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洋河股份(002304.SZ) 
优质要素保障的高增长 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 180 
 

●关注各类“要素”的投入产出比，集聚优质要素资源。公司高管在股东

大会上举了个例子，10 万年薪的人可以产出 100 万，100 万年薪的人可以

产出 1000 万，那么公司更喜欢用后者；公司利用自身的体制和机制优势，

形成较强的高素质人才吸引力，不断优化要素资源配置，为持续高增长“保

驾护航”。 

●修改公司章程、调整公司内部组织结构，公司经营管理团队的能力可以

得到更好的发挥。本次调整扩大了董事会的权利，内部组织架构进一步优

化了，公司的“制度”资源优势得以强化，经营管理团队有更大的自主性，

以适应公司规模日益扩大和应对市场竞争的需要。 

●产品提价顺应了行业发展趋势。五粮液出厂价提高 20~30%、茅台终端价

格坚挺，扩大了中高档白酒的价格区间了市场空间；公司决定在中秋节后

提高产品价格，盈利能力继续提升。 

●调高盈利预测，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 4.37 元、

6.68 元和 9.31 元，动态市盈率分别为 33.19 倍、21.73 倍和 15.59 倍，维

持“买入”评级。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 145.18 

上市的流通 A 股(亿股) 4.09 

总股本(亿股) 9.00 

52 周股价最高最低(元) 102.58-283.8 

上指数/深证成指 2478.74/10954.90 

2010 年股息率 0.36% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-9-6～2011-9-6
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食品饮料  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 7619.09 12952  18133  24480  

增长率(%) 90.37 70.00 40.00 35.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2204.67 3937  6012  8379  

增长率(%) 75.86 78.56 52.71 39.38 

毛利率(%) 56.31 56.91 58.80 59.91 

净产收益率(%) 31.86 37.02 35.42 33.05 

EPS(元) 4.90 4.37  6.68  9.31  

P/E(倍) 59.27 33.19  21.73  15.59  

P/B(倍) 20.19 12.60  7.97  5.28  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 9069  12423  18692  28341  营业收入 7619  12952  18133  24480  
现金 6884  8818  13793  21859  营业成本 3329  5581  7470  9813  
应收账款 158  212  361  494  营业税金及附

 
737  1188  1618  2184  

其它应收款 56  62  97  143  营业费用 441  711  932  1185  
预付账款 100  170  226  298  管理费用 -3  -5  -7  -10  
存货 1871  3161  4215  5548  财务费用 -52  -88  -123  -166  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 -3  -5  -7  -10  
非流动资产 2411  2897  4186  4898  公允价值变动

 
0  0  0  0  

长期投资 14  14  14  14  投资净收益 0  0  0  0  
固定及无形资产 2249  2726  3887  4543  营业利润 3907  6759  9869  13668  
其他 148  157  286  341  营业外收支 -4  0  0  0  
资产总计 11480  15320  22878  33239  利润总额 3904  6759  9869  13668  
流动负债 3705  3934  5388  7275  所得税 778  1366  2028  2823  
短期借款 0  0  0  0  净利润 2299  4058  6012  8379  
应付账款 637  1076  1435  1889  少数股东损益 94  121  0  0  
其他应付款 0  0  0  0  归属母公司净

 
2205  3937  6012  8379  

其他 3068  2858  3952  5386  EBITDA 3140  5481  8141  11311  
非流动负债 331  424  517  610  EPS（元） 4.90  4.37  6.68  9.31  
长期借款 0  0  0  0       

  其他 331  424  517  610       

负债合计 4036  4358  5905  7885  主要财务比率     

少数股东权益 468  589  589  589   2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 6976  10373  16385  24764  成长能力     
负债和股东权益 11480  15320  22878  33239  营业收入 90.38 70.00 40.00 35.00 
     营业利润 88.33 75.28 48.01 38.96 
     归属母公司净利润 75.86 78.56 52.71 39.38 
     获利能力     
     毛利率 56.31 56.91 58.80 59.91 
现金流量表     净利率 30.17 31.33 33.15 34.23 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 30.88 37.02 35.42 33.05 
经营活动现金流 3679  2915  6143  8737  ROIC 29.67 35.55 34.41 32.22 
净利润 2299  4058  6012  8379  偿债能力     
折旧摊销 112  146  224  275  资产负债率 35.16 28.45 25.81 23.72 
财务费用 (52) (88) (123) (166) 净负债比率 54.22 39.76 34.79 31.10 
投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.45  3.16  3.47  3.90  
营运资金变动 1364  (1186) 166  315  速动比率 1.94  2.35  2.69  3.13  
其它 (44) (14) (136) (65) 营运能力     
投资活动现金流 (1683) (622) (1385) (931) 总资产周转率 0.66  0.85  0.79  0.74  
资本支出 (1675) (622) (1385) (931) 应收帐款周转率 48.25  61.23  50.26  49.58  
其他 (7) 0  0  0  应付帐款周转率 3.13  3.12  2.97  2.89  
筹资活动现金流 211  (359) 216  259  每股指标(元)     
借款 93  93  93  93  每股收益 4.90  4.37  6.68  9.31  
普通股增加 57  0  0  0  每股经营现金 8.18  6.48  6.83  9.71  
其他 61  (452) 123  166  每股净资产 15.50  11.53  18.21  27.52  
现金净增加额 2208  1934  4975  8066  估值比率     
     P/E 29.63  33.19  21.73  15.59  
     P/B 9.36  12.60  7.97  5.28  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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