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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 洋河股份 (002304) 买入 

报告原因： 公司调研 承天时之利，谱苏酒新篇章 维持评级 

2011 年 9 月 15 日   公司研究/调研报告 

市场数据：2011 年 9 月 14 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 143.18  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 283.8/102.6 2010A 7,619  90.4  2,205  75.9  4.90  30.2  31.1  56.8  
市净率 16.3 2011E 12,181  59.9  3,782  71.6  4.20  32.4  34.8  33.1  
市盈率 33.1 2012E 17,669  45.1  5,911  56.3  6.57  34.9  35.2  21.2  
流通 A 股市值（百万元） 56,970 2013E 24,862  40.7  8,758  48.2  9.73  36.7  34.3  14.3  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司近期市场表现（最近一年）： 投资要点： 

 白酒行业发展转型，洋河将承天时之利。我国白酒行业正处在快速发展

与结构转型期，随着居民收入的不断提高，中端白酒迅速崛起，产品结构

逐步上移，同时，消费逐步向优质企业倾斜，龙头企业优势地位不断巩固，

行业集中度逐渐提升。未来，一方面高端白酒的快速提价与发展拉开了白

酒行业内部的结构层次，为中端白酒提供了进一步的发展空间；另一方面，

城镇中产收入阶层的逐步崛起推动的消费升级也将为中端白酒持续增长

创造良好的物质条件，中端白酒有望进一步发展壮大，实现加速前行。在

此背景下，洋河作为一家基础扎实、营销渠道畅通且产品结构完善的老牌

名酒企业将承天时之利，持续快速发展极为可期。  

 启动 5 大工程，谱苏酒新篇章。2011 年公司启动 5 大工程建设，以保持

洋河优势，实现洋河速度，谱写苏酒新篇章：（1）推进集团一体化工程。

努力完成股权一体化工作，打造和强化集团公司的集团管控平台，建立利

益、组织框架、资源配置、文化 4 个一体化。（2）推进市场全国化工程。

加强洋河、双沟两大品牌市场网络建设，推动品牌结构、区域结构两个优

化，以及人员队伍、营销模式创新、激励机制、企业文化等四大保障工作。

（3）推进技改扩建工程。持续开展名优酒技改工程和储酒工程建设，保

障企业的进一步发展。（4）推进管理升级工程。进一步引进先进管理模式

嫁接基础管理，向苏宁等其他行业优秀企业学习，打造学习型企业。（5）

推进资本市场的建设工程。在行业并购上进行探索，为公司持续发展奠定

基础。5 大工程有助于推动公司产品力、品牌力、渠道力持续优化，利好

公司长远发展。 

 持续加强产能建设，为长期发展奠定基础。洋河是我国第一批白酒产能

过万吨企业，上市后公司持续加强产能建设投入，先后开展了名优酒酿造

技改二期工程及十万吨名优酒陈化老熟技术改造项目等工程，使得公司的 
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生产条件、生产规模、研发能力得到明显改善和提升,目前二期建设已于

10 年 12 月投料，今年 4 月出产。近期公司股东大会已审议通过启动 3 万

吨名优酒酿造技改工程、双沟酒业园区包装物流项目、名优酒酿造技术改

造工程（三期）及包装物流中心（二期）项目，整体生产能力有望得到进

一步增强，强大的基酒生产基础将对公司市场销售的持续增长形成良好支

撑。未来，公司将继续坚持可持续发展与质量至上原则，进一步加强产能

投入，5 大功能区同步建设，目标建设成为全国规模最大、现代化程度最

高的白酒生产园区。 

 省外市场持续增长，进入深度全国化阶段。作为江苏老牌名酒企业，洋

河省内销售基础扎实，具有较强的垄断地位，在此背景下，公司逐步迈开

全国化发展步伐，自 2008 年起即提出 5 年全国化发展目标，力争实现所

有省份销售超亿元，重点省市过 5 亿元，市场布局到县一级。近年来，已

取得显著成效，公司省外市场持续实现高增长，增速远快于省内，至今年

上半年，公司省外市场销售占比已由 08 年的 25.52%上升至 33.21%，预计

年底销售过亿元的省份地区将超 20 个，初步目标基本实现。今年年初，

公司进一步调整了全国化目标，进入深度全国化阶段，目标在所有省份实

现销售收入 3-5 亿元，重点省份 10 亿元，并打造出 3-5 个新江苏。未来，

洋河全国化步伐将进一步加快，省外市场发展将为洋河高速增长提供持续

动力。 

 精耕细作、滚动发展，实现样板化、连片化、全国化三步走。在全国

化发展战略上，洋河选择精耕细作、滚动发展路径，自 2008 年开始打造

样板市场，在省外选重点市场作样板，通过样板市场带动作用实现连片化、

全国化目标。2011 年初公司进一步调整样板范围，改变原有的以江苏周边

省份为样板的策略，将全国一线市场、省会市场、所有副省级市场均列为

样板市场，力求通过重点城市打造，实现由点到线到面的全国化三步走目

标。目前，安徽、山东已帅先实现销售收入破 5 亿元目标，北上广深、长

三角、珠三角等重点市场亦实现突破，部分市场亦已进入拐点发展前期。 

 持续高端化，绵柔苏酒再推产品结构上移。近年来，公司坚持高端化发

展方向，在蓝色经典系列带动下，中高端产品持续快速增长，产品结构不

断优化。近期，公司进一步在江苏地区推出高端产品——绵柔苏酒系列，

终端售价在 1300 元左右，将为公司产品结构上移再添助力。与当前高端

产品不同，绵柔苏酒在产品力上将突出“高而不烈、低而不寡”品质效果，

推广上着重展现绿色健康的水乡文化；在品牌力方面主打“苏”这一重要

元素，展示鱼米之乡特色，以江苏为主体进行推广；在渠道力上，作为一

款高端战略性产品，将侧重高端酒团购主渠道。目前来看，市场反映较好，
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经过品质调整后，9 月份将开始推出新款产品，预计月销售收入可达千万。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 4.2、6.57、9.73

元，对应动态 PE 分别为 33.1、21.2、14.3 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济的不确定性；食品安全问题。 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 7,619.09  12,180.62  17,668.64  24,861.65  
        营业收入 7,619.09  12,180.62  17,668.64  24,861.65  

二、营业总成本 4,539.22  6,906.42  9,448.54  12,684.17  
        营业成本 3,328.59  4,994.06  6,798.25  9,128.95  

        营业税金及附加 87.33  182.71  265.03  372.92  

        销售费用 737.00  1,120.62  1,519.50  2,013.79  

        管理费用 441.17  682.11  954.11  1,292.81  

        财务费用 -51.76  -73.08  -88.34  -124.31  

        资产减值损失 -3.10  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
        投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 3,079.87  5,274.20  8,220.09  12,177.48  
        加：营业外收入 32.15  4.00  4.00  4.00  

        减：营业外支出 35.81  6.00  6.00  6.00  

五、利润总额 3,076.22  5,272.20  8,218.09  12,175.48  
        减：所得税 777.53  1,328.59  2,054.52  3,043.87  

六、净利润 2,298.69  3,943.61  6,163.57  9,131.61  
        减：少数股东损益 94.02  161.29  252.09  373.48  

        归属于母公司所有者的净利润 2,204.67  3,782.31  5,911.48  8,758.13  
七、每股收益： 4.90  4.20  6.57  9.73  

净利润增长率(%) 75.86  71.56  56.29  48.15  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
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 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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