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基本状况 

总股本(百万股) 1,507 

流通股本(百万股) 1,232 

市价(元) 87.58 

市值(百万元) 131,983 

流通市值(百万元) 107,899 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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市场价格：87.58 

目标价格：100.00 

分析师：范劲松 

执业证书编号：S0740517030001 
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[Table_Report] 相关报告 
1 洋河股份（002304.SZ）公司点评：

业绩加速增长，估值提升在即 

2 洋河股份（002304.SZ）三季报点

评：省内回归正增长，持续稳健前

行 

3 业绩稳健，砥砺前行 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 16,052.44 17,183.11 19,575.07 21,924.08 24,133.64 

增长率 yoy% 9.41% 7.04% 13.92% 12.00% 10.08% 

净利润 5,365.19 5,827.17 6,787.14 7,901.70 8,854.56 

增长率 yoy% 19.03% 8.61% 16.47% 16.42% 12.06% 

每股收益（元） 3.56 3.87 4.50 5.24 5.88 

每股现金流量 3.87 4.91 5.06 5.56 6.24 

净资产收益率 23.39% 22.37% 22.99% 23.27% 22.68% 

P/E 19.25 18.26 19.45 16.70 14.91 

PEG 1.01 2.12 1.18 1.02 1.24 

P/B 4.50 4.08 4.47 3.89 3.38 

投资要点 

 事件：洋河股份公布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 171.83 亿

元，同比增长 7.04%；归属于上市公司股东的净利润 58.27 亿元，同比增

长 8.61%，扣非后归属于上市公司股东的净利润 54.07 亿元，同比增长

9.98%，基本每股收益 3.87 元，同比增长 8.71%，每 10 股派发现金红利

21 元（含税）。同时公布 2017 年一季报，报告期内公司实现营业收入 75.89

亿元，同比增长 10.90%，归属于上市公司股东的净利润 27.43 亿元，同

比增长 11.68%。 

 预收账款表现抢眼，整体业绩符合预期。2016Q4 公司实现收入 25.16 亿

元，同比增长 5.21%，预计三季度省内市场调整到位后四季度增速小幅回

升，预收账款创出历史新高 38.47 亿元，环比大幅增长 186.66%。全年公

司实现营业收入 171.83 亿元，同比增长 7.04%；分产品来看，白酒收入

164.99 亿元，同比增长 7.73%，预计海之蓝两位数增长，天之蓝个位数增

长，梦之蓝增速在 20%-30%；红酒收入 2.83 亿元，同比减少 15.00%。

分市场来看，省内收入 94.54 亿元，同比减少 2.54%；省外收入 77.29 亿

元，同比增长 21.68%。2016Q4 公司实现净利润 9.88 亿元，同比增长

9.29%；全年实现净利润 58.27 亿元，同比增长 8.61%，我们认为利润增

速快于收入增速主要得益于毛利率提升。17Q1 公司实现收入 75.89 亿元，

同比增长 10.90%，预计省内收入实现小个位数增长，省外收入继续保持

20%以上增长，预收账款为 13.61 亿元，同比大幅增长 227.95%，体现渠

道强劲需求，考虑预收款收入增速则更快。17Q1 公司实现净利润 27.43

亿元，同比增长 11.68%，我们认为利润增速略快于收入增速主要得益于高

端品快速增长，预计 Q1 梦之蓝同比增长 40%-50%。 

 毛利率稳步提升，费用率小幅上移。2016 年公司毛利率为 63.90%，同比

提高 1.99pct；其中 Q4 毛利率为 81.43%，同比提高 14.23pct，主要得益

于蓝色经典系列产品结构升级。2016 年公司期间费用率为 20.03%，同比

提高 0.51pct；其中销售费用率为 10.88%，同比下降 0.85pct，管理费用

率为 9.21%，同比提高 0.19pct；财务费用率为-0.05%，同比提高 1.17pct，

主要是购买理财产品占用资金使得存款利息下降所致；2016 年公司净利率

为 33.78%，同比提高 0.36pct。公司现金流优秀，全年经营活动产生的现

金流量净额为 74.05亿元，同比增长 26.88%。17Q1公司毛利率为 61.23%，

同比提高 0.63pct；期间费用率为 12.47%，同比提高 0.33pct，其中销售

费用率为 6.68%，同比提高 0.26pct，管理费用率为 6.04%，同比下降
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0.10pct，财务费用率为-0.25%，同比提高 0.17pct；净利率为 36.08%，同

比提高 0.19pct；经营活动产生的现金流量净额为 11.70 亿元，同比下降

53.50%。 

 一季度销势强劲，新品承接空档，预计 2017 年收入有望保持两位数增长。

去年下半年起，公司逐步加强梦之蓝系列推广力度，大型事件营销投入效

果显著，品牌力得到持续提升。渠道走访显示，一季度蓝色经典普遍旺销，

特别是梦 6 预计实现翻倍增长，且公司在春糖会上推出梦之蓝手工班，价

格定位茅五之间，意在填补梦 6 和梦 9 之间的空白价格带。高端酒梦之蓝

系列采取配额制策略，渠道库存处于低位，4 月开始小幅上调梦之蓝系列

产品出厂价，预计在梦之蓝驱动下公司全年收入有望保持两位数增长。 

 投资建议：上调目标价至 100 元，维持“买入”评级。公司渠道力行业领

先，品牌张力在持续提升，春节销势强劲背景下全年收入料将加速增长，

当前估值（行业最低水平）具备一定提升空间。我们小幅上调盈利预测，

预计 2017-19 年收入为 195.75、219.24、241.34 亿元，同比增长 13.92%、

12.00%、10.08%；实现净利润67.87、79.02、88.55亿元，同比增长16.47%、

16.42%、12.06%，对应 EPS 分别为 4.50、5.24、5.88 元。小幅上调目标

价至 100.00 元，对应 2018 年 19XPE。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、省内渠道调整不充分、新江苏市场增

速不及预期。 
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图表 1：洋河股份三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 14,672 16,052 17,183 19,575 21,924 24,134 货币资金 4,347 4,708 2,457 10,672 16,176 22,535

    增长率 -2.34% 9.4% 7.0% 13.9% 12.0% 10.1% 应收款项 204 207 273 283 323 358

营业成本 -5,777 -6,115 -6,203 -6,739 -7,422 -8,036 存货 10,097 11,122 12,222 12,072 13,449 14,600

    %销售收入 39.4% 38.1% 36.1% 34.4% 33.9% 33.3% 其他流动资产 1,543 5,419 10,373 10,390 10,395 10,403

毛利 8,895 9,937 10,980 12,836 14,502 16,098 流动资产 16,191 21,456 25,325 33,418 40,344 47,896

    %销售收入 60.6% 61.9% 63.9% 65.6% 66.1% 66.7%     %总资产 56.3% 63.4% 65.3% 72.6% 77.2% 81.2%

营业税金及附加 -190 -229 -310 -312 -359 -398 长期投资 1,145 1,205 1,479 1,479 1,479 1,479

    %销售收入 1.3% 1.4% 1.8% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 8,365 8,496 8,515 8,045 7,420 6,727

营业费用 -1,680 -1,882 -1,869 -2,251 -2,412 -2,655     %总资产 29.1% 25.1% 21.9% 17.5% 14.2% 11.4%

    %销售收入 11.4% 11.7% 10.9% 11.5% 11.0% 11.0% 无形资产 1,975 1,953 1,913 1,524 1,413 1,308

管理费用 -1,267 -1,448 -1,582 -1,860 -2,017 -2,172 非流动资产 12,566 12,404 13,479 12,620 11,884 11,086

    %销售收入 8.6% 9.0% 9.2% 9.5% 9.2% 9.0%     %总资产 43.7% 36.6% 34.7% 27.4% 22.8% 18.8%

息税前利润（EBIT） 5,758 6,378 7,219 8,414 9,715 10,873 资产总计 28,758 33,860 38,804 46,038 52,227 58,983

    %销售收入 39.2% 39.7% 42.0% 43.0% 44.3% 45.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 237 196 9 131 268 387 应付款项 7,523 9,024 10,459 10,893 12,220 13,372

    %销售收入 -1.6% -1.2% -0.1% -0.7% -1.2% -1.6% 其他流动负债 1,198 1,554 1,978 5,323 5,774 6,318

资产减值损失 -38 -12 -48 0 0 0 流动负债 8,721 10,578 12,437 16,217 17,994 19,690

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 53 578 547 475 516 508 其他长期负债 307 341 330 330 330 330

    %税前利润 0.9% 8.1% 7.1% 5.3% 4.9% 4.3% 负债 9,029 10,919 12,767 16,546 18,324 20,020

营业利润 6,010 7,140 7,727 9,020 10,500 11,768 普通股股东权益 19,725 22,937 26,053 29,525 33,960 39,047

  营业利润率 41.0% 44.5% 45.0% 46.1% 47.9% 48.8% 少数股东权益 4 4 -16 -33 -56 -84

营业外收支 21 25 34 29 30 30 负债股东权益合计 28,758 33,860 38,804 46,038 52,227 58,983

税前利润 6,031 7,165 7,761 9,049 10,530 11,798

    利润率 41.1% 44.6% 45.2% 46.2% 48.0% 48.9% 比率分析

所得税 -1,523 -1,800 -1,956 -2,279 -2,651 -2,971 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.2% 25.1% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 4,508 5,365 5,805 6,770 7,878 8,826 每股收益(元) 4.187 3.560 3.867 4.504 5.243 5.876

少数股东损益 1 0 -22 -17 -23 -28 每股净资产(元) 18.324 15.220 17.288 19.592 22.535 25.911

归属于母公司的净利润 4,507 5,365 5,827 6,787 7,902 8,855 每股经营现金净流(元) 2.519 3.873 4.914 5.064 5.562 6.239

    净利率 30.7% 33.4% 33.9% 34.7% 36.0% 36.7% 每股股利(元) 2.000 1.800 2.100 2.200 2.300 2.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.85% 23.39% 22.37% 22.99% 23.27% 22.68%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 15.67% 15.85% 15.02% 14.74% 15.13% 15.01%

净利润 4,508 5,365 5,805 6,770 7,878 8,826 投入资本收益率 30.16% 28.01% 24.41% 36.26% 44.68% 54.35%

少数股东损益 0 0 0 -17 -23 -28 增长率

非现金支出 576 632 779 774 845 913 营业总收入增长率 -2.34% 9.41% 7.04% 13.92% 12.00% 10.08%

非经营收益 126 -570 -530 -504 -546 -538 EBIT增长率 -10.95% 10.77% 13.19% 16.55% 15.47% 11.92%

营运资金变动 -2,498 409 1,352 591 205 201 净利润增长率 -9.89% 19.03% 8.61% 16.47% 16.42% 12.06%

经营活动现金净流 2,712 5,836 7,405 7,614 8,359 9,375 总资产增长率 1.91% 17.74% 14.60% 18.64% 13.44% 12.93%

资本开支 1,784 715 472 -114 79 86 资产管理能力

投资 -1,747 -3,143 -5,914 0 0 0 应收账款周转天数 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

其他 83 182 422 475 516 508 存货周转天数 596.3 633.3 686.8 653.9 661.4 663.1

投资活动现金净流 -3,447 -3,676 -5,964 589 437 422 应付账款周转天数 62.9 48.5 46.6 49.9 48.6 48.7

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 145.6 151.6 158.7 150.4 136.8 125.5

债权募资 -951 0 -84 0 0 0 偿债能力

其他 -1,822 -1,799 -3,608 -5 -3,315 -3,466 净负债/股东权益 -22.03% -20.52% -9.43% -36.19% -47.71% -57.84%

筹资活动现金净流 -2,773 -1,799 -3,692 -5 -3,315 -3,466 EBIT利息保障倍数 -24.3 -32.5 -806.9 -64.1 -36.2 -28.1

现金净流量 -3,508 361 -2,251 8,199 5,481 6,331 资产负债率 31.40% 32.25% 32.90% 35.94% 35.08% 33.94%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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