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高端酒放量，提价+公司拐点带

来估值修复 

投资评级：买入（首次） 

事件：我们近期调研了白酒行业和经销商渠道，对洋河进行了研究。 

洋河经过 16 年省内经销商梳理和渠道价格调整，17 年春节公司价

格稳定、终端动销强劲。省外市场增 15%+，省内恢复 10%增长。

微酒报导和渠道调研显示公司于一月底开始全面提价，核心高端单

品梦之蓝同比增 40-50%，天海也增 10%+，产品结构持续升级。同

时近期推出的千元价位的亮点产品“梦之蓝手工班”，终端价格

800-1000，随着五粮液持续提价至千元，该产品价格带合理。我们

预计一季报收入利润有望双超市场预期。 

投资要点： 

 行业强势复苏：17 年春节旺季中高端白酒终端动销全面回暖，

茅台批价和估值提升打开行业天花板。茅台 17 年进入淡季价

格未见大幅下降，17年全年一批均价有望在 1050到 1150之间，

结构升级明显，出厂价 999 增量比例提升+生肖酒放量，草根

调研显示茅台 17 年基酒（14 年生产）供应无忧，茅台酒报：

16年茅台酒销售量同比+38%，任务完成率119%；销售额+41%。

为 2017年营销工作奠定了坚实的基础。；五粮液价格明显提升，

739 批价开始执行，高端酒提价后整体价格段再次提高+放量，

行业明显好于 16 年。 

 公司拐点：省内市场梳理成果显著，省外“新江苏”市场增长

强劲。洋河整体调整晚于白酒行业，16 年调整结束。江苏省内

下滑源于 16 年双沟去条码以及公司主动梳理销售额千万以下

的经销商规模，目前都已经调整完毕，17 年大概率恢复增长。

省外 16 年销售额占比过半，同时公司重点打造的河南、安徽、

山东、浙江、上海的“新江苏市场”成为公司业绩增长引擎。

省外收入超 15%+。 

 高端产品梦之蓝增长强劲，带动产品结构升级，新品“手工班”

成为引领高端产品新亮点。在持续的强大品牌营销带动下，梦

之蓝 16年保持高速增长，预计梦之蓝系列 16年增长 30%-50%，

根据调研，春节期间梦之蓝继续保持 40%-50%高速增长，并于

一月底开始全面提价。同时其他核心单品海、天系列也保持稳

定 10%左右增长，根据微酒消息，预计 1 月底已完成年度销售

计划 50%。近期公司也推出定位 800-1000 元的“梦之蓝手工

班”，继续带动高端白酒产品升级。 

 盈利预测与投资建议：根据 Wind 一致预测，目前 17 年茅台

（19%增长，21xPE），五粮液（16%，17x），老窖（24%，22PE），

我们预测洋河 17-18 年 EPS 为 4.58、5.29 元，17 年同比增 20%，

对应 17 年 PE 仅为 16 倍，大白酒中最低。若公司能持续发挥

品牌+渠道+管理优势，加上未来微分子酒、红酒平台等创新增

长点，给于公司 17 年 22xPE，目标价 101 元，还有空间 34%，

首次覆盖，买入评级。 

 风险提示：高端白酒需求回落风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 75.00  

一年最低价/最高价 57.31/77.71 

市净率 4.51  

流通市值（亿） 924.22  
 

 

基础数据 

每股净资产 14.62  

资产负债率 29.63  

总股本（百万股） 1506.99  

流通股 A 股（百万股） 1232.29  
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图表 1：可比公司估值（万得一致预期） 

 

股票名称 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

 
2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

泸州老窖 34.7 1.05 1.29 1.59 33.0 26.9 21.8 

  
同比（%） 22.8% 23.5% 

   
古井贡酒 46.9 1.42 1.66 1.98 33.0 28.2 23.7 

  
同比（%） 17.1% 19.0% 

   
酒鬼酒 19.7 0.27 0.32 0.48 72.1 60.5 40.9 

  
同比（%） 19.2% 48.0% 

   
五粮液 37.8 1.63 1.88 2.17 23.3 20.1 17.4 

  
同比（%） 15.6% 15.5% 

   
顺鑫农业 21.4 0.66 0.74 0.89 32.5 29.0 24.1 

  
同比（%） 12.3% 20.2% 

   
洋河股份 75.0 3.56 3.82 4.58 21.1 19.6 16.4 

  
同比（%） 7.3% 20% 

   
伊力特 16.6 0.64 0.68 0.77 26.0 24.6 21.6 

  
同比（%） 5.8% 13.5% 

   
金种子酒 9.4 0.09 0.06 0.14 100.0 163.8 67.0 

  
同比（%） -39.0% 144.6% 

   
贵州茅台 345.1 12.34 13.58 16.12 28.0 25.4 21.4 

  
同比（%） 10.0% 18.7% 

   
老白干酒 22.7 0.43 0.27 0.43 53.0 83.7 52.8 

  
同比（%） -36.7% 58.6% 

   
沱牌舍得 23.2 0.02 0.27 0.55 1098.1 85.0 42.5 

  
同比（%） 1192.4% 100.0% 

   
水井坊 19.2 0.18 0.42 0.60 106.4 46.1 31.9 

  
同比（%） 130.9% 44.5% 

   
山西汾酒 24.9 0.60 0.73 0.86 41.5 34.3 29.0 

  
同比（%） 20.8% 18.6% 

   
迎驾贡酒 21.1 0.66 0.77 0.85 31.8 27.5 24.7 

  
同比（%） 15.6% 11.4% 

   
今世缘 12.5 1.37 0.62 0.69 9.2 20.2 18.1 

  
同比（%） -54.6% 11.7% 

   
口子窖 32.5 1.01 1.36 1.63 32.2 23.9 19.9 

  
同比（%） 35.0% 20.0% 

   
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所(注:洋河股份估值取自东吴证券研究所盈利预测) 
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图表 2：洋河股份三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 21455.9  24615.0  29016.0  34700.5  营业收入 16052.4  17540.2  20172.8  23041.1  

  现金 4707.8  6988.1  9319.6  12625.2  营业成本 6115.1  6613.3  7455.6  8406.5  

  应收款项 206.8  225.9  259.8  296.8  营业税金及附加 229.4  250.7  288.3  329.3  

  存货 11122.4  11867.7  13072.8  14509.9  营业费用 1882.4  2075.0  2219.0  2500.0  

  其他 5418.9  5533.3  6363.8  7268.6  管理费用 1447.9  1678.6  1815.6  2073.7  

非流动资产 12404.4  13071.9  13755.7  14383.9  财务费用 -196.4  -175.4  -244.6  -329.2  

  长期股权投资 46.4  73.0  99.6  126.2  投资净收益 577.9  577.9  577.9  577.9  

  固定资产 8495.8  9220.3  9961.0  10646.2  其他 -11.9  -15.0  -15.0  -15.0  

  无形资产 1671.6  1588.0  1504.4  1420.9  营业利润 7140.1  7661.0  9201.9  10623.8  

  其他 2190.6  2190.6  2190.6  2190.6  营业外净收支 25.2  25.2  25.2  25.2  

资产总计 33860.3  37686.9  42771.7  49084.4  利润总额 7165.3  7686.3  9227.1  10649.0  

流动负债 10577.6  10945.9  11885.8  13420.2  所得税费用 1800.1  1931.0  2318.1  2675.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 3038.7  3170.7  3268.2  3685.1  归属母公司净利润 5365.2  5755.3  6909.0  7973.7  

  其他 7538.9  7775.2  8617.6  9735.2  EBIT 6607.1  7173.3  8682.6  10060.9  

非流动负债 341.2  375.2  409.1  443.1  EBITDA 7225.9  7792.9  9428.1  10913.1  

  长期借款 0.2  0.2  0.2  0.2  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 341.0  374.9  408.9  442.9  每股收益(元) 3.56  3.82  4.58  5.29  

负债总计 10918.8  11321.1  12295.0  13863.3  每股净资产(元) 15.22  17.49  20.22  23.37  

  少数股东权益 4.4  4.4  4.4  4.4  发行在外股份(百万股） 1507.0  1507.0  1507.0  1507.0  

  归属母公司股东权益 22937.1  26361.5  30472.3  35216.7  ROIC(%) 22.6% 22.3% 25.4% 27.6% 

负债和股东权益总计 33860.3  37686.9  42771.7  49084.4  ROE(%) 23.4% 21.8% 22.7% 22.6% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 61.9% 62.3% 63.0% 63.5% 

经营活动现金流 5836.4  5631.9  6583.6  8038.0  EBIT Margin(%) 41.2% 40.9% 43.0% 43.7% 

投资活动现金流 -3676.3  -1020.6  -1454.0  -1503.0  销售净利率(%) 33.4% 32.8% 34.2% 34.6% 

筹资活动现金流 -1797.9  -2330.9  -2798.2  -3229.3  资产负债率(%) 32.2% 30.0% 28.7% 28.2% 

现金净增加额 360.8  2280.3  2331.4  3305.6  收入增长率(%) 9.4% 9.3% 15.0% 14.2% 

折旧和摊销 618.8  619.6  745.4  852.2  净利润增长率(%) 19.0% 7.3% 20.0% 15.4% 

资本开支 -620.0  -1349.0  -1427.4  -1476.4  P/E 21.07  19.64  16.36  14.17  

营运资本变动 -2386.7  -758.0  -1085.9  -802.9  P/B 4.93  4.29  3.71  3.21  

企业自由现金流 4124.8  3883.7  4733.5  6106.2  EV/EBITDA 17.15  15.96  13.29  11.63  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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