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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) 增持 

报告原因： 公司调研 市场突破、产品突破供发展动力，平台化谋新增长极            下调评级 

2012 年 5 月 24 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 5 月 23 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 170.0  
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） 172.8/102.6 2011A 12,741  67.2  4,021  82.4  4.47  32.5  41.7  38.0  
市净率 12.6 2012E 19,139  50.2  6,820  69.6  7.58  35.6  40.8  22.4  
市盈率 22.4 2013E 27,982  46.2  10,461  53.4  11.62  37.4  38.5  14.6  
流通 A 股市值（百万元） 69,789 2014E 39,647  41.7  15,433  47.5  17.15  38.9  36.2  9.9  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012 年 3 月 31 日 投资要点： 

 深度全国化提供发展持续动力。近几年公司省外拓展成效显著，在全国

34 个省级市场中，已有 22 个省级市场全年销售超亿元，河南省销售更破

10 亿元，省外市场持续发展为洋河高速增长提供持续动力。未来，公司全

国化步伐将进一步加大，全国化网络建立将逐步进入收获期，2015 年有望

实现深度全国化，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。 

 商务定位、产品升级提供增长前提。洋河定位于商务消费，并不以公务

消费为重点，受“三公消费”严控影响较低。且其产品线较长，推行产品

品牌化、品牌系列化的产品规划，海之蓝、天之蓝、梦之蓝等蓝色经典系

列既可作为产品，亦可作为品牌，在品牌推广上具有后发优势。未来，公

司将由主打中高端产品，转向推进产品全面升级，整体上提高产品线水平，

盈利能力有望进一步提升。 

 生产规模化奠定长期发展基础。2011 年下半年公司启动了 3万吨名优酒

酿造技改工程等产能建设项目，着力构建白酒生产园区，预计相关生产升

级工程将于 2013 年全面完成，其建设生产能力将可满足 5 年后的销售能

力，为公司销售持续高增长奠定起坚实基础，项目建成后洋河或将成为全

国最大的白酒生产企业。 

 品类平台化，生成新的增长极。洋河渠道优势显著，营销网络覆盖至全

国 34 个省、333 个地级市、2860 个区县，拥有经销商 7000 余家，集团营

销人员约 5000 名。为充分发挥营销渠道优势，公司提出品类平台化的发

展战略，通过盈利产品重组、盈利环节重组、盈利模式重组，将具有趋同

性、盈利性、战略性的产品纳入营销平台，发展类雀巢模式，以持续挖掘

新的业绩增长点。平台化将成为公司长期发展方向，但相关平台化成效将

视平台化产品品类等因素而定。 

每股收益（元） 2.46 

营业收入（百万元） 5,961.71 

净利润（百万元） 2,212.05 

总股本/流通 A 股(百万) 900/410 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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 投资建议：4 月份受到公司配额政策影响，销售有所波动，但整体来看

终端销售状况依然良好，在深度全国化背景下，省外市场有望实现持续突

破，高增长仍可期待，我们预计公司2012-2014年的EPS分别为7.58、11.62、

17.15 元，对应动态 PE 分别为 22.7、14.6、9.9 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济增速放缓。 
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表 1：洋河股份单季利润表 

单位：百万元 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 同比变化 
一、营业总收入 1,554  2,067  2,065  3,634  2,538  3,526  3,044  5,962  64.06  
    营业收入 1,554  2,067  2,065  3,634  2,538  3,526  3,044  5,962  64.06  

二、营业总成本 1,081  1,398  1,089  1,911  1,681  2,063  1,572  3,033  58.68  
    营业成本 703  1,012  842  1,488  1,159  1,597  1,085  2,268  52.40  

    营业税金及附加 14  30  22  54  39  61  26  111  104.83  

    销售费用 252  245  119  229  355  261  365  457  99.88  

    管理费用 128  116  135  148  143  191  179  231  56.06  

    财务费用 -14  -5  -29  -10  -15  -45  -86  -37  259.01  

    资产减值损失 -3  0  0  3  0  -1  4  3   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  1  11  22   

    投资净收益 0  0  0  0  0  1  11  22   

四、营业利润 473  669  975  1,723  857  1,463  1,482  2,951  71.32  
    加：营业外收入 6  10  14  8  15  10  4  3  (64.43) 

    减：营业外支出 11  3  21  13  3  3  12  2  (87.10) 

五、利润总额 468  677  969  1,717  869  1,470  1,474  2,952  71.90  
    减：所得税 121  170  246  433  224  368  369  740  70.70  

六、净利润 347  507  723  1,284  645  1,102  1,105  2,212  72.30  
    减：少数股东损益 1  38  54  112  3  0  0  0   

    归属于母公司所有者净利润 346  468  669  1,172  642  1,102  1,105  2,212  88.82  
七、每股收益： 0.77  1.04  1.49  2.60  0.71  1.22  1.23  2.46  (5.59) 
收入增长率(%) 121.23  90.06  86.05  87.95  63.35  70.55  47.40  64.06  (23.88) 
毛利率(%) 54.77  51.04  59.21  59.05  54.34  54.71  64.34  61.96  2.91  

营业利润率(%) 30.45  32.38  47.24  47.40  33.76  41.50  48.70  49.50  2.10  

净利率(%) 22.34  24.51  35.03  35.33  25.42  31.27  36.31  37.11  1.77  

销售费用率(%) 16.25  11.84  5.77  6.29  14.00  7.40  11.98  7.67  1.37  

管理费用率(%) 8.26  5.61  6.52  4.07  5.64  5.41  5.89  3.87  (0.20) 

归属于母公司净利润增长率(%) 53.51  48.50  91.25  62.39  85.76  135.27  65.18  88.82  26.43  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 12,740.92  19,138.60  27,981.75  39,647.34  
        营业收入 12,740.92  19,138.60  27,981.75  39,647.34  

二、营业总成本 7,228.32  10,061.45  14,049.77  19,085.48  
        营业成本 5,329.37  7,362.91  10,216.27  13,812.38  

        营业税金及附加 179.17  287.08  419.73  594.71  

        销售费用 1,209.43  1,760.75  2,518.36  3,488.97  

        管理费用 660.98  899.51  1,259.18  1,704.84  

        财务费用 -156.54  -248.80  -363.76  -515.42  

        资产减值损失 5.92  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 12.00  12.00  12.00  12.00  
        投资净收益 12.00  12.00  12.00  12.00  

四、营业利润 5,524.60  9,089.14  13,943.98  20,573.86  
        加：营业外收入 37.10  35.00  35.00  35.00  

        减：营业外支出 30.98  30.00  30.00  30.00  

五、利润总额 5,530.72  9,094.14  13,948.98  20,578.86  
        减：所得税 1,394.11  2,273.54  3,487.24  5,144.72  

六、净利润 4,136.61  6,820.61  10,461.73  15,434.15  
        减：少数股东损益 115.62  0.68  1.05  1.54  

        归属于母公司所有者的净利润 4,020.99  6,819.92  10,460.69  15,432.60  
七、每股收益： 4.47  7.58  11.62  17.15  

净利润增长率(%) 82.39  69.61  53.38  47.53  

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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