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2013 年 8 月 29 日
洋河股份 (002304)  

公司有能力平稳渡过调整期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项： 
洋河股份8月28日发布中报。1H13实现营收94亿元，同比增长1.1%，归属母公

司股东净利32.9亿元，同比增长2.8%，每股收益3.04元。2Q13营收和净利分别

为30.9亿元和9.28亿元，同比分别下降7.5%、3.5%，每股收益0.86元。公司预

计1-9月净利增幅为下降10%至增长10%。 

平安观点： 
 中报略低于预期。2Q13 营收同比降 7.5%和净利降 3.5%，低于我们此前预

计的营收增 5%，净利降 0.6%，主要是新品红酒和洋河老字号表现弱于预期。 

 高档受损拖累白酒增长，省外压力更大。考虑新产品洋河老字号及柔和双沟

的影响，我们估计 1H13 洋河白酒老产品营收降幅可能达 5%-10%，高档产

品梦之蓝降幅可能超两位数，中档产品天之蓝和海之蓝可能持平。2Q13，

公司销售商品收到现金同比降 40%，其他应付款同比降 19%，估计当季白

酒实际下降幅度较中报更大。1H13，洋河省外同比降 5%，省内同比增 2.5%，

这可能表明梦之蓝在省外的品牌力和天、海在省外的渠道力面临更大挑战。 

 红酒仅是尝试，白酒调整压力大。1H13 公司红酒营收仅 1.74 亿元，与年初

市场预计的达到 10 亿级规模相差甚远，但毛利率高达 75%表明进口红酒的

确利润空间大，好操作。公司当前重点仍是调整白酒业务，包括产品结构上

更注重中低档，客户方面从以政府为龙头转向加强对企业客户重视度，传统

品鉴会主导的营销模式也相应改变。洋河虽是中国管理能力最强的白酒企业

之一，但行业环境骤变，且调整涉及到核心客户、整体营销模式等的变化，

压力大。 

 公司有能力平稳渡过调整期，维持“推荐”评级。我们下调洋河 13-14 年营收

增速假设至-1.4%和 1.9%，EPS 预测值分别下调 12%、22%至 5.32 元、5.42

元，同比降 6.7%和增 1.9%，动态 PE 为 9.4、9.2 倍。行业下行导致洋河渠

道深度全国化、产品高端化战略被打乱，品鉴驱动的团购营销模式被动调整，

但作为国内管理最好的白酒企业之一，又坐拥江苏省这一最好的白酒基地市

场，洋河有能力平稳渡过调整期。当前股价下行已基本反映业绩不达预期影

响，维持“推荐”评级。 

 风险提示：整风运动进一步发酵，对洋河模式的影响超出预期。 

 
 

2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

主营收入（百万元） 7,619 12,741 17,270 17,023 17,350 

YoY(%) 90.4 67.2 35.6 -1.4 1.9 

净利润（百万元） 2,205 4,021 6,154 5,741 5,851 

YoY(%) 75.9 82.4 53.1 -6.7 1.9 

毛利率(%) 56.3 58.2 63.6 60.0 59.8 

净利率(%) 28.9 31.6 35.6 33.7 33.7 

ROE(%) 31.9 40.7 41.9 37.1 32.2 

EPS(摊薄/元) 2.04 3.72 5.70 5.32 5.42 

P/E(倍) 24.4 13.4 8.8 9.4 9.2 

P/B(倍) 7.8 5.4 3.7 3.3 2.7 

推荐 (维持) 

现价：49.89 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) 864 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 538.81 

流通 A 股市值(亿元) 431.06 

每股净资产(元) 14.61 

资产负债率(%) 38.3 
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图表 1  中报快读 ：2Q13营收降7.8%，净利降3.5%，略低于我们预期           单位：百万元，元/股 

2Q12 2Q13 QoQ 1H12 1H13 YoY

营业收入 3,348  3,088  -7.8% 9,310 9,410 1.1% 估计梦之蓝降幅超两位数；天之蓝和海

之蓝基本持平。 营业成本 1,298  1,196  -7.8% 3,566 3,676 3.1%

毛利率 61.2% 61.3% 0.0% 61.7% 60.9% -0.8%  
 毛利 2,051  1,891  -7.8% 5,744 5,734 -0.2%

营业税金及附加 42  30  -29.9% 153 125 -18.4%

销售费用 536  381  -28.9% 994 806 -18.9% 加强人员费用管控等，广告支出下降 

管理费用 264  235  -11.0% 495 498 0.7%

财务费用 -13  -16  -20.2% -50 -68 -35.8% 存款利息收入增加 

资产减值损失 2  2  -36.1% 6 4 -20.4%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0.0%

投资收益 36  15  -57.3% 58 45 -22.0% 购买理财产品获益减少 

营业利润 1,254  1,275  1.6% 4,205 4,414 5.0%

营业利润率 37.5% 41.3% 3.8% 45.2% 46.9% 1.7%

营业外收入 34  5  -85.8% 37 9 -76.2% 违约金收入减少 

营业外支出 2  11  504.5% 4 11 217.5%

利润总额 1,287  1,269  -1.4% 4,239 4,412 4.1%

所得税 327  340  4.1% 1,067 1,127 5.7%

所得税率 26.8% 27.0% 0.2% 25.7% 25.8% 0.1% 税率基本正常 

少数股东权益 -2  -0  91.4% -2 -0 92.4%

归属于母公司净利润 962  928  -3.5% 3,174 3,285 3.5%

净利率 28.7% 30.1% 1.4% 34.1% 34.9% 0.8%

EPS 0.89  0.86  -3.5% 2.94 3.04 3.5% 2Q13略低于我们预期的降0.6% 
资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H13白酒营收降2%，新品类红酒实现营收1.74亿元                       单位：百万元 

  1H2011 2H2011 1H2012 2H2012 1H2013 备注 

白酒 6,112  6,467 9,218 7,960 9,036 

扣除新品洋河老字号、柔和双

沟，估计白酒同比降幅更大。

同比增长率 76.6% 58.3% 50.8% 23.1% -2.0%

毛利率 57.5% 59.9% 62.2% 65.5% 61.8%

同比变化 -0.5% 4.1% 4.7% 5.6% -0.4%

红酒 174

 

同比增长率 

毛利率 74.6%

同比变化 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  1H13销售费用率下降对利润贡献大 图表 4  白酒行业1H13营收、利润增10.7%和0.6%
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 5  1H13省外营收同比降4.9%，省内增2.5% 图表 6  2Q13营收降7.8%至30.1亿元 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 7  2Q13末预收款较1Q13降约2.5亿 图表 8  2Q13其他应付款仍有37亿元，同比降19%
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表 9  2Q13销售商品收到现金流量骤降40% 图表 10  2Q13毛利率稳定，费用率同比降3.6pct 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表 11  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 
08 月 21 日 12A 13E 14E 12A 13E 14E 

泸州老窖 22.80  3.13  3.31  3.50  7.3  6.9  6.5  推荐 

青青稞酒 21.36  0.67  0.84  1.07  31.9  25.6  19.9 推荐 

五粮液 19.60  2.62  2.57  2.78  7.5  7.6  7.1  推荐 

贵州茅台 169.90  12.82 13.92 14.04 13.3  12.2  12.1 推荐 

沱牌舍得 17.34  1.10  0.69  0.85  15.8  25.2  20.5 中性 

山西汾酒 22.41  1.53  1.67  1.97  14.6  13.4  11.4 推荐 

洋河股份 49.89  5.70  5.32  5.42  8.8  9.4  9.2  推荐 

古井贡酒 22.15  1.44  1.55  1.81  15.4  14.3  12.3 推荐 

酒鬼酒 17.10  1.52  0.74  0.87  11.2  23.2  19.7 中性 

张裕A 32.08  2.48  2.46  2.67  12.9  13.0  12.0 中性 

安琪酵母 16.16  0.74  0.64  0.85  21.9  25.1  19.0 推荐 

双汇发展 37.33  1.31  1.74  2.06  28.5  21.5  18.1 强烈推荐

大北农 11.90  0.42  0.47  0.67  28.3  25.3  17.8 强烈推荐

贝因美 34.43  0.80  1.20  1.67  43.2  28.7  20.7 强烈推荐

伊利股份 34.90  0.84  1.13  1.51  41.5  30.9  23.1 强烈推荐

青岛啤酒 40.14  1.30  1.63  1.54  30.8  24.6  26.1 推荐 

南方食品 11.66  0.08  0.20  0.37  154.4  58.1  31.8 推荐 

古越龙山 11.50  0.30  0.25  0.31  38.3  45.9  36.5 推荐 

均值         29.2  22.8  18.0   

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012A 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入 12,741  17,270  17,023 17,350   净利润 4,137  6,152  5,739 5,848 

 YoY 67.2% 35.6% -1.4% 1.9%   折旧摊销 158  239  439 574 

营业成本 5,329  6,294  6,816 6,977   营运资金投资 1,013  -752  -1,222 535 

毛利率 58.2% 63.6% 60.0% 59.8% 经营活动现金净流量 5,557  5,500  4,894 6,786 

  营业税金及附加 179  241  204 208   资本开支 -82  -98  -2,105 -1,265 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -4,859  -3,588  -2,105 -1,265 

 销售费用 1,209  1,775  1,597 1,628   债务融资 -23  -17  0 0 

 管理费用 661  1,020  918 936   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -157  -121  -120 -153   支付红利 -450  -1,350  -2,160 -2,015 

 投资净收益 12  135  75 75 融资活动现金净流量 -484  -1,351  -2,040 -1,862 

营业利润 5,525  8,189  7,681 7,828 当年现金净流量 214  561  749 3,659 

 加：营业外收入 37  49  0 0     

 减：营业外支出 31  22  0 0 资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E

利润总额 5,531  8,215  7,681 7,828   货币资金 7,098  7,659  8,408 12,066 

 减：所得税 1,394  2,064  1,942 1,980   应收款项 1,431  108  1,009 568 

净利润 4,137  6,152  5,739 5,848  预付款项 571  292  523 429 

 减：少数股东损益 116  -2  -2 -2  存货 3,793  5,923  5,633 6,166 

归属母公司所有者净利 4,021  6,154  5,741 5,851  其他流动资产 1,299  1,539  1,545 1,543 

 YoY 82.4% 53.1% -6.7% 1.9% 流动资产合计 14,192  15,521  17,118 20,773 

 销售净利率 32.5% 35.6% 33.7% 33.7%  长期股权投资 519  627  627 627 

EPS（当年股本） 4.47  5.70  5.32 5.42  固定资产 2,570  5,043  6,576 7,175 

EPS（最新股本摊薄） 3.72  5.70  5.32 5.42  无形资产 790  1,511  1,614 1,719 

   其他非流动资产 812  956  916 938 

重要指标速览 2011A 2012A 2013E 2014E 非流动资产合计 4,692  8,137  9,733 10,459 

估值  资产总计 18,883  23,658  26,851 31,232 

  PE(P=49.89) 11.2  8.8  9.4 9.2  短期借款 0  0  0 0 

  PEG 0.8  4.4  1.0 0.7   应付款项 753  1,121  1,088 1,178 

  PB 4.5  3.7  3.3 2.7  预收款项 3,513  862  851 867 

  PS 3.5  3.1  3.1 3.1  应付股利 0  0  2,015 2,053 

  EV/EBITDA 8.0  6.4  6.7 6.5  其他流动负债 4,415  6,701  6,357 6,800 

  股息收益率 3.0% 4.0% 3.7% 3.8% 流动负债合计 8,680  8,683  10,312 10,898 

经营回报率   长期借款 0  0  0 0 

  ROE 47.8% 50.1% 37.1% 32.2%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 26.4% 28.2% 22.3% 19.7%  其他非流动负债 294  264  264 264 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 294  264  264 264 

  资产负债率 47.5% 37.8% 39.4% 35.7% 负债合计 8,975  8,947  10,576 11,162 

  速动比率 1.2  1.1  1.1 1.3   归属母公司所有者权益 9,891  14,695  16,261 20,058 

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

  存货周转率 1.9  1.3  1.2 1.2  少数股东权益 18  16  13 11 

  流动资产周转率 0.8  0.8  0.7 0.6 股东权益合计 9,909  14,711  16,275 20,069 

  固定资产周转率 6.7  4.5  2.9 2.5 负债及股东权益总计 18,883  23,658  26,851 31,232 
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平安证券综合研究所投资评级： 
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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） 
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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、
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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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