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推荐（维持） 

现价：89.51 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.chinayanghe.com 

大股东/持股 江苏洋河集团/34.16% 

实际控制人/持股 宿迁市国有资产监督管理委

员会/100.00% 

总股本(百万股) 1,507 

流通 A 股(百万股) 1,241 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,348.90 

流通 A 股市值(亿元) 1,110.56 

每股净资产(元) 17.78 

资产负债率(%) 25.76  

 
行情走势图 
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请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项： 

洋河股份公布 17 年中报。1H17 营收 115 亿元，同比+13.1%，归母净利 39.1
亿元，同比+14.2%，EPS2.59 元。2Q17 营收 39.4 亿元，同比+17.6%，归母
净利 11.7 亿元，同比增 20.4%，EPS0.77 元。公司预计 1-3Q17 归母净利增
10-20%。 

平安观点： 

 2Q17 营收增 17.6%超我们预期的 12%，因高端梦之蓝增长快及 2Q16 相

对低基数，幵带动归母净利增 20%超我们预期的 14%。 

 梦之蓝充分享受次高端红利，海、天表现优于 16 年。受益于茅台、五粮

液持续挺价打开次高端空间，估计 1H17 梦之蓝营收增速近 40-50%。经历 2016

年调整后，17 年以来天之蓝、海之蓝增速好于 16 年同期，估计两者增速 5-10%。

估算蓝色经典之外其他白酒营收大致持平。 

 省内增速回升至双位数，省外增速仍达 15%。1H17 洋河在江苏省内扭转

了 16 年的下滑局面，增速回升至 11%，主要驱动力是省内天之蓝升级至梦之蓝，

且 1H16 省内下滑 5%基数较低，但天、海省内压力应仍较明显。1H17 省外增

长 15%占比达到 45%，新江苏战略成效显著。随着基数变大，增速略下滑是可

预期的，尤其是 17 年其他全国性名酒和地产龙头普遍加大了扩张力度。 

 预收款环比小升，其他应付款正常。2Q17 末预收款余额约 14.6 亿元，同

比增约 1 亿，环比增约 3.3 亿。反映公司对经销商返利的指标其他应付款同比

增 10%至 44.7 亿，基本正常。 

 2Q17 毛利率降或因费用，销售、管理费用节省提升盈利增速。2Q17，虽

高端梦之蓝占比上升，但毛利率同比仍降 3.5pct，这或许因成本上涨和费用计

提，全年数据更有效。随着营收持续增长，洋河管理费用觃模效应持续体现。 

 成长之美，稳步前行。考虑 1H17 营收超预期，上调 17-18 年 EPS 预测

约 2%、5%至 4.41、5.02 元/股，同比增 14.1%、13.7%，动态 PE 20.3、17.8

倍。洋河综合竞争力一流，持续成长可期，节奏上短期更可能稳步前行，17 年

PE 仅 20 倍，隐含中长期回报率应能超 10%，维持“推荐”评级。 

 风险提示。渠道波动；白酒政策风险。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 16,052  17,183  19,253  21,275  23,247  

YoY(%) 9.4  7.0  12.0  10.5  9.3  

净利润(百万元) 5,365  5,827  6,649  7,561  8,426  

YoY(%) 19.0  8.6  14.1  13.7  11.4  

毛利率(%) 61.9  63.9  63.9  65.0  65.8  

净利率(%) 33.4  33.9  34.5  35.5  36.2  

ROE(%) 25.2  23.8  25.6  27.3  26.9  

EPS(摊薄/元) 3.56  3.87  4.41  5.02  5.59  

P/E(倍) 25.1  23.1  20.3  17.8  16.0  

P/B(倍) 5.9  5.2  5.2  4.6  4.1    
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图表 1   中报快读：2Q17营收增17.6%、归母净利增20.4%超预期                                 单位：百万元 

  2Q16 2Q17 QoQ 1H16 1H17 HoH   

营业收入 3,351  3,942  17.6% 10,194  11,530  13.1% 
超我们预期的 12% 

营业成本 1,314  1,682  28.0% 4,010  4,624  15.3% 

毛利率 60.8% 57.3% -3.5% 60.7% 59.9% -0.8% 
毛利率降或因费用计提 

毛利 2,037  2,260  11.0% 6,184  6,907  11.7% 

营业税金及附加 46  77  68.5% 162  223  37.9%  

销售费用 395  449  13.7% 834  956  14.6% 

 管理费用 398  341  -14.2% 818  800  -2.2% 

财务费用 -0  -15  -1056 -29  -34  -18.6% 

资产减值损失 -1  -1  -6.1% -0  6  4144.7%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 72  139  92.3% 150  246  63.6% 现金很充裕 

营业利润 1,271  1,546  21.7% 4,549  5,201  14.3%  

营业利润率 37.9% 39.2% 1.3% 44.6% 45.1% 0.5%  

营业外收入 9  19  117.2% 13  30  139.2%  

营业外支出 5  3  -42.3% 6  10  61.2%  

利润总额 1,274  1,563  22.6% 4,555  5,222  14.6%  

所得税 311  400  28.7% 1,136  1,322  16.4%  

所得税率 25.9% 28.4% 2.5% 25.8% 26.7% 0.8% 税率咯偏高 

少数股东损益 -4  -3  36.4% -4  -8  -86.8%  

归属于母公司净利润 968  1,165  20.4% 3,424  3,908  14.1%  

净利率 28.8% 29.5% 0.7% 33.5% 33.8% 0.3%  

EPS 0.64  0.77  20.4% 2.27  2.59  14.1% 净利超我们预期的 14% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

 
 

图表2  2Q17营收增长、管理费用率降等推动净利增20% 图表3  2Q17毛利率同比降，销售费用率同比略降 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 
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图表4  2Q17营收同比+17.6%至39.4亿元 图表5  2Q17末预收款余额环比升1亿，同比增3.3亿 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

图表6  2Q17其他应付款44.7亿 图表7  2Q17销售商品收到现金同比+4%    

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 25,325  30,238  35,405  40,905  

现金 2,457  4,617  7,554  10,850  

应收账款 162  182  201  220  

其他应收款 111  124  137  150  

预付账款 69  78  83  89  

存货 12,222  13,693  14,672  15,656  

其他流动资产 10,304  11,545  12,758  13,940  

非流动资产 13,479  13,567  13,611  13,663  

长期投资 21  21  21  21  

固定资产 8,515  8,578  8,621  8,663  

无形资产 1,635  1,647  1,653  1,659  

其他非流动资产 3,309  3,322  3,316  3,319  

资产总计 38,804  43,805  49,016  54,568  

流动负债 12,437  17,591  19,376  21,110  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 1,744  1,954  2,094  2,234  

其他流动负债 10,693  15,637  17,282  18,876  

非流动负债 330  330  330  330  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 330  330  330  330  

负债合计 12,767  17,921  19,705  21,440  

少数股东权益 -16  -41  -71  -104  

股本 1,507  1,507  1,507  1,507  

资本公积 742  742  742  742  

留存收益 23,803  23,676  27,131  30,981  

归属母公司股东权益 26,053  25,926  29,381  33,231  

负债和股东权益 38,804  43,805  49,016  54,568   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 7,405  6,123  7,301  8,130  

净利润 5,827  6,649  7,561  8,426  

折旧摊销 -22  -26  -29  -33  

财务费用 -9  -7  -32  -61  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 4,317  1,314  1,042  1,037  

其他经营现金流 -2,708  -1,807  -1,242  -1,239  

投资活动现金流 -5,964  -806  -785  -788  

资本支出 649  694  679  682  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -6,614  -1,500  -1,463  -1,470  

筹资活动现金流 -3,697  -3,157  -3,579  -4,045  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -3,697  -3,157  -3,579  -4,045  

现金净增加额 -2,256  2,160  2,937  3,296   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 17,183  19,253  21,275  23,247  

营业成本 6,203  6,950  7,447  7,946  

营业税金及附加 310  347  383  419  

营业费用 1,869  2,118  2,298  2,464  

管理费用 1,582  1,579  1,702  1,860  

财务费用 -9  -7  -32  -61  

资产减值损失 48  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 547  575  603  633  

营业利润 7,727  8,842  10,080  11,253  

营业外收入 46  46  46  46  

营业外支出 12  12  12  12  

利润总额 7,761  8,875  10,114  11,287  

所得税 1,956  2,252  2,582  2,893  

净利润 5,805  6,623  7,532  8,394  

少数股东损益 -22  -26  -29  -33  

归属母公司净利润 5,827  6,649  7,561  8,426  

EBITDA 7,902  8,990  10,181  11,297  

EPS（元） 3.87  4.41  5.02  5.59   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 7.0  12.0  10.5  9.3  

营业利润(%) 8.2  14.4  14.0  11.6  

归属于母公司净利润(%) 8.6  14.1  13.7  11.4  

获利能力         

毛利率(%) 63.9  63.9  65.0  65.8  

净利率(%) 33.9  34.5  35.5  36.2  

ROE(%) 23.8  25.6  27.3  26.9  

ROIC(%) 23.6  23.6  25.7  27.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 32.9  40.9  40.2  39.3  

净负债比率(%) -8.2  -16.6  -24.6  -31.8  

流动比率 2.04  1.72  1.83  1.94  

速动比率 1.05  0.94  1.07  1.20  

营运能力         

总资产周转率 0.47  0.47  0.46  0.45  

应收账款周转率 1988.8  1677.6  1666.7  1657.8  

应付账款周转率 7.8  8.4  8.2  8.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.87  4.41  5.02  5.59  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.91  4.06  4.84  5.39  

每股净资产(最新摊薄) 17.28  17.18  19.45  21.98  

估值比率         

P/E 23.1  20.3  17.8  16.0  

P/B 5.2  5.2  4.6  4.1  

EV/EBITDA 17.0  14.9  13.2  11.9   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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