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公司营销能力强，省外仍有增长空间 

——洋河股份调研简报 

事件：  

洋河股份（002304）调研：我们近期前往洋河股份调研，就政府三公消费政策走向、行业发展方向、公司业绩

变化原因和未来发展规划等多方面要素，与公司高管进行了深入交流。现形成调研简报如下： 

投资要点：  

1、三公消费限制是长期趋势，但行业发展大方向还是看好 

本届政府上台后反腐决心很大，重提党的三大法宝：密切联系群众，实事求是，批评与自我批评。政府为了消除

民间不满，稳定民心，反腐就首当其冲。从反腐趋势来看，应该是长效机制，但政府全面禁酒不现实，而是标准

降低、频率降低。 

最近中国轻工业在常熟开了峰会。大家认为白酒行业总的大方向还是看好。白酒行业和国家经济关联度很大，只

要中国的经济总体上是向上走的，消费就一定会起来，白酒行业前景还是乐观的。 

图 1、我国 GDP 增速 图 2、工业增加值增速 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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2、上半年公司业绩增速放缓既有外部因素，也有内部因素 

受宏观大环境影响，高档梦系列有一定程度下滑，但中档海之蓝系列、老名酒系列、柔和双沟都有

增长；分区域来看，上半年省内同比增长 2.6%，省外下降 5%；从各省情况来看，表现不均衡，

原基数大的省份增长放缓或有一定程度下滑，基数小的省份有较大程度增长。 

上半年公司业绩出现增速放缓，除了有外部大环境不好的原因之外，也有公司内部管理上的因素。

公司自身的原因是当大环境发生很大变化时，在营销人员观点转变和经销商转型调整等方面有些工

作没有衔接好。公司目前已经意识到这些问题，并在采取行动。营销一直是洋河的优势，相信三季

度以后会有积极的改善。 

3、省外市场仍有增长空间，天之蓝今后将重点推广 

目前洋河已布局全国，全国 34 个省（区市）除台湾之外都已覆盖，地级市 333 个行政区都有覆盖，

县级行政区 80%多覆盖，去年是 70%多。 

从未来业绩增长来看，省内仍能保持一定的增长，这主要取决于江苏市场人口多、人口基数大，经

济和消费能力高。人口大的好处在于每年都有一部分年轻人成为酒龄人，特别是随着城镇化推进后

饮用白酒的人群会更为增多。此外，江苏省经济发展领先全国，省政府提出两个率先，率先实现现

代化和率先奔小康，2015 年目标就要实现人均收入翻一番，而全国的目标是到 2020 年人均收入

实现翻一番。 

省外市场仍然有增长潜力，目前省外销售规模最大的是河南，其次是山东，第三是安徽，第四是上

海。省外很多市场虽然都已覆盖到位，但仍需要进一步做深做扎实。对一些经济不发达的省份，基

数小，空间更大，如西藏、青海等。目前在省外的销售占比不到 35%，未来随着全国化步伐的加

快，这一比例有望上升。 

从产品运作情况来看，洋河的单品牌运作能力还是很强的，梦之蓝销售收入在两年前就超过了部分

竞品。未来公司重点是打造天之蓝，把天之蓝作为全国性品牌来打造。 

图 3、省内省外营业收入变化情况 图 4、省内省外营业收入构成情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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4、梨花村酒业部分品牌已经面市，未来会考虑继续收购合适项目 

公司收购的梨花村酒业，部分品牌已经投放市场，目前市场走势较好。主业规模化是公司不变的战

略，未来只要有合适的项目，公司仍会积极关注。 

5、对电子商务的看法 

电商是大的趋势，是现有模式的补充，但是对产品有要求，价格要不贵，一般是日用品，肉眼能识

别质量。酒如果是高档产品在电商上如何让消费者认知？还有一个问题是价格如何线上和线下统

一。电商之后全国统一价，还要再深入思考。公司对电商已经开始研究，但可能以后的趋势是官网

自建。 

6、盈利预测与投资建议 

我们认为公司全国化布局已落实，后继跟进轻车熟路，市场投入将逐见成果；公司营销和管理变革能力强，始终

走在行业前沿，以管理见成效；市场开拓除部分省份相对成熟，但大部分省份仍有很大增长潜力；公司产品结构

简单，有利于加强消费者认知。下半年，我们认为公司业绩三季报见底后，四季度将逐步改善，2014 年在新的

基数上应该能继续保持平稳增长，建议投资者在三季报后积极关注。我们预测公司 2013/13/14 年 EPS 分别为

4.96/5.85/6.83 元，对于当前股价 PE 分别为 9.83/8.33/7.14，维持公司“买入”评级。 

7、风险提示 

宏观经济形势继续恶化。  
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表 1、洋河股份盈利预测 

证券代码： 002304.SZ 股票价格： 48.73 投资评级： 增持 日期： 2013/9/12

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 42% 33% 34% 34% EPS 5.70 4.96 5.85 6.83

毛利率 64% 61% 61% 62% BVPS 13.61 15.09 17.14 20.21

期间费率 17% 25% 22% 21% 估值

销售净利率 36% 33% 34% 35% P/E 8.55 9.83 8.33 7.14

成长能力 P/B 3.58 3.23 2.84 2.41

收入增长率 36% -5% 13% 15% P/S 3.05 3.21 2.84 2.47

利润增长率 53% -13% 18% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.73 0.65 0.67 0.68 营业收入 17270 16407 18540 21321

应收账款周转率 117.36 117.36 117.36 117.36 营业成本 6294 6473 7221 8181

存货周转率 1.06 1.06 1.06 1.06 营业税金及附加 241 229 259 298

偿债能力 销售费用 1775 1720 1966 2261

资产负债率 38% 35% 33% 30% 管理费用 1020 916 1005 1156

流动比 1.79 2.01 2.26 2.62 财务费用 (121) (44) (312) (385)

速动比 1.11 1.30 1.50 1.79 其他费用/（-收入） 128 0 0 0

营业利润 8189 7113 8400 9810

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 27 32 32 32

现金及现金等价物 7659 10846 12969 15990 利润总额 8215 7145 8432 9842

应收款项 147 140 158 182 所得税费用 2064 1795 2118 2472

存货净额 5923 6091 6796 7699 净利润 6152 5350 6314 7370

其他流动资产 1792 1777 1813 1860 少数股东损益 (2) (2) (2) (3)

流动资产合计 15521 17354 20235 24230 归属于母公司净利润 6154 5352 6317 7373

固定资产 3123 2860 2624 2412

在建工程 1921 1921 1921 1921 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 1511 1511 1360 1209 经营活动现金流 5500 5654 6276 7108

长期股权投资 627 627 627 627   净利润 6152 5350 6314 7370

资产总计 23658 25229 27723 31354   少数股东权益 (2) (2) (2) (3)

短期借款 0 (21) (21) (21)   折旧摊销 236 463 437 398

应付款项 1121 1152 1332 1510   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 862 818 925 1064   营运资金变动 (886) (157) (473) (657)

其他流动负债 6701 6701 6701 6701 投资活动现金流 (3588) 262 236 212

流动负债合计 8683 8651 8936 9253   资本支出 (2473) 262 236 212

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (109) 0 0 0

其他长期负债 264 264 264 264   其他 (1006) 0 0 0

长期负债合计 264 264 264 264 筹资活动现金流 1276 (3767) (4106) (4055)

负债合计 8947 8915 9201 9517   债务融资 (0) (21) 0 0

股本 1080 1080 1080 1080   权益融资 0 0 0 0

股东权益 14711 16314 18522 21837   其它 1276 (3746) (4106) (4055)

负债和股东权益总计 23658 25229 27723 31354 现金净增加额 3188 2149 2406 3266  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

余春生、崔励，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】 

本公司持有该股票未超过该公司已发行股份的 1%。 
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