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洋河股份制定股份回购计
划的长效机制，短期提振股
价，长期有效维护股价 
事件： 

洋河股份(002304.CH/人民币 128.00, 买入)10月 18日晚发布公告：公司自上市
以来，十分重视公司股东投资回报，为了进一步增强公司股票长期投资价
值，树立公司良好的资本市场形象，构建一个长期稳定的投资者群体，不断
提高公司股东尤其是中小投资者的投资回报，公司在综合考虑公司实际情况
和发展目标的基础上，公司董事会制定了《关于制定股份回购计划的长效机
制》（以下简称“回购机制”）。 

 

图表 1.回购计划主要内容 

项目 内容 备注 
回购价格： 上一年度扣除非经常性损益后归属于上市公司股东

的每股收益为基础，参考国内 A股白酒行业上市公司
静态市盈率的平均水平，根据上述每股收益和静态市
盈率确定回购价格的基数。公司董事会再以此回购价
格的基数，结合公司当时的财务状况和经营状况，确
定回购股份的价格区间。 

需股东大会审议 

回购金额： 公司董事会以不高于上一年度归属于上市公司股东
的净利润的 20%为股份回购金额的参考依据，结合公
司当时的财务状况和经营状况，确定回购股份的资金
总额上限。 

需股东大会审议 

回购期限： 在本届董事会任期（2012年 2月 9日-2015年 2月 8日）
内，制定了公司未来（2012-2014年）股份回购计划的
长效机制，计划分两期执行。 

共 2期 

资料来源：公司数据 

 

点评： 

1. 提振股价。我们认为该时点发布关于股份回购计划的长效机制，对公
司现时股价有提振作用。对我们此前重点鲜明提示的板块性机会也是
有利的支持。 

2. 今明两年最低回购价低于现价。具体分析，以加权平均市盈率和算术
平均市盈率分别简单计算，如果年内能顺利启动回购，则最低回购价
格可能为 108元-155元，即最低回购价格可能低于 110元；明年回购价
格区间可能在 111元-150元之间（按 2012年 6.10元每股收益和板块的
预测数据计算），目前股价高于回购价区间下限。 

3. 回购金额占总市值比重情况。2012、13 年可用于回购股份的基准金额
占当前总市值比重分别约为 0.6%和 0.9%。 
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图表 2.市盈率情况 

  加权平均市盈率(倍) 算术平均市盈率(倍) 
  2011 2012E 2011 2012E 

  29.1 18.2 41.7 24.6 
 洋河股份每股收益(人民币，元) 假设回购价格(人民币，元) 

市盈率*每股收益 
假设回购价格(人民币，元) 

市盈率*每股收益 
2011 3.72 108.25  155.12  
2012E 6.10  111.02  150.06 
 洋河股份归属股东净利润(人民币，百万) 可用于回购金额(基准)(人民币，百万) 可用于回购金额(基准)-(人民币，百万) 
2011 4,021 804.20  804.20  
2012E 6,532  1,306.40  1,306.40 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

4. 不足之处。此机制最大的缺陷是并未明确该回购计划的实施是否为强制
触发，即根据市场动态变化情况，一旦符合公司股价低于当时静态平均
市盈率*公司上年每股收益*特定系数，公司即时启动回购计划。 
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披露声明 
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有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 
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