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食品饮料

2012 年 10 月 28 日
洋河股份 (002304)  

增速连续两季度放缓，产品结构上升推动毛利率大升 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项： 
洋河股份10月27日发布三季报，1-3Q12营收140亿元，同比增44.3%，归属上市

公司股东净利48.3亿元，同比增65.6%，EPS4.47元。3Q12营收、归属上市公

司净利分别为46.9亿和16.5亿元，同比增32.9%和50.1%。 

投资要点 
 3Q12 营收增 32.9%略低于预期，净利增速接近业绩预告上值 

我们此前预计 3Q12 洋河营收增 40%，此前公司 1-3Q12 预增 50%－70%。 

 收入增速连续两季放缓，产品结构上升推动毛利率大涨 

洋河 2Q12、3Q12 营收增速分别为 32%和 33%，是从有数据可查的 2009
年以来最低水平，此前至少接近 50%。我们估计几方面原因：一是反映白
酒行业终端需求的确放缓；二是洋河进入深度全国化阶段后，新增经销商带
来增速必然放慢；三是我们猜测，海之蓝、天之蓝在各地遇到地产酒的强力
竞争，这可能也导致了 3Q12 销售费用快速上升。与此同时，我们也看到，
洋河继续大力推动高档产品梦之蓝的增长，并带动了 3Q12 整体毛利率同比
大升约 7 个百分点，我们预计这种情况仍会继续。 

 3Q12 现金流增速仍仅 11%，与收入增速相符 

2Q12 洋河销售商品收到现金流入同比仅增 7%，3Q11 这一指标仍只有
11%，也表明洋河现金回款同比增速继续低位运行。另一方面，3Q12 预收
款环比 2Q12 增加了约 1.1 个亿，我们认为表明公司并没有刻意做高 3Q12。 

 2012 年高增长无忧，维持“强烈推荐” 

4Q11 洋河营收仅 30 亿，明显偏低，我们预计 4Q12 洋河营收增速能回到
50%，并带动 2012 全年营收增 47%，但我们估计 2013 年营收增速放缓是
大概率事件。我们预计洋河 2012-2014 年 EPS 为 6.07、7.86 和 9.71 元，
同比增 63%、29.5%和 23.5%。以 26 日 120.14 元收盘价计算，PE 为 20、
15 和 12 倍。洋河是国内管理能力最好的白酒企业之一，虽然正经历从高增
长向稳步增长过渡的阶段，但我们看好公司业绩持续增长能力，维持“强烈
推荐”评级。 

 风险提示。白酒需求萎缩程度高于预期，可能进一步拖累公司净利增速。 

 

 

 

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 7,619 12,741 18,771  23,322 28,056 

YoY(%) 90.4 67.2 47.3  24.2 20.3 

净利润（百万元） 2,205 4,021 6,556  8,492 10,490 

YoY(%) 75.9 82.4 63.1  29.5 23.5 

毛利率(%) 56.3 58.2 61.9  63.8 64.7 

净利率(%) 28.9 31.6 34.9  36.4 37.4 

ROE(%) 31.9 40.7 57.5  54.0 47.6 

EPS(摊薄/元) 2.04 3.72 6.07  7.86 9.71 

P/E(倍) 64.7 26.9 19.8  15.3 12.4 

P/B(倍) 20.6 10.9 10.1  7.0 5.1 

强烈推荐 (维持) 

现价：120.14 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) 1297.51 

流通 A 股市值(亿元) 590.89 

每股净资产(元) 12.38 

资产负债率(%) 39.99 

行情走势图 
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图表 1  三季报快读 ：3Q12营收增32.9%，与2 Q12持平，净利增50%，低于我们预期的57%  单位：百万元，

元/股 

3Q11 3Q12 QoQ 1-3Q11 1-3Q12 同比

营业收入 3,526  4,687  32.9% 9,697 13,997 44.3% 3Q12 增速基本与 2Q12 持平，

我们估计梦之蓝仍保持快速增

长，但天、海增速放缓 
营业成本 1,597  1,797  12.5% 4,244 5,362 26.4%

毛利率 54.7% 61.7% 7.0% 56.2% 61.7% 5.5% 梦之蓝占比继续上升 

 毛利 1,929  2,890  49.9% 5,453 8,635 58.3%

营业税金及附加 61  59  -3.5% 154 212 38.0%
洋河消费税在委托加工环节代

征，计入成本 

销售费用 261  431  65.1% 845 1,424 68.6%
3Q12 销售费用率 9.2%，3Q11

为 7.4% 

管理费用 191  276  44.7% 482 771 60.0%
3Q12 管理费用率 5.9%，2Q11

为 5.4% 

财务费用 -45  -26  43.2% -70 -76 -8.1% 存款用于理财，投资收益增加 

资产减值损失 -1  0  134.1% 2 6 189.5%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0   0.0%

投资收益 1  52  5765.1% 1 110 12314.5% 购买理财产品获益 

营业利润 1,463  2,203  50.6% 4,042 6,408 58.5%

营业利润率 41.5% 47.0% 5.5% 41.7% 45.8% 4.1%

营业外收入 10  6  -45.7% 33 43 28.3%

营业外支出 3  2  -31.7% 19 6 -70.2%

利润总额 1,470  2,206  50.1% 4,056 6,445 58.9%

所得税 368  552  50.1% 1,025 1,618 57.9%

所得税率 25.1% 25.7% 0.5% 25.4% 25.7% 0.3% 税率基本正常 

少数股东权益 0  0  -35.1% 116 -1 -101.3%   

归属于母公司净利润 1,102  1,654  50.1% 2,916 4,828 65.6%

净利率 31.3% 35.3% 4.0% 31.3% 34.5% 3.2%

EPS 1.02  1.53  50.1% 2.70 4.47 65.6%
略低于我们预期，靠近此前业绩

预告上值 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 
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图表 2  3Q12净利增长50%主要由收入增长、毛利率上升贡献 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 3  规模以上白酒企业12年1-8月营收、利润总额分别增长26.3%和44.8% 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 
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图表 4 3Q12营收增33%至46.9亿元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  3Q12末预收款较2Q12增约1.1亿，同比3Q11增约5.6亿        单位：百万元 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表 6  3Q12其他应付款仍有48.5亿，公司欠客户保证金和返点增长放缓明显 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 
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图表 7  3Q12销售商品收到现金流量增速仍仅11%，连续两季低速运行     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 8  梦之蓝占比上升带动3Q12毛利率同比上升6.4个百分点 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 9  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 

 
10 月 25 日 11A 12E 13E 11A 12E 13E 

泸州老窖 38.59  2.08  3.22 4.24 18.5 12.0 9.1 强烈推荐 ↑(5%)10 月 18 日 

五粮液 33.58  1.63  2.53 3.15 20.6 13.3 10.7 强烈推荐 ↑(5%)10 月 14 日 

贵州茅台 241.09  8.44  13.67 18.33 28.6 17.6 13.2 强烈推荐  
沱牌舍得 30.47  0.58  1.12 1.66 52.6 27.2 18.4 强烈推荐  
山西汾酒 42.70  0.90  1.57 2.38 47.4 27.1 17.9 强烈推荐 ↑(3%)10 月 21 日 

洋河股份 120.14  3.72  6.07 7.86 32.3 19.8 15.3 强烈推荐 ↓(3%)10 月 28 日 

古井贡酒 38.47  1.12  1.67 2.23 34.2 23.0 17.2 推荐  
酒鬼酒 56.50  0.59  2.00 2.86 95.3 28.3 19.8 推荐  
张裕A 44.34  2.78  2.49 2.77 15.9 17.8 16.0 强烈推荐 ↓(17%)10 月 26 日

安琪酵母 17.14  0.91  0.86 1.01 18.9 19.9 17.0 推荐 ↓(22%)10 月 25 日
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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 

 
10 月 25 日 11A 12E 13E 11A 12E 13E 

双汇发展 59.40  1.23  2.73 3.40 48.3 21.8 17.5 强烈推荐  
大北农 20.88  0.63  0.85 1.10 33.1 24.6 19.0 强烈推荐  
伊利股份 21.03  0.95  0.95 1.21 22.1 22.1 17.4 推荐  
贝因美 20.59  1.03  1.15 1.27 20.0 17.9 16.2 推荐  
燕京啤酒 5.75  0.32  0.33 0.38 17.7 17.4 15.1 推荐 ↓(18%)10 月 20 日

青岛啤酒 31.19  1.29  1.46 1.75 24.2 21.4 17.8 推荐  
黑牛食品 9.65  0.33  0.40 0.53 29.5 24.1 18.2 推荐   
汤臣倍健 56.68  0.85  1.39 2.06 66.5 40.8 27.5 推荐  
承德露露 14.50  0.48  0.56 0.67 30.1 25.7 21.8 推荐  
均值 16.80  0.75  0.89 1.12 22.4 18.9 15.0    

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  18,771  23,322 28,056   净利润 4,137  6,556 8,492 10,490 

 YoY 67.2% 47.3% 24.2% 20.3%   折旧摊销 158  263 411 526 

营业成本 5,329  7,155  8,436 9,893   营运资金投资 1,013  -460 -177 891 

毛利率 58.2% 61.9% 63.8% 64.7% 经营活动现金净流量 5,557  6,574 8,830 11,953 

  营业税金及附加 179  264  328 395   资本开支 -91  -2,080 -1,890 -2,513 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -4,859  -4,080 -1,890 -2,513 

 销售费用 1,209  1,935  2,404 2,892   债务融资 -23  0 0 0 

 管理费用 661  991  1,133 1,249   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -157  -88  -123 -190   支付红利 -450  -1,350 -2,201 -2,851 

 投资净收益 12  163  163 163 融资活动现金净流量 -484  -1,262 -2,078 -2,661 

营业利润 5,525  8,676  11,307 13,980 当年现金净流量 214  1,231 4,862 6,779 

 加：营业外收入 37  50  0 0    

 减：营业外支出 31  9  0 0 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 5,531  8,717  11,307 13,980   货币资金 7,098  8,329 13,191 19,970 

 减：所得税 1,394  2,161  2,815 3,490   应收款项 1,431  1,249 2,085 2,187 

净利润 4,137  6,556  8,492 10,490  预付款项 571  491 741 774 

 减：少数股东损益 116  0  0 0  存货 3,793  4,557 5,689 6,486 

归属母公司所有者净利 4,021  6,556  8,492 10,490  其他流动资产 1,299  3,357 3,356 3,391 

 YoY 82.4% 63.1% 29.5% 23.5% 流动资产合计 14,192  17,984 25,063 32,808 

 销售净利率 32.5% 34.9% 36.4% 37.4%  长期股权投资 519  519 519 519 

EPS（当年股本） 4.47  6.07  7.86 9.71  固定资产 2,570  3,625 4,739 6,051 

EPS（最新股本摊薄） 3.72  6.07  7.86 9.71  无形资产 790  1,544 1,906 2,532 

   其他非流动资产 812  821 824 872 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 4,692  6,508 7,987 9,974 

估值  资产总计 18,883  24,492 33,050 42,783 

  PE(P=120.14) 26.9  19.8  15.3 12.4  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 0.7  0.9  0.8 0.8   应付款项 753  1,190 1,297 1,583 

  PB 10.9  10.1  7.0 5.1  预收款项 3,513  2,253 2,799 3,367 

  PS 8.4  6.9  5.5 4.6  应付股利 0  2,201 2,851 3,522 

  EV/EBITDA 19.5  14.6  11.1 9.0  其他流动负债 4,415  5,640 7,254 8,494 

  股息收益率 1.2% 1.7% 2.2% 2.7% 流动负债合计 8,680  11,284 14,201 16,966 

经营回报率   长期借款 0  0 0 0 

  ROE 47.8% 57.5% 54.0% 47.6%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 26.4% 29.6% 29.1% 27.2%  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% 47.3% 43.9% 40.3% 负债合计 8,975  11,578 14,495 17,260 

  速动比率 1.2  1.2  1.4 1.6   归属母公司所有者权益 9,891  12,896 18,536 25,504 

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  1.6 1.6  少数股东权益 18  18 18 18 

  流动资产周转率 0.8  0.9  0.8 0.7 股东权益合计 9,909  12,914 18,555 25,522 

  固定资产周转率 6.7  6.1  5.6 5.2 负债及股东权益总计 18,883  24,492 33,050 42,783 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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