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[Table_Quote] 市场表现 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.1 -4.3 -12.4 

相对涨幅（%） -0.4 -7.5 -13.9 
资料来源：德邦研究所 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

《梦之蓝拉升品牌力，省外维持快速扩

张》2019.06.28 
 

[Table_Title] 

省内主动调整承压，有望重回良性发展 
洋河股份(002304)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：洋河公布 2019 年三季报，前三季度收入 210.98 亿元，同比+0.63%；归

母净利润 71.46 亿元，同比+1.53%。其中，Q3 总收入 50.99 亿元，同比-

20.61%；归母净利润 15.65 亿元，同比-23.07%。 

 Q3 收入下滑幅度较大，主要系公司省内主动控货所致。Q1 收入增速 14.18%，Q2

收入增速 2.08%，Q3 收入同比下滑 20.61%，若考虑预收款变化，则 Q3 实际收

入增速同比下滑 25.75%。Q3 收入下滑幅度略差于预期，主要是面对省内海/天产

品老化、渠道利润低、渠道推力不足等问题，公司今年下决心调整。从 6 月初起对

省内市场海、天、梦实行控货，对经销商打款没有量的要求，特别是在中秋配额上

进行了调整，以降低渠道库存、控货挺价。 

 公司采取一系列措施应对问题，库存及价格趋势好转。为应对省内问题，公司采取

了一系列措施，包括改善厂商合作关系，由以往厂家主导转变为厂商协商，调动经

销商积极性；实行柔性考核、跨期考核制度，避免出现压货及费用投放乱象；力挺

终端价格等。目前省内渠道库存呈下降趋势，海、天、梦终端价呈回升趋势，期待

Q4 及春节经销商打款改善。短期看，省内收入增长面临压力，中长期看，调整到

位有利于公司更为良性地发展。 

 Q3 公司加大折扣让利渠道，毛利率下降/销售费用率提升。Q3 毛利率同比下滑

2.57%至 73.9%，营业税金率同比下降了 6.25%，销售费用率同比提升了 5.06%

至 17.65%，净利率同比下滑 0.98%至 30.68%。Q3 毛利率下降主要系公司下调了

经销商结算价、加大了给经销商的折扣；销售费用率提升幅度较大，一方面是销售

收入有所下滑，另一方面公司也加大折扣及费用投放。预计未来随着收入回升，费

用率有望保持平稳。 

 公司推出股份回购，彰显长期发展信心。公司公告了股份回购计划，拟以不超过

135 元/股的价格回购 10 亿-15 亿规模的股份，用于对核心骨干员工实施股权激励

或员工持股计划。若按回购价格上限计算，拟回购股份占目前总股本的比例为

0.73%。公司新任管理层持股比例较低，股权激励有利于进一步激发活力。 

 盈利预测：公司目前处于调整阵痛期，此次调整态度坚决，有利于解决省内积累的

问题，重回良性发展。公司回购股份，股权激励有望进一步激发活力。考虑到省内

调整，将公司 2019-21 年 EPS 从 6.24/7.21/8.26 下调为 5.55/6.36/7.09，对应 PE

为 18.43/16.08/14.42 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济严重低迷，行业竞争恶化。 
 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 1,506.99 

流通 A 股(百万) 1,506.99 

52 周内股价区间(元) 133.58-84.8 

总市值(百万) 159,137.93 

总资产(百万) 46,296.93 

每股净资产(元) 24.07 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 
19918 24160 24689 27663 30839 

（+/-）YoY（%） 15.9 21.3 2.2 12.0 11.5 

净利润（百万元） 6627 8115 8363 9587 10690 

（+/-）YoY（%） 13.7 22.5 3.1 14.6 11.5 

全面摊薄 EPS

（元） 
4.40 5.39 5.55 6.36 7.09 

毛利率（%） 66.5 73.7 73.6 73.8 74.3 

净资产收益率

（%） 
22.5 24.1 22.5 23.4 23.6 

资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Page] 公司研究•洋河股份(002304) 

 
财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 24160 24689 27663 30839 

每股收益 5.39 5.55 6.36 7.09  营业成本 6353 6518 7248 7926 

每股净资产 22.33 24.70 27.24 30.08  毛利率% 73.7 73.6 73.8 74.3 

每股经营现金流 6.01 5.80 6.38 6.98  营业税金及附加 3770 2395 2766 3300 

每股股利 3.20 3.27 3.82 4.26  营业税金率% 15.6 9.7 10.0 10.7 

价值评估（倍）      营业费用 2561 3703 3873 4163 

P/E 17.59 18.43 16.08 14.42  营业费用率% 10.6 15.0 14.0 13.5 

P/B 4.24 4.14 3.76 3.40  管理费用 1704 1975 2075 2313 

P/S 6.38 6.24 5.57 5.00  管理费用率% 7.1 8.0 7.5 7.5 

EV/EBITDA 13.25 13.83 11.98 10.65  研发费用 28 25 30 33 

股息率% 3.4 3.2 3.7 4.2  研发费用率% 0.1 0.1 0.1 0.1 

盈利能力指标（%）      EBIT 9743 10073 11671 13104 

毛利率 73.7 73.6 73.8 74.3  财务费用 -65 -70 -83 -99 

净利润率 33.6 33.9 34.7 34.7  财务费用率% -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 

净资产收益率 24.1 22.5 23.4 23.6  资产减值损失 1 0 0 0 

资产回报率 16.4 15.6 16.1 16.3  投资收益 918 930 950 970 

投资回报率 26.7 25.1 26.4 27.0  营业利润 10814 11148 12784 14256 

盈利增长（%）      营业外收支 26 16 16 16 

营业收入增长率 21.3 2.2 12.0 11.5  利润总额 10839 11164 12800 14272 

EBIT 增长率 19.3 3.4 15.9 12.3  EBITDA 10501 10832 12444 13891 

净利润增长率 22.5 3.1 14.6 11.5  所得税 2724 2809 3220 3590 

偿债能力指标      有效所得税率% 25.1 25.2 25.2 25.2 

资产负债率% 32.2 30.6 31.0 30.8  少数股东损益 0 -9 -7 -8 

流动比率 2.3 2.5 2.6 2.7  归属母公司所有者净利润 8115 8363 9587 10690 

速动比率 1.4 1.6 1.7 1.8       

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 3615 4377 5120 6200 

应收帐款周转天数 3.5 3.4 3.5 3.5  应收款项 248 229 262 292 

存货周转天数 768.5 770.0 780.0 790.0  存货 13892 13750 15488 17154 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  其它流动资产 18119 21832 25549 29275 

固定资产周转率 3.0 3.2 3.9 4.7  流动资产合计 35875 40188 46419 52921 

      长期股权投资 9 10 11 12 

      固定资产 7834 7378 6812 6188 

      在建工程 155 95 65 35 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 1782 1929 2101 2289 

净利润 8115 8363 9587 10690  非流动资产合计 13689 13371 12999 12533 

少数股东损益 0 -9 -7 -8  资产总计 49564 53559 59418 65454 

非现金支出 759 759 773 787  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -1008 -956 -976 -996  应付账款 1261 1125 1191 1259 

营运资金变动 1191 581 244 46  预收账款 4468 4444 4703 4626 

经营活动现金流 9057 8739 9621 10519  其它流动负债 9899 10493 12199 13975 

资产 -426 -364 -324 -294  流动负债合计 15628 16061 18093 19860 

投资 -3783 -51 -51 -1  长期借款 0 0 0 0 

其他 859 -2770 -2750 -2730  其它长期负债 311 311 311 311 

投资活动现金流 -3349 -3185 -3125 -3025  非流动负债合计 311 311 311 311 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 15939 16373 18404 20171 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 1507 1507 1507 1507 

其他 -3841 -4792 -5752 -6414  普通股股东权益 33645 37216 41050 45326 

融资活动现金流 -3841 -4792 -5752 -6414  少数股东权益 -20 -29 -36 -43 

现金净流量 1866 761 743 1080  负债和所有者权益合计 49564 53559 59418 65454 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-10-30 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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[Table_Page] 公司研究•洋河股份(002304) 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


