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[Table_Title] 食品饮料 饮料乳品 

东鹏饮料：疫情影响叠加成本承压，Q1 业绩略低于预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2022年一季报，2022Q1营业收入20.07亿元（+17.3%），

归母净利润 3.45 亿元（+0.8%），扣非归母净利润 3.31 亿元（-1.6%）。 

 

疫情影响销售，收入略低于预期。 2021Q1 公司营业收入 20.07 亿元

（+17.3%），略低于预期。分产品看，2022Q1 东鹏特饮收入 19.07

亿（+15.89%），占比 95.36%；其他饮料收入 0.93 亿（+50.53%），

占比 4.64%。2022Q1 收入增速略低于预期主要系 3月以来全国各地疫

情影响各地正常的生产，生活活动，对公司物流，销售造成一定的影

响。分区域来看，华东，华中地区表现亮眼，2022Q1 广东区域收入

7.85 亿（+7.07%），占比 39.26%；华东区域收入 2.4 亿

（+34.82%）；华中区域收入 2.73 亿（+35.15%）；广西区域收入

2.61 亿（+18.13%）；西南区域收入 1.55 亿（+18.06%）；华北区域

收入 1.07 亿（+15.58%）。2022Q1 末公司销售网络覆盖全国约 216 

万家终端门店，较 2021 年末增长 7万家。销售回款表现良好，

2022Q1 年公司销售收现 23.15 亿元（+28.6%）。 

 

成本端承压，盈利能力略下行。2022Q1，净利率 17.2%（-2.8pct）

公司毛利率为 43.2%（-6.4pct），销售费用率 16.8%(-2.8pct)，管

理费用率 3.5%(+0.3pct)，还原会计准则变化，公司毛利率 46.3%（-

3.1pct）,销售费用率 16.4%（-0.4%）。毛利率下降主要系 PET 价格

持续提升，2022Q1PET 市场价格较去年同期提升 37%左右，受俄乌局

势影响 PET 价格走势不确定较大。  

 

产品具备一定刚需属性，期待疫情后恢复。短期来看，公司正常经

营活动受到疫情压制，有望随着疫情逐渐缓解，居民生活，经济生产

正常化逐渐恢复。成本端，PET 价格仍有较大不确定性。中长期看，

公司凭借 500ml 金瓶大单品省外市场开拓顺利，招商铺货情况良好，

确定性较强，华东华中增速亮眼。此外公司推出新品完善能量+产品

体系，“东鹏大咖”广东试销消费者反馈良好，油柑柠檬茶打入广东

餐饮渠道，值得持续关注。长期来看，公司产品矩阵丰富，渠道数字

化布局领先，企业资源聚焦，品牌持续投入，销售团队战斗力强，成

功打造 500ml 大单品，有望持续提升市场份额。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 400/40 

总市值/流通(百万元) 49,441/4,945 

12 个月最高/最低(元) 285.00/66.63 
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盈利预测与估值：我们预计 2022-2024 年收入增速 23.1%，25.0%，

23.0%，归母净利润增速 22.1%，28.8%，25.5%，给予目标价 165 元,

对应 2023 年 35X。  

 

风险提示：原材料价格波动风险，行业竞争加剧的风险。   

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6978  8590  10737  13207  

（+/-%） 40.72% 23.10% 25.00% 23.00% 

净利润(百万元） 1193  1457  1876  2355  

（+/-%） 46.90% 22.10% 28.80% 25.50% 

摊薄每股收益(元) 2.98  3.64  4.69  5.89  

市盈率(PE) 41  34  26  21  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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