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2012 年 8 月 23 日
洋河股份 (002304)  

2Q12营收增32%略低于预期，预计全年净利增69% 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项： 
洋河股份8月23日发布中报，1H12营收93.1亿元，同比增50.8%，归属上市公司

股东净利31.7亿元，同比增75%，EPS2.94元。2Q12营收、归属上市公司净利

分别为33.5亿和9.6亿元，同比增31.9%和49.7%。 

投资要点 
 2Q12 营收增 32%略低于预期，净利增速接近业绩预告中值 

我们此前预计 2Q12 洋河营收增 40%，此前公司 1H12 预增 70%－80%。 

 省内外均维持高增速，高档白酒是增长来源 

分区域，1H12 洋河省内、外增速分别为 47%和 58%，省内“天网工程”，

省外深度全国化作用明显。分产品，高档白酒 1H12 营收增长 57%，且毛

利率同比升 4.1 个百分点，这表明“升天升梦”战略效果显著，我们估计梦

之蓝、天之蓝增速远高于高档酒平均增速。值得关注的是，低档白酒 1H12

同比降 1.3%，且毛利率大幅下降至-10%，这应是洋河当前需解决的问题。 

 2Q12 现金流增速仅 7%，但 09 下半年也出现过类似情况 

2Q12 洋河销售商品收到现金流入同比仅增 7%，这有可能是因为 2Q11 洋

河优惠销售政策吸引了经销商积极打款。观察历史，现金增速与营收增速不

匹配也曾出现在 2H09。 

 2012 年仍将高增长，2H11 基数也低，维持“强烈推荐” 

凭借行业领先的综合管理能力，通过深度全国化和产品高端化战略，我们认为

洋河2012年营收仍可增51%，预计2012-2014年EPS为6.29、9.16和11.73元，

同比增69%、45.6%和28%。以22日131.99元收盘价计算，PE为21、14和11

倍。洋河是国内管理能力最好的白酒企业之一，公司渠道扩张和产品结构端化

正处于收获期，我们维持“强烈推荐”评级。 

 

 
2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 7,619 12,741 19,233  26,470 32,475 

YoY(%) 90.4 67.2 51.0  37.6 22.7 

净利润（百万元） 2,205 4,021 6,797  9,898 12,666 

YoY(%) 75.9 82.4 69.0  45.6 28.0 

毛利率(%) 56.3 58.2 61.5  63.8 65.6 

净利率(%) 28.9 31.6 35.3  37.4 39.0 

ROE(%) 31.9 40.7 59.2  60.5 53.1 

EPS(摊薄/元) 2.04 3.72 6.29  9.16 11.73 

P/E(倍) 64.7 35.5 21.0  14.4 11.3 

P/B(倍) 20.6 14.4 10.9  7.3 5.1 

强烈推荐 (维持) 

现价：131.99 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 nayanghe.com 

大股东/持股 洋河集团/9.64% 

实际控制人/持股 宿迁市国资委

/34.05% 

总股本(百万股) 1,080 

流通 A 股(百万股) 492 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 1425.49 

流通 A 股市值(亿元) 649.17 

每股净资产(元) 11.21 

资产负债率(%) 41.0 
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图表 1  中报快读 ：2Q12营收增32%，低于我们预期的40%，净利增50%，与业绩预告一致  单位：百万元，元/股

2Q11 2Q12 QoQ 1H11 1H12 HoH

营业收入 2,538  3,348  31.9% 6,172 9,310 50.8% 梦、天仍保持快速增长，单季营收增速放缓

可能因为基数问题 营业成本 1,159  1,298  12.0% 2,647 3,566 34.7%

毛利率 54.3% 61.2% 6.9% 57.1% 61.7% 4.6% 当季高档占比应继续上升 
 毛利 1,379  2,051  48.7% 3,525 5,744 63.0%

营业税金及附加 39  42  9.5% 93 153 65.2% 2Q12营业税金比率1.3%，同比略升 

销售费用 355  536  51.0% 584 994 70.2% 2Q12销售费用率16%，2Q11为14% 

管理费用 143  264  84.4% 291 495 70.0% 2Q12管理费用率7.9%，2Q11为5.6% 

财务费用 -15  -13  11.8% -25 -50 -100.7% 存款利息收入增加 

资产减值损失 0  2  6951.9% 3 6 110.9%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0.0%

投资收益 0  36  0.0% 0 58 0.0% 购买理财产品获益 

营业利润 857  1,254  46.4% 2,579 4,205 63.0%

营业利润率 33.8% 37.5% 3.7% 41.8% 45.2% 3.4%

营业外收入 15  34  129.5% 23 37 61.2%

营业外支出 3  2  -37.2% 16 4 -78.1%

利润总额 869  1,287  48.1% 2,586 4,239 63.9%

所得税 224  327  46.1% 657 1,067 62.3%

所得税率 26.1% 26.8% 0.7% 25.5% 25.7% 0.2% 税率基本正常 

少数股东权益 3  -2  -163.9% 115 -2 -101.4% 1Q11有双沟的少数股东权益 

归属于母公司净利润 642  962  49.7% 1,814 3,174 75.0%

净利率 25.4% 28.7% 3.2% 31.3% 34.1% 2.8%

EPS 0.59  0.89  49.7% 1.68 2.94 75.0% 靠近此前业绩预告中值 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  2H11高档白酒营收增长57%，中低档白酒毛利率大降至-10%            单位：百万元 

  1H2010 2H2010 1H2011 2H2011 1H2012 备注 

高档白酒 3,033 3,344 5,472 5,799 8,586  

迅速打造全国化网络，

推动产品升天升梦  

同比增长率 99.2% 80.2% 80.4% 73.4% 56.9% 

毛利率 65.6% 63.5% 63.5% 66.9% 67.5% 

同比变化 1.0% -5.2% -2.1% 3.4% 4.1% 

中低档白酒 429 742 641 668 633  

中低档酒成本上升很

快 

同比增长率 60.7% 143.6% 49.4% -9.9% -1.3% 

毛利率 4.1% 20.9% 6.6% -0.9% -10.3% 

同比变化 -5.3% 5.2% 2.5% -21.8% -16.9% 

白酒营收合计 3,462 4,086 6,112 6,467 9,218  

高档白酒占比 87.6% 81.8% 89.5% 89.7% 93.1% 

中低档白酒占比 12.4% 18.2% 10.5% 10.3% 6.9% 

高档白酒毛利占比 99.1% 93.2% 98.8% 100.2% 101.1% 
毛利全部来自高档酒

中低档白酒毛利占比 0.9% 6.8% 1.2% -0.2% -1.1% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3 1H12省外营收占比环比降至35%，省内增速仍高达47% 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 4  1H12净利增长42%主要由收入增长、毛利率上升、少数股东权益减少贡献  
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  规模以上白酒企业12年1-6月营收、利润总额分别增长28.9%和55.1% 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表 6  2Q12江苏省行业收入增速为31.4%，与洋河营收增速惊人一致 

 2012.1-3 2012.4-6 2012.1-6 

 收入 利润 收入 利润 收入 利润 

山西 20.4% 12.8% 41.0% 78.6% 28.7% 32.0% 

四川 26.0% 23.6% 13.8% 53.4% 20.7% 34.1% 

贵州 51.9% 52.6% 57.2% 70.7% 54.7% 62.8% 

河北 9.8% -17.3% 23.4% 51.8% 16.3% 6.8% 

江苏 54.4% 109.8% 31.4% 142.4% 45.1% 128.0% 

安徽 25.6% 53.4% 16.7% 15.6% 21.8% 35.9% 

新疆 27.7% 50.8% 31.2% 51.2% 29.4% 51.0% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 7 2Q12营收增32%至33.5亿元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 8  2Q12末预收款较1Q12降约1.7亿，同比2Q12增约4.7亿        单位：百万元 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表 9  2Q12其他应付款仍有46亿元，显示公司欠客户保证金和返点增长良好 单位：百万元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所、WIND 

图表 10  2Q12销售商品收到现金流量增速骤降至7%，但2H09该指标也异常过 单位：百万元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所、WIND 

图表 11  产品结构带动2Q12毛利率同比上升6.9个百分点 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 12  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 

股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

2012 年业绩预测 

最近一月调整 

 
8 月 22 日 11A 12E 13E 11A 12E 13E 

泸州老窖 38.9 2.08  3.06 4.15 18.7 12.7 9.4 强烈推荐  

五粮液 34.6 1.63  2.41 3.10 21.2 14.4 11.2 强烈推荐  

贵州茅台 232.2 8.44  13.67 20.07 27.5 17.0 11.6 强烈推荐  

沱牌舍得 33.0 0.58  1.12 1.83 57.1 29.5 18.0 强烈推荐  

山西汾酒 39.1 0.90  1.52 2.15 43.3 25.6 18.1 强烈推荐  

洋河股份 132.0 3.72  6.29 9.16 35.5 21.0 14.4 强烈推荐 ↓(2%)8月22日

古井贡酒 40.2 1.12  1.71 2.30 35.8 23.6 17.5 推荐   

酒鬼酒 50.00 0.59  1.65 2.46 84.3 30.4 20.3 推荐 ↑(37%)7月31日

张裕A 55.5 2.78  3.00 3.56 20.0 18.5 15.6 强烈推荐 ↓(13%)8月7日

安琪酵母 21.7 0.91  1.10 1.32 23.9 19.7 16.4 推荐 ↓(8%)8月15日

双汇发展 63.7 1.23  2.73 3.40 51.8 23.3 18.7 强烈推荐  

大北农 20.0 0.63  0.91 1.18 31.7 22.0 16.9 强烈推荐   

伊利股份 20.0 0.95  0.95 1.21 21.0 21.0 16.5 推荐  

贝因美 23.4 1.03  1.15 1.27 22.7 20.4 18.4 推荐  

燕京啤酒 6.53 0.32  0.40 0.46 20.2 16.3 14.1 推荐  

青岛啤酒 32.90 1.29  1.46 1.75 25.6 22.5 18.8 推荐 ↓(8%)8月16日

黑牛食品 11.16 0.33  0.40 0.53 34.1 27.9 21.1 推荐   

汤臣倍健 63.62 0.85  1.39 2.06 74.6 45.8 30.9 推荐  

承德露露 16.98 0.48  0.56 0.67 35.2 30.1 25.5 推荐  

均值      36.0 23.2 17.5  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 12,741  19,233  26,470 32,475   净利润 4,137  6,797 9,898 12,666 

 YoY 67.2% 51.0% 37.6% 22.7%   折旧摊销 158  263 412 527 

营业成本 5,329  7,405  9,579 11,173   营运资金投资 1,013  1,285 1,606 1,325 

毛利率 58.2% 61.5% 63.8% 65.6% 经营活动现金净流量 5,557  8,460 11,956 14,412 

  营业税金及附加 179  270  372 457   资本开支 -92  -2,099 -1,890 -2,561 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -4,859  -4,099 -1,890 -2,561 

 销售费用 1,209  1,826  2,513 3,083   债务融资 -23  0 0 0 

 管理费用 661  866  1,105 1,245   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -157  -211  -322 -408   支付红利 -450  -1,347 -2,277 -3,316 

 投资净收益 12  13  15 16 融资活动现金净流量 -484  -1,136 -1,955 -2,908 

营业利润 5,525  9,090  13,238 16,942 当年现金净流量 214  3,225 8,111 8,943 

 加：营业外收入 37  0  0 0    

 减：营业外支出 31  0  0 0 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 5,531  9,090  13,238 16,942   货币资金 7,098  10,322 18,433 27,376 

 减：所得税 1,394  2,293  3,340 4,276   应收款项 1,431  1,279 2,367 2,532 

净利润 4,137  6,797  9,898 12,666  预付款项 571  508 842 874 

 减：少数股东损益 116  0  0 0  存货 3,793  4,716 6,459 7,325 

归属母公司所有者净利 4,021  6,797  9,898 12,666  其他流动资产 1,299  3,360 3,369 3,411 

 YoY 82.4% 69.0% 45.6% 28.0% 流动资产合计 14,192  20,186 31,470 41,518 

 销售净利率 32.5% 35.3% 37.4% 39.0%  长期股权投资 519  519 519 519 

EPS（当年股本） 4.47  6.29  9.16 11.73  固定资产 2,570  3,636 4,750 6,092 

EPS（最新股本摊薄） 3.72  6.29  9.16 11.73  无形资产 790  1,552 1,913 2,554 

   其他非流动资产 812  821 824 874 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 4,692  6,527 8,005 10,039 

估值  资产总计 18,883  26,713 39,475 51,556 

  PE(P=131.99) 29.5  21.0  14.4 11.3  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 0.6  0.6  0.6 0.6   应付款项 753  1,231 1,473 1,788 

  PB 12.0  10.9  7.3 5.1  预收款项 3,513  3,947 6,364 7,236 

  PS 9.3  7.4  5.4 4.4  应付股利 0  2,277 3,316 4,243 

  EV/EBITDA 21.4  15.5  10.7 8.3  其他流动负债 4,415  5,882 8,364 9,908 

  股息收益率 1.1% 1.6% 2.3% 3.0% 流动负债合计 8,680  13,337 19,517 23,175 

经营回报率   长期借款 0  0 0 0 

  ROE 47.8% 59.2% 60.5% 53.1%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 26.4% 29.1% 29.2% 27.1%  其他非流动负债 294  294 294 294 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 294  294 294 294 

  资产负债率 47.5% 51.0% 50.2% 45.5% 负债合计 8,975  13,631 19,811 23,470 

  速动比率 1.2  1.2  1.3 1.5   归属母公司所有者权益 9,891  13,064 19,646 28,069 

运营效率     其中：实收资本 900  1,080 1,080 1,080 

  存货周转率 1.9  1.7  1.7 1.6  少数股东权益 18  18 18 18 

  流动资产周转率 0.8  0.8  0.8 0.7 股东权益合计 9,909  13,082 19,664 28,087 

  固定资产周转率 6.7  6.2  6.3 6.0 负债及股东权益总计 18,883  26,713 39,475 51,556 
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