
 

 

2012-04-23 
日常消费品/食品饮料 

证券研究报告 

公司研究 /年报点评 

洋河股份（002304） 

增持/维持评级 
股价：RMB159.8 
 

分析师 
洪婷 
SAC 执业证书编号:S1000510120012 
(021)6849 8639 
hongting@mail.htlhsc.com.cn 
 
蒋小东 
SAC 执业证书编号:S1000510120031 
(021)6849 8615 
jiangxiaodong@mail.htlhsc.com.cn 
逯海燕 
SAC 执业证书编号:S1000510120030 
(021)6849 8615 
luhy@mail.htlhsc.com.cn 
 
 

 
相关研究 
 

 

基础数据 
总股本（百万股） 900
流通 A 股（百万股） 900
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 143,820
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省外高增长及产品结构提升推动业绩高增长 

——洋河股份 2011 年报及 1 季报点评

 洋河股份 2011 年全年实现营业收入 127.41 亿元，同比增长 67.22%，实

现利润总额 55.25亿元，同比增长 79.38%，实现归属于母公司净利润 40.21
亿元，同比增长 82.39%，每股收益 4.47 元。2012 年 1 季度实现营业收入

59.62 亿元，同比增长 64.06%，归属于母公司净利润 22.12 亿元，同比增

长 88.82%，每股收益 2.46 元。年报和 1 季报的增速实现较高增速，高于

我们的预期。公司 2011 年利润分配预案:每 10 股派现金 15 元(含税)。 
 省内外市场全面开花推动收入保持高增速。公司 2011 年实现省外市场的

较大突破，省外收入达到 45.22 亿元，同比增长 84.56%，其中在全国 34
个省中实现 22 个省超亿元，其中河南省更是成为省外首个超 10 亿元市场，

亿元地级市场也从 1 个增加到 7 个，目前来说公司司在省外市场开拓最为

成功的区域白酒公司。另一方面省内市场继续深挖显成效，实现收入 80.58
亿元，同比增长 58.07%，省内所有地级市场均实现过亿收入。2012 年公

司省外扩张计划将继续，并开始对部分市场进行深化，特别将聚焦省外地

级及县级市场的开拓，鉴于空白市场逐步减少以及行业竞争加剧，预计公

司 2012 年收入增速将有所下降，但仍能实现 50%左右。 
 产品结构继续升级，新产品有较大增长潜力。公司在保持以海之蓝为主的

中价位酒的稳定增长的基础上，中高档产品的销售持续实现快速增长，梦

之蓝同比增长 188%，天之蓝同比增长 107%，珍宝坊同比增长 63%。公

司去年推出新产品绵柔苏酒，立即在省内市场获得认同，销售超亿元，增

长潜力较大，有望成为新的增长来源。产品结构的提升也推动公司 2011
年综合毛利率在成本上升的情况下仍提升 1.92 个百分点，2012 年 1 季度

毛利率继续同比提升 2 个百分点。 
 预收账款创新高，产品需求仍然旺盛。公司2011年年末预收账款达到35.13

亿元，创历史新高，2012 年 1 季度虽然回落到 8.41 亿元，但仍是去年同

期的 8 倍，表明市场对公司产品的需求仍然旺盛。 
 盈利预测和投资建议。公司计划 2012 年销售收入增速不低于 30%，我们

认为该计划较为保守，预计其收入增速将在 50%左右，利润增速超过 50%，

预计 2012-2013 年的 EPS 为 6.82 和 9.68 元，PE 为 23 和 17 倍，增持。

风险提示：政府政策对高端白酒消费形成负面影响。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 12740.9 19316.0 26369.0 31900.0

(+/-%) 67.2 51.6 36.5 21.0

归属母公司净利润(百万元) 4021.0 6135.0 8712.0 10908.0

(+/-%)  82.4 52.6 42.0 25.2

EPS(元) 4.47 6.82 9.68 12.12

P/E(倍) 35.8 23.4 16.5 13.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 14192 16575 27665 40896 营业收入 12741 19316 26369 31900
现金 7098 9985 18559 30090 营业成本 5329 7801 10200 11884
应收账款 36 78 124 130 营业税金及附加 179 290 396 478
其他应收款 39 94 140 177 营业费用 1209 1835 2505 3030
预付账款 571 482 723 802 管理费用 661 1004 1371 1659
存货 3793 4469 6117 7274 财务费用 -157 -52 -84 -152
其他流动资产 2654 1467 2003 2423 资产减值损失 6 0 0 0
非流动资产 4692 3494 3598 3660 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 519 0 0 0 投资净收益 12 0 0 0
固定资产 1565 2056 2254 2243 营业利润 5525 8438 11981 15000
无形资产 790 897 1040 1235 营业外收入 37 0 23 27
其他非流动资 1818 541 304 182 营业外支出 31 0 23 25
资产总计 18883 20069 31264 44557 利润总额 5531 8438 11982 15002
流动负债 8680 4861 7093 9164 所得税 1394 2126 3019 3781
短期借款 0 188 201 211 净利润 4137 6311 8963 11222
应付账款 629 841 1167 1398 少数股东损益 116 176 250 314
其他流动负债 8051 3831 5725 7555 归属母公司净利 4021 6135 8712 10908
非流动负债 294 0 0 0 EBITDA 5526 8624 12186 15169
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 4.47 6.82 9.68 12.12
其他非流动负 294 0 0 0  
负债合计 8975 4861 7093 9164 主要财务比率  
少数股东权益 18 194 445 759 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 900 900 900 900 成长能力  
资本公积 1507 494 494 494 营业收入 67.2% 51.6% 36.5% 21.0%
留存收益 7484 13619 22331 33239 营业利润 79.4% 52.7% 42.0% 25.2%
归属母公司股 9891 15014 23726 34634 归属母公司净利 82.4% 52.6% 42.0% 25.2%
负债和股东权 18883 20069 31264 44557 获利能力  
   毛利率(%) 58.2% 59.6% 61.3% 62.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 31.6% 31.8% 33.0% 34.2%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 40.7% 40.9% 36.7% 31.5%
经营活动现金 5557 1970 8870 11752 ROIC(%) 671.3 115.9 153.0 201.4
净利润 4137 6311 8963 11222 偿债能力  
折旧摊销 158 238 289 320 资产负债率(%) 47.5% 24.2% 22.7% 20.6%
财务费用 -157 -52 -84 -152 净负债比率(%) 0.00% 3.88% 2.84% 2.30%
投资损失 -12 0 0 0 流动比率 1.63 3.41 3.90 4.46
营运资金变动 1652 -4959 -297 0 速动比率 1.20 2.49 3.04 3.67
其他经营现金 -220 431 0 0 营运能力  
投资活动现金 -4859 1698 -393 -382 总资产周转率 0.84 0.99 1.03 0.84
资本支出 1934 188 188 125 应收账款周转率 346 328 260 251
长期投资 -2942 -519 0 0 应付账款周转率 10.03 10.61 10.16 9.27
其他投资现金 -5866 1367 -206 -257 每股指标（元）  
筹资活动现金 -484 -782 97 162 每股收益 (最新 4.47 6.82 9.68 12.12
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 6.17 2.19 9.86 13.06
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 10.99 16.68 26.36 38.48
普通股增加 450 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1050 -1012 0 0 P/E 35.77 23.44 16.51 13.18
其他筹资现金 116 42 84 152 P/B 14.54 9.58 6.06 4.15
现金净增加额 214 2887 8574 11531 EV/EBITDA 24 16 11 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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