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本报告要点 

 2012 年报和 2013 年 1 季报点评 

我们的观点有何不同? 

 我们 2012 年的判断是白酒看两极，淡化次高
端，目前来看，二线品牌的次高端产品承压
明显，增速明显下滑 

 我们下调公司盈利预测，基于行业调整可能
耗时较长的判断，预计公司高端酒销售增长
较慢 

主要催化剂/事件 

 若市场环境好转，高端酒需求强劲反弹 

 若半年报销售增速环比提升明显 

股价表现 
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洋河股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (35) (9) (34) - 
相对新华富时 A50 指数 (32) (5) (29) - 

发行股数 (百万)        1,080  
流通股 (%)         66.95  
流通股市值 (人民币 百万)      85,571  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 302 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  江苏洋河集团有限公司 34.05 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 4 月 22 日收市价为标准 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

洋河股份 
高端承压，销售增速大幅下滑 
公司 13 年 1-3 月实现销售收入 63.23 亿元，同比增长 6.06%；实现营业
利润 31.40 亿元，同比增长 6.39%；归属上市公司股东净利润 23.56 亿元，
同比增长 6.53%，每股收益 2.18 元。公司 1 季度销售增速同上年全年增速
相比大幅下滑近 29.5 个百分点，2012 年收入增长前高后低，第 4 季度增
速已经下滑到 7.55%。宏观经济增速放缓、三公消费收缩导致高端酒市场
疲软，公司高端酒 2012 年上半年同比增长 56.9%，下半年增速下滑到
21.6%，而普通白酒销售增速由上半年的-1.3%提升到 14.6%。总体而言，
行业整体景气度下降，高端白酒市场短期呈现一定程度萎缩，次高端承压
明显，公司销售收入增速下滑在我们意料之中。调整是公司 2013 年主线，
包括产品和市场两个方面。以 2014 年 11 倍市盈率估值，下调目标价至
78.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 1 季度毛利率同比下降 1.18 个百分点，主要由于高端“梦之蓝”系列
收入增速下滑；销售费用率同比下降约 1 个百分点，导致净利润率
同比没有下滑。 

 1 季度末预收账款余额 4.88 亿元较 12 年底下降 43.41%，公司 2011 年
底余额 35.13 亿元是历史高点。虽然参考性不强，但仍反映需求变化。 

 公司 2013 年营销重点是“顺应新变化”和“拓展新空间”，公司会
加大研发和推广中价位产品力度，增强商务市场和大众消费市场的
拓展，适应形势转变销售结构，以保障收入增长。 

 从 2012 年形势看，预计 2013 年将延续普通价位酒销售增速更快的态
势。 

 公司拟以不超过 10 亿元资金进行股票回购，回购价不高于 70 元/股。 
评级面临的主要风险 

 行业调整期较长，竞争持续激烈，挤压式增长导致公司收入增速缓慢
而销售费用增长过快；限售股解禁后抛售。 

估值 
 我们一次性调整 2013-14 每股收益预测至 6.14 元和 7.06 元，目标价由

148.30 元下调至 78.00 元，相当于 2013-2014 年 12.7 倍和 11.0 倍市盈率，
维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2011  2012 2013E  2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 12,741  17,270  18,733  21,673  25,037  
  变动 (%) 67.2  35.6  8.5  15.7  15.5  
净利润 (人民币 百万) 4,021  6,154  6,628  7,630  8,827  
全面摊薄每股收益 (人民币)  3.72  5.70  6.14  7.07  8.17  
   变动 (%) 82.4  53.1  7.7  15.1  15.7  
市场预期每股收益 (人民币) - - 7.7  9.7  10.0  
先前预测每股收益 (人民币)    8.8  12.1   
   调整幅度 (%)   (30) (41)  
核心每股收益  (人民币) 3.72  5.70  6.14  7.07  8.17  
   变动 (%) 82.4  53.1  7.7  15.1  15.7  
全面摊薄市盈率(倍) 16.4  10.7  10.0  8.6  7.5  
核心市盈率 (倍) 16.4  10.7  10.0  8.6  7.5  
每股现金流量 (人民币) 6.17  5.09  6.51  8.00  9.74  
价格/每股现金流量 (倍) 9.9  12.0  9.4  7.6  6.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.7  7.0  6.4  5.2  4.1  
每股股息 (人民币) 1.25  2.00  2.15  2.47  2.86  
股息率 (%) 2.05  3.27  3.52  4.05  4.69  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩概述 

公司 13 年 1-3 月实现销售收入 63.23 亿元，同比增长 6.06%；实现营业利润 31.40

亿元，同比增长 6.39%；归属上市公司股东净利润 23.56 亿元，同比增长 6.53%，
每股收益 2.18 元。公司 1 季度销售增速同上年全年增速相比大幅下滑近 29.5

个百分点。 

2012 年收入增长前高后低，第 4 季度增速已经下滑到 7.55%。宏观经济增速放
缓、“三公消费”收缩导致高端酒市场疲软，公司高端酒 2012 年上半年同比
增长 56.9%，下半年增速下滑到 21.6%，而普通白酒销售增速由上半年的-1.3%

提升到 14.6%。总体而言，行业整体景气度下降，高端白酒市场短期呈现一定
程度萎缩，次高端承压明显，公司销售收入增速下滑在我们意料之中。 

公司 2013 年营销重点是“顺应新变化”和“拓展新空间”，从网络、渠道、
区域、结构、竞争、品类、资源等七个方面做好空间拓展。公司会加大中价
位产品的研发和推广，加强对商务市场以及大众消费市场的开拓。我们认为
公司 2013 年是个结构调整的年份，这同以前的以高端化为核心的结构升级有
本质区别，因此业绩弹性将大不如前。 

图表 1. 公司利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 2012 年 1-3 月 2013 年 1-3 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 12,740.92  17,270.48  35.55  5,961.71  6,322.82  6.06  
                营业收入 12,740.92  17,270.48  35.55  5,961.71  6,322.82  6.06  
二、营业总成本 7,228.32  9,216.40  27.50  3,032.87  3,213.22  5.95  
                营业成本 5,329.37  6,294.20  18.10  2,268.10  2,480.07  9.35  
           营业税金及附加 179.17  241.15  34.59  110.97  95.37  (14.06) 
                销售费用 1,209.43  1,774.90  46.76  457.00  424.13  (7.19) 
                管理费用 660.98  1,020.22  54.35  230.97  263.43  14.05  
                财务费用 (156.54) (120.71) (22.89) (37.31) (52.66) 41.17  
                资产减值损失 5.92  6.65  12.33  3.14  2.89  (8.02) 
三、其他经营收益       
                投资净收益 12.00  134.68  1,022.70  22.24  30.00  34.92  
四、营业利润 5,524.60  8,188.76  48.22  2,951.07  3,139.60  6.39  
             加：营业外收入 37.10  48.67  31.19  2.88  3.96  37.52  
             减：营业外支出 30.98  21.97  (29.09) 1.70  0.18  (89.60) 
五、利润总额 5,530.72  8,215.46  48.54  2,952.25  3,143.39  6.47  
              减：所得税 1,394.11  2,063.56  48.02  739.94  786.86  6.34  
六、净利润 4,136.61  6,151.91  48.72  2,212.31  2,356.53  6.52  
        减：少数股东损益 115.62  (2.40) (102.07) 0.26  0.04  (85.41) 
归属于母公司所有者的净利润 4,020.99  6,154.30  53.05  2,212.05  2,356.49  6.53  
七、每股收益(元) 3.72 5.70  2.05 2.18  
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 58.17  63.56  5.38  61.96  60.78  (1.18) 
经营利润率 43.36  47.41  4.05  49.50  49.66  0.15  
税前利润率 43.41  47.57  4.16  49.52  49.71  0.19  
净利率 31.56  35.63  4.08  37.10  37.27  0.17  

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 
图表 2.公司单季度收入和利润增速分析 

  1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 全年 
2011 年 收入增速(%) 87.95 63.35 70.55 47.40 67.22 
 净利润增速(%) 62.39 85.76 135.27 65.18 82.39 
2012 年 收入增速(%) 64.06 31.92 32.95 7.55 35.55 
 净利润增速(%) 88.82 49.74 50.10 20.01 53.05 
2013 年 收入增速(%) 6.06     
 净利润增速(%) 6.53     

资料来源：公司资料，中银国际研究 



 

2013 年 4 月 23 日 洋河股份 3 

损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2011  2012 2013E  2014E 2015E 
销售收入 12,741 17,270 18,733 21,673 25,037 
销售成本 (5,329) (6,294) (6,851) (7,998) (9,304) 
经营费用 (2,043) (2,908) (3,239) (3,705) (4,259) 
息税折旧前利润 5,526 8,307 8,973 10,416 11,971 
折旧及摊销 (158) (239) (329) (446) (497) 
经营利润 (息税前利润) 5,368 8,068 8,644 9,969 11,474 
净利息收入/(费用) 157 121 194 214 327 
其他收益/(损失) 6 27 8 0 0 
税前利润 5,531 8,215 8,846 10,183 11,801 
所得税 (1,394) (2,064) (2,220) (2,556) (2,962) 
少数股东权益 (116) 2 3 3 (12) 
净利润 4,021 6,154 6,628 7,630 8,827 
核心净利润 4,021 6,154 6,628 7,630 8,827 
每股收益(人民币) 3.72 5.70 6.14 7.07 8.17 
核心每股收益(人民币) 3.72 5.70 6.14 7.07 8.17 
每股股息(人民币) 1.25 2.00 2.15 2.47 2.86 
收入增长(%) 67.22 35.55 8.47 15.69 15.52 
息税前利润增长(%) 77.27 50.30 7.14 15.33 15.09 
息税折旧前利润增长(%) 75.96 50.34 8.02 16.07 14.93 
每股收益增长(%) 82.39 53.05 7.70 15.12 15.69 
核心每股收益增长(%) 82.39 53.05 7.70 15.12 15.69 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2011  2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 7,098 7,659 8,863 11,842 16,798 
应收帐款 1,431 108 1,161 1,127 1,302 
库存 3,793 5,923 6,508 7,598 8,373 
其他流动资产 1,869 1,831 3,596 4,827 5,997 
流动资产总计 14,192 15,521 20,128 25,394 32,470 
固定资产 1,565 3,123 7,177 7,247 8,388 
无形资产 790 1,511 1,460 1,410 1,360 
其他长期资产 2,336 3,504 1,863 3,583 3,783 
长期资产总计 4,692 8,137 10,500 12,240 13,531 
总资产 18,883 23,658 30,628 37,634 46,001 
应付帐款 629 750 685 800 930 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 8,051 7,933 10,662 12,596 15,086 
流动负债总计 8,680 8,683 11,347 13,395 16,017 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 294 264 264 264 264 
股本 900 1,080 1,080 1,080 1,080 
储备 8,991 13,615 17,924 22,885 28,619 
股东权益 9,891 14,695 19,004 23,965 29,699 
少数股东权益 18 16 13 10 22 
总负债及权益 18,883 23,658 30,628 37,634 46,001 
每股帐面价值(人民币) 10.99 13.61 17.60 22.19 27.50 
每股有形资产(人民币) 9.80 11.95 15.99 20.63 25.98 
每股净负债/(现金)(人民币) (7.74) (8.48) (10.52) (14.21) (19.72) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2011  2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 5,531 8,215 8,846 10,183 11,801 
折旧与摊销 158 239 329 446 497 
净利息费用 (157) (121) (194) (214) (327) 
运营资本变动 1,096 (1,024) (2,348) 57 570 
税金 (1,394) (2,064) (2,220) (2,556) (2,962) 
其他经营现金流 323 253 2,616 718 943 
经营活动产生的现金流 5,557 5,500 7,029 8,635 10,523 
购买固定资产净值 (1,934) (3,373) (2,500) (2,000) (1,600) 
投资减少/增加 (2,925) (209) (200) (200) (200) 
其他投资现金流 0 (5) (1,000) (1,000) (1,000) 
投资活动产生的现金流 (4,859) (3,588) (3,700) (3,200) (2,800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 (0) 0 0 0 
支付股息 (1,350) (2,160) (2,319) (2,670) (3,094) 
其他融资现金流 866 809 194 214 327 
融资活动产生的现金流 (484) (1,351) (2,125) (2,456) (2,767) 
现金变动 214 561 1,204 2,979 4,956 
期初现金 6,884 7,098 7,659 8,863 11,842 
公司自由现金流 698 1,912 3,329 5,435 7,723 
权益自由现金流 542 1,791 3,135 5,221 7,396 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日  2011  2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 43.37 48.10 47.90 48.06 47.81 
息税前利润率(%) 42.13 46.72 46.14 46.00 45.83 
税前利润率(%) 43.41 47.57 47.22 46.99 47.13 
净利率(%) 31.56 35.63 35.38 35.21 35.26 
流动性      
流动比率(倍)  1.63 1.79 1.77 1.90 2.03 
利息覆盖率(倍) (34.3) (66.8) (44.6) (46.6) (35.1) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.20 1.11 1.20 1.33 1.50 
估值      
市盈率 (倍) 16.40 10.72 9.95 8.64 7.47 
核心业务市盈率 (倍) 16.40 10.72 9.95 8.64 7.47 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 20.95 13.69 12.71 11.04 9.54 
市净率 (倍) 5.55 4.48 3.47 2.75 2.22 
价格/现金流 (倍) 9.89 11.99 9.38 7.64 6.27 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 8.66 7.02 6.36 5.20 4.11 
周转率      
存货周转天数 108.67 125.18 126.80 127.97 122.07 
应收帐款周转天数 1.04 1.17 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 43.11 43.50 36.50 36.50 36.50 
回报率      
股息支付率(%) 33.57 35.10 34.99 34.99 35.05 
净资产收益率 (%) 40.58 41.84 34.85 31.83 29.70 
资产收益率 (%) 21.29 26.01 21.64 20.27 19.19 
已运用资本收益率(%) 40.63 41.13 34.09 31.19 28.96 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没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。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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