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 年报和一季报业绩符合预期。公司2013年实现营业收入150.2亿

元，同比减少13.01%%；实现归属于上市公司股东的净利润50亿

元，同比减少18.72%，EPS4.63元，与业绩预告基本相符。2014

年1季度收入56.7亿元，同比减少10.33%，归母净利润20亿元，同

比下滑15.07%，EPS1.86元，符合预期。分配预案：拟每10股派

发现金红利20元（含税），同时预告2014年1-6月净利润同比增速

为-15%~0%。 

 14年Q1收入降幅收窄，毛净利率环比均改善。2013年受行业调整

导致产品结构下移，公司全年毛利率同比下降3pct至60.42%。预

计高端产品梦之蓝大幅下滑，中高端产品天之蓝下滑10%左右，

中低端产品海之蓝维持个位数增长，由于13年公司高端产品占比

已大幅减少，我们认为对14年公司影响有限。同时职工薪酬、劳

务费、折旧等管理费用在第四季度环比大增4千万，使得Q4管理

费用率高达14.8%，同环比均大幅提升，导致Q4在收入同比下降

39.8%情况下，净利润大幅下滑62%。随着公司积极推进营销模

式转型，贴近市场开发新品，在2013年Q1-Q4单季收入同比负增

速逐季扩大背景下（分别为6.1%、-7.8%、-22.3%、-39.8%），2014

年Q1公司收入降幅出现收窄（同比降幅10.33%），且Q1毛利率环

比提升4.7pct，同时管理费用率恢复到6.03%正常水平，导致14年

Q1净利率提升到35.3%。 

 积极推进营销转型、开发新品，14年收入和业绩有望企稳改善。

2013年，公司积极应用互联网思维，强化推进营销模式转型，成

功构建全营销网络、市场活动管理系统、会员管理系统等大数据

营销系统，成功打造电子商务平台、洋河１号配送酒行，实施精

细化管理、精准化营销；积极贴合市场开发新品，进一步完善产

品梯队，实现了主流价位的全线覆盖，实现了品牌的全方位延伸。

在营销转型与新品开拓下，预计14年公司收入和业绩有望企稳改

善。 

 盈利预测与投资建议。我们预计洋河股份2014-2016年归属于上市

公司净利润至50.4亿元、56.3亿元、61.4亿元，同比增长0.85%、

11.65%、9%；对应EPS为4.67元、5.22元、5.68元。上调至“谨慎

推荐”评级。 

 风险提示：新品推广、营销转型不力，三公限制政策再起，行业

调整程度超于预期。 
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主要数据   2014 年 4 月 22 日 

收盘价(元) 52.09 

总市值（亿元） 563 

总股本(百万股) 1080 

流通股本(百万股) 883 

ROE（TTM） 23.97 

12 月最高价(元) 64.91 

12 月最低价(元) 36.81 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   食品饮料 

业绩符合预期，14 年收入和业绩有望企

稳改善 
 谨慎推荐 （上调） 

洋河股份（002304）13年年报及 14年一季报点评  风险评级：一般风险 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 15023.62  15669.64  17564.10  19215.13  

营业总成本 8369.44  9003.24  10113.91  11088.89  

营业成本 5945.72  6267.86  7025.64  7686.05  

营业税金及附加 187.29  203.71  245.90  269.01  

销售费用 1387.71  1566.96  1809.10  1979.16  

管理费用 1037.41  1096.87  1229.49  1345.06  

财务费用 -196.47  -140.00  -205.00  -200.00  

资产减值损失 7.80  7.83  8.78  9.61  

其他经营收益 51.40  60.00  60.00  60.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 51.40  60.00  60.00  60.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 6705.59  6726.41  7510.19  8186.24  

加 营业外收入 18.59  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 38.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6685.85  6726.41  7510.19  8186.24  

减 所得税 1683.70  1681.60  1877.55  2046.56  

净利润 5002.15  5044.80  5632.64  6139.68  

减 少数股东损益 0.08  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 5002.07  5044.80  5632.64  6139.68  

最新总股本(百万股） 1080.00  1080.00  1080.00  1080.00  

基本每股收益(元) 4.63  4.67  5.22  5.68  

市盈率（倍） 11.25  11.15  9.99  9.16  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观

地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行

人、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的
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仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可跌可升。
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任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本
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