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21%  买入 
目标价格: 人民币 76.00 

 原目标价：人民币 75.00 

002304.CH  

价格: 人民币 62.57 

目标价格基础：15.5 倍 15 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 
 2014 年半年报点评 

我们的观点有何不同? 
 我们 2012 年开始对次高端持谨慎态度，原因

在于次高端始终处于价格承压者的角色，在
行业景气情况下，次高端具有强爆发力，但
行业调整期，次高端压力较大；201213 年验证
这一判断，但公司产品梯度良好，已经进入
企稳期。 

 在行业高端企稳为特征的行业筑底阶段，优
秀的白酒公司在产品创新和营销转型上的应
变能力更强，抓住机会的能力更强，恢复的
进度更快。 

主要催化剂/事件 
 若 3 季度销售改善程度好于预期 

股价表现 

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

29
/0

8/
1
3

29
/0

9/
1
3

29
/1

0/
1
3

29
/1

1/
1
3

29
/1

2/
1
3

29
/0

1/
1
4

28
/0

2/
1
4

29
/0

3/
1
4

29
/0

4/
1
4

29
/0

5/
1
4

29
/0

6/
1
4

29
/0

7/
1
4

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

江苏洋河 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 53.3 6.0 14.1 25.4 
相对新华富时 A50 指数 53.9 9.3 9.7 26.3 

  
发行股数 (百万)        1,076  
流通股 (%)       56.31  
流通股市值 (人民币 百万)      37,944  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 112 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  江苏洋河集团有限公司 43.69 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 28 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 
2 季度营收降幅显著收窄，临近正增长 
公司 2014 年 1-6 月实现营业收入 86.53 亿元，同比下降 8.05%；归属于
上市公司股东净利润 28.54 亿元，同比下降 13.10%。2 季度营收 29.83 亿
元，降幅由 1 季度的 10.33%收窄至 3.37%，净利润 8.53 亿元，降幅由 1
季度的 15.07%收窄至 8.11%，环比改善明显。公司预告 1-9 月业绩增速
区间在-15%至 0%之间，累计降幅进一步收窄可期。上半年营收下滑主要
还是天之蓝及以上产品影响较大，进入下半年，基数效应大幅减弱，延续
2 季度的态势，下半年逐步实现增长是大概率事件。公司在中大型酒厂当
中恢复较为领先，我们认为这和公司原有产品梯度（如品牌系列化，主流
价位的卡位，这一点同古井贡酒相若，今年的收入企稳当中，蓝色经典中
海之蓝的增长贡献十分重要）以及 2013 年较早采取产品和营销调整有很
大的关系，结合公司优秀的执行力，展现出更好的恢复能力。虽然行业仍
在调整阶段，但公司在产品策略、营销转型和渠道扩张方面已经走在行业
前列，属于先行复苏的领先标的，叠加中外资本市场逐步对接的趋势，公
司消费蓝筹属性下估值仍有弹性。我们微调 2014-16 年每股收益预测为
4.50 元、4.94 元和 5.27 元，微调目标价至 76.00 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 呈现明显的环比改善特征，有产品和营销的基本面支撑。 
 毛利率和现金流指标健康。上半年销售商品和劳务收到现金达到 84.94

亿元，同收入匹配较高，经营性净现金流为正，为 13.00 亿元。上半年
毛利率 60.62%，同比略降 0.32 个百分点，2 季度毛利率同比提高 1.13
个百分点至 62.39%。 

 销售费用率上升。上半年销售费用率上升 0.59 个百分点，其中 2 季度
同比上升 2.23 个百分点，同推广新品和渠道模式优化有关，销售费用
率上升符合行业调整期稳营收的常态判断。 

 折旧增加，上半年管理费用率上升 2.35 个百分点，主要同折旧、职工
薪酬、研发费用增加所致。综合费用率上升导致净利润率上半年下降
1.92 个百分点。 

评级面临的主要风险 
 未来几年行业竞争将维持高强度甚至加剧；行业还会有新压力出现。 
估值 
 以 2015 年 15.5 倍的偏乐观估值将目标价格由 75.00 元小幅上调至 76.00

元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2012 2013  2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 17,270 15,024 14,844 16,095 17,306 
  变动 (%) 35.6 (13.0) (1.2) 8.4 7.5 
净利润 (人民币 百万) 6,154 5,002 4,847 5,315 5,674 
全面摊薄每股收益 (人民币)  5.72 4.65 4.50 4.94 5.27 
   变动 (%) 53.1 (18.7) (3.1) 9.6 6.8 
市场预期每股收益 (人民币) - - 4.40 4.80 5.10 
先前预测每股收益（人民币）   4.35 4.72 5.09 
   调整幅度(%)   3.63 4.68 3.56 
核心每股收益  (人民币) 5.72 4.65 4.50 4.94 5.27 
   变动 (%) 53.1 (18.7) (3.1) 9.6 6.8 
全面摊薄市盈率(倍) 10.9 13.5 13.9 12.7 11.9 
核心市盈率 (倍) 10.9 13.5 13.9 12.7 11.9 
每股现金流量 (人民币) 5.09 2.94 6.00 5.85 5.93 
价格/每股现金流量 (倍) 12.3 21.3 10.4 10.7 10.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.2 8.8 8.7 7.5 6.6 
每股股息 (人民币) 2.01 2.01 1.76 2.03 2.12 
股息率 (%) 3.21 3.21 2.82 3.25 3.38 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.公司 2014 年半年度和 2014 年 1 季度利润表分析 

(人民币，百万) 2013 年 1-6 月 2014 年 1-6 月 同比变动(%) 2013 年 4-6 月 2014 年 4-6 月 同比变动(%) 
营业总收入 9,410.32 8,653.10 (8.05) 3,087.50 2,983.36 (3.37) 
     营业收入 9,410.32 8,653.10 (8.05) 3,087.50 2,983.36 (3.37) 
营业总成本 5,041.43 4,859.00 (3.62) 1,828.21 1,858.03 1.63 
     营业成本 3,676.17 3,407.83 (7.30) 1,196.10 1,121.93 (6.20) 
     营业税金及附加 124.95 111.75 (10.57) 29.59 27.52 (6.98) 
     销售费用 805.62 791.72 (1.73) 381.49 435.08 14.05 
     管理费用 498.39 661.74 32.78 234.96 320.00 36.19 
     财务费用 (68.18) (117.91) 72.94 (15.51) (49.72) 220.50 
     资产减值损失 4.47 3.88 (13.19) 1.58 3.22 103.46 
其他经营收益     0.00  
     投资净收益 45.39 11.81 (73.99) 15.38 10.65 (30.74) 
营业利润 4,414.28 3,805.90 (13.78) 1,274.68 1,135.98 (10.88) 
     加：营业外收入 8.81 9.40 6.68 4.85 5.60 15.39 
     减：营业外支出 11.19 7.60 (32.12) 11.02 5.33 (51.65) 
利润总额 4,411.90 3,807.70 (13.69) 1,268.51 1,136.25 (10.43) 
     减：所得税 1,127.11 952.95 (15.45) 340.25 283.04 (16.81) 
净利润 3,284.79 2,854.75 (13.09) 928.26 853.22 (8.08) 
     减：少数股东损益 (0.12) 0.27 (324.29) (0.16) 0.14 (185.35) 
归属于母公司股东的净利润 3,284.91 2,854.48 (13.10) 928.42 853.08 (8.11) 
每股收益(元) 3.05 2.65  0.86 0.79  
       
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 60.93 60.62 (0.32) 61.26 62.39 1.13 
经营利润率 46.91 43.98 (2.93) 41.29 38.08 (3.21) 
税前利润率 46.88 44.00 (2.88) 41.09 38.09 (3.00) 
净利率 34.91 32.99 (1.92) 30.07 28.59 (1.48) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2012 2013  2014E 2015E 2016E 
销售收入 17,270 15,024 14,844 16,095 17,306 
销售成本 (6,294) (5,946) (5,777) (6,261) (6,893) 
经营费用 (2,908) (2,569) (2,829) (2,962) (3,075) 
息税折旧前利润 8,307 6,872 6,645 7,384 7,919 
折旧及摊销 (239) (363) (407) (511) (581) 
经营利润 (息税前利润) 8,068 6,509 6,238 6,872 7,338 
净利息收入/(费用) 121 196 226 224 237 
其他收益/(损失) 27 (20) 8 0 0 
税前利润 8,215 6,686 6,472 7,096 7,575 
所得税 (2,064) (1,684) (1,624) (1,781) (1,901) 
少数股东权益 2 (0) (0) (0) 0 
净利润 6,154 5,002 4,847 5,315 5,674 
核心净利润 6,154 5,002 4,847 5,315 5,674 
每股收益(人民币) 5.72 4.65 4.50 4.94 5.27 
核心每股收益(人民币) 5.72 4.65 4.50 4.94 5.27 
每股股息(人民币) 2.01 2.01 1.76 2.03 2.12 
收入增长(%) 35.55 (13.01) (1.20) 8.43 7.52 
息税前利润增长(%) 50.30 (19.32) (4.17) 10.17 6.77 
息税折旧前利润增长(%) 50.34 (17.28) (3.31) 11.12 7.24 
每股收益增长(%) 53.05 (18.72) (3.10) 9.65 6.76 
核心每股收益增长(%) 53.05 (18.72) (3.10) 9.65 6.76 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2012 2013  2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 7,659 7,855 10,273 12,907 16,007 
应收帐款 108 141 111 141 141 
库存 5,923 8,779 8,088 9,005 9,782 
其他流动资产 1,831 442 694 904 1,166 
流动资产总计 15,521 17,218 19,166 22,958 27,095 
固定资产 3,123 5,345 7,253 8,826 9,112 
无形资产 1,511 1,659 1,604 1,548 1,493 
其他长期资产 3,504 3,996 3,801 3,085 3,135 
长期资产总计 8,137 11,000 12,658 13,459 13,740 
总资产 23,658 28,218 31,824 36,417 40,835 
应付帐款 750 1,165 910 1,107 1,152 
短期债务 0 951 856 685 514 
其他流动负债 7,933 8,441 9,450 10,891 12,040 
流动负债总计 8,683 10,557 11,217 12,683 13,705 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 264 264 264 264 264 
股本 1,080 1,080 1,076 1,076 1,076 
储备 13,615 16,456 19,405 22,532 25,928 
股东权益 14,695 17,536 20,482 23,609 27,005 
少数股东权益 16 8 8 8 7 
总负债及权益 23,658 28,218 31,824 36,417 40,835 
每股帐面价值(人民币) 13.61 16.10 18.89 21.80 24.95 
每股有形资产(人民币) 11.95 14.31 17.15 20.10 23.31 
每股净负债/(现金)(人民币) (8.51) (6.61) (9.13) (11.92) (15.15) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2012 2013  2014E 2015E 2016E 
税前利润 8,215 6,686 6,472 7,096 7,575 
折旧与摊销 239 363 407 511 581 
净利息费用 (121) (196) (226) (224) (237) 
运营资本变动 (1,024) (2,414) (711) 142 (4) 
税金 (2,064) (1,684) (1,624) (1,781) (1,901) 
其他经营现金流 253 425 2,146 551 374 
经营活动产生的现金流 5,500 3,180 6,463 6,295 6,387 
购买固定资产净值 (3,373) (2,678) (1,874) (1,125) (675) 
投资减少/增加 (215) 1,017 (200) (200) (200) 
其他投资现金流 0 (5) (200) (200) (200) 
投资活动产生的现金流 (3,588) (1,665) (2,274) (1,525) (1,075) 
净增权益 0 0 (4) 0 0 
净增债务 (0) (0) 0 0 0 
支付股息 (2,160) (2,160) (1,898) (2,188) (2,278) 
其他融资现金流 809 841 131 53 66 
融资活动产生的现金流 (1,351) (1,319) (1,770) (2,135) (2,212) 
现金变动 561 196 2,418 2,635 3,100 
期初现金 7,098 7,659 7,855 10,273 12,907 
公司自由现金流 1,912 1,515 4,188 4,770 5,312 
权益自由现金流 1,791 1,318 3,962 4,546 5,075 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日  2012 2013  2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 48.10 45.74 44.76 45.87 45.76 
息税前利润率(%) 46.72 43.33 42.02 42.70 42.40 
税前利润率(%) 47.57 44.50 43.60 44.09 43.77 
净利率(%) 35.63 33.29 32.66 33.02 32.79 
流动性      
流动比率(倍)  1.79 1.63 1.71 1.81 1.98 
利息覆盖率(倍) (66.8) (33.1) (27.6) (30.7) (30.9) 
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) 1.11 0.80 0.99 1.10 1.26 
估值      
市盈率 (倍) 10.95 13.47 13.90 12.68 11.88 
核心业务市盈率 (倍) 10.95 13.47 13.90 12.68 11.88 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 13.29 16.35 16.88 15.39 14.42 
市净率 (倍) 4.60 3.89 3.31 2.87 2.51 
价格/现金流 (倍) 12.29 21.26 10.43 10.71 10.55 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 7.22 8.83 8.72 7.47 6.55 
周转率      
存货周转天数 125.18 213.29 198.87 204.22 206.31 
应收帐款周转天数 1.17 0.53 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 43.50 71.51 57.51 64.51 61.01 
回报率      
股息支付率(%) 35.10 43.18 39.15 41.16 40.15 
净资产收益率 (%) 41.84 28.75 23.83 22.65 21.12 
资产收益率 (%) 26.01 17.73 15.23 14.59 13.90 
已运用资本收益率(%) 41.13 26.61 22.07 21.34 20.10 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
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