7 24.8 21.0 17.6 

       营业利润(%) 41.8 45.5 13.3 37.1 22.7 

       归属于母公司净利润(%) 42.3 46.9 13.3 37.5 22.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.6 44.4 41.7 43.8 44.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.4 17.1 15.5 17.6 18.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 42.4 28.1 24.2 25.0 23.5 

经营活动现金流 1340 2077 1178 2114 2075  ROIC(%) 33.5 23.8 21.2 22.1 20.9 

净利润 812 1193 1352 1859 2284  偿债能力      

折旧摊销 134 185 193 239 289  资产负债率(%) 56.1 45.6 39.8 34.7 30.1 

财务费用 -16 -11 -28 -71 -130  净负债比率(%) -38.5 -5.2 -17.6 -36.7 -46.5 

投资损失 -10 -23 -16 -19 -18  流动比率 0.9 0.8 1.1 1.5 1.9 

营运资金变动 437 847 -142 322 -102  速动比率 0.6 0.4 0.6 1.0 1.4 

其他经营现金流 -17 -114 -181 -217 -249  营运能力      

投资活动现金流 -773 -3563 -442 -435 -413  总资产周转率 1.3 1.1 1.0 1.0 1.0 

资本支出 645 609 446 432 391  应收账款周转率 258.1 372.9 372.9 372.9 372.9 

长期投资 -140 -2977 0 0 0  应付账款周转率 8.6 9.1 9.1 9.1 9.1 

其他投资现金流 -267 -5931 4 -3 -22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -334 1307 16 92 144  每股收益(最新摊薄) 2.03 2.98 3.38 4.65 5.71 

短期借款 100 514 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.35 5.19 2.94 5.29 5.19 

长期借款 65 -276 19 15 8  每股净资产(最新摊薄) 4.78 10.60 13.97 18.62 24.33 

普通股增加 0 40 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 1692 0 0 0  P/E 76.2 51.9 45.8 33.3 27.1 

其他筹资现金流 -505 -663 -3 77 136  P/B 32.3 14.6 11.1 8.3 6.4 

现金净增加额 234 -180 752 1771 1806  EV/EBITDA 53.0 35.9 31.8 23.0 18.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价  
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