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洋河股份 (002304)  

中盘趋稳，后势难定 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

平安食品

2014年 10月 30日

投资要点 

事项：洋河股份10月30日发布三季报。 

平安观点： 

 三季报略高于我们预期。1-3Q14实现营收、净利 123亿元、39.8亿元，同

比-5.73%、-11.5%，EPS3.7元。3Q14实现营收、净利 36.5亿元、11.3亿元，

同比+0.26%、-7%。3Q14营收持平好于我们预期的同比-5%，净利同比-7%好

于我们预期的-15%，但应均低于市场预期。公司预计全年净利同比增幅为-15%

至 0%。 

 估计高档梦、天系列降幅有所收窄，海之蓝及以下新品可能表现更好一些。

我们估计，3Q14公司中高端产品梦之蓝、天之蓝应该延续了 1H14下滑势头，

估计下滑幅度可能有所收窄，原因可能一方面是 3Q13 基数渐低，另一方面公

司营销维稳开拓得力尤其是省内形势应会更好一些。由于天之蓝对应零售价

300-400 元价格带和海之蓝对应 100-200 元价格带在江苏及全国市场需求下滑

幅度显著小于高档白酒，洋河充分发挥精细化管理优势，在竞争对手溃败之机

实质上提升了市场份额。加之洋河 14年加大了海之蓝以下价位新品开发，两方

面均应是营收增速趋稳的主要原因。 

 中盘趋稳，后势难定。大酒厂中，洋河单季营收降幅逐步收窄，至 3Q14

基本持平。得力措施包括：13年初就调整营销重心，产品上往低价位海之蓝倾

斜，力推更低价格的新品，渠道上向商务倾斜，并明确细化具体操作措施；2H13

及时下调对经销商和销售人员考核任务，稳定了队伍；1H14及时上调了主力产

品渠道利润率，稳固了渠道。行业剧烈调整之时，洋河作为一家体量庞大中高

档白酒企业，如此之快企稳充分展现了管理的优势和作用。但白酒行业调整刚

棋至中盘，尤其是 100-500 元零售价这一区间竞争可能加速恶化，难以缓和。

13、14年几乎被打倒的巨头如五粮液、老窖、汾酒、酒鬼等 郞必然反扑， 酒、

剑南春、今世缘等企稳后也会发力抢市场，行业仍极不稳定。洋河主力产品天

之蓝、海之蓝竞争环境将恶化而不是改善，后势能否稳中有升实难有定论。 

 耐心等待行业调整完成，维持“中性”评级。我们维持原有业绩预测，预计

14-16年 EPS为 4.22、4.73、5.30元，同比-9%、+12%、+12%，动态 PE为

14、13、11倍。维持“中性”评级，建议耐心等待中高档白酒行业调整完成。 

 风险提示：竞争激烈导致洋河主导产品生命周期缩短。 

 

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 17,270 15,024 14,596  15,874 17,385 

YoY(%) 35.6 -13.0 -2.8  8.8 9.5 

净利润（百万元） 6,154 5,002 4,538  5,090 5,703 

YoY(%) 53.1 -18.7 -9.3  12.2 12.0 

毛利率(%) 63.6 60.4 59.7  60.5 60.8 

净利率(%) 35.6 33.3 31.1  32.1 32.8 

ROE(%) 41.9 31.2 25.9  26.7 26.0 

EPS(摊薄/元) 5.72 4.65 4.22  4.73 5.30 

P/E(倍) 10.6 13.1 14.4  12.8 11.4 

P/B(倍) 4.4 3.8 3.7  3.2 2.8 

中性(维持) 

现价：60.66元 

主要数据 

行业 平安食品饮料 

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) 1,076 

流通 A股(百万股) 869 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值(亿元) 652.96 

流通 A股市值(亿元) 533.36 

每股净资产(元) 16.79 

资产负债率(%) 34.2 

行情走势图 
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图表 1  三季报快读 ：3Q14营收同比+0.3%，净利-7%，略超我们预期，但应低于市场预期  单位：百万元，元/股

3Q13 3Q14 QoQ 1-3Q13 1-3Q14 同比 

营业收入 3,643  3,652 0.3% 13,053 12,305 -5.7% 3Q14梦、天估计仍延续下滑

势头，海及以下产品仍有增长营业成本 1,384  1,373 -0.8% 5,060 4,781 -5.5% 

毛利率 62.0% 62.4% 0.4% 61.2% 61.1% -0.1%  
 毛利 2,259  2,279 0.9% 7,993 7,525 -5.9% 

营业税金及附加 44  59 34.5% 169 171 1.2% 

销售费用 417  387 -7.1% 1,222 1,179 -3.6% 加强费用管控  

管理费用 248  336 35.5% 746 998 33.7% 人员工资、折旧增长快 

财务费用 -44  -42 5.2% -112 -160 -42.2% 利息收入增加 

资产减值损失 -4  -1 86.3% 1 3 406.0% 

公允价值变动收益 0  0 0.0% 0   0.0% 

投资收益 6  3 -47.0% 51 15 -71.0% 

营业利润 1,604  1,543 -3.8% 6,018 5,349 -11.1% 

营业利润率 44.0% 42.2% -1.8% 46.1% 43.5% -2.6% 

营业外收入 20  4 -81.3% 29 13 -54.5% 

营业外支出 11  1 -89.7% 22 9 -60.8% 

利润总额 1,613  1,545 -4.2% 6,025 5,353 -11.2% 

所得税 400  417 4.2% 1,527 1,370 -10.3% 

所得税率 25.0% 27.1% 2.0% 25.6% 25.7% 0.1% 税率基本正常 

少数股东权益 0  0 -43.6% 0 0 531.3% 

归属于母公司净利润 1,212.67  1,128.26 -7.0% 4,497.58 3,982.74 -11.4% 

净利率 33.3% 30.9% -2.4% 34.5% 32.4% -2.1% 

EPS 1.13  1.05 -7.0% 4.18 3.70 -11.4% 3Q14EPS略超我们预期 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  1H14白酒营收降7.8%，红酒实现营收2.08亿元                        单位：百万元 

  1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 备注 

白酒 9,218  7,960 9,036 5,411 8331
2H13清库存拖累营收，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 50.8% 23.1% -2.0% -32.0% -7.8%

毛利率 62.2% 65.5% 61.8% 60.5% 61.0%

同比变化 4.7% 5.6% -0.4% -4.9% -0.7%

红酒  174 71 208

 

同比增长率  19.8%

毛利率  74.6% 86.8% 70.2%

同比变化  -4.4%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  3Q14净利下降缘于管理费用率上升 图表 4  白酒行业1-8月营收、利润+6.1%、-11.7%
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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  1H14省外营收同比降9.4%，省内降6.2% 图表 6  3Q14营收增0.3%至36.5亿元 
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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  3Q14末预收款升至2.8亿 图表 8  3Q14其他应付款41亿元，同比增1.4% 
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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  3Q14销售商品收到现金流量同比+18% 图表 10  3Q14毛利率同比+0.4pct 
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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） 

10月 28日 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

EPS最新调整 

2014E 2012A 2013A 2014E 2015E 2012A 2013A 2014E 2015E 

贵州茅台 158.30  11.65  13.25  12.96 13.68 13.6 11.9 12.2 11.6  推荐 

五粮液 17.38  2.62  2.10  1.64 1.72 6.6 8.3 10.6 10.1  中性 ↓(7%)10月 28日

洋河股份 60.66  5.72  4.65  4.22 4.73 10.6 13.1 14.4 12.8  中性 

泸州老窖 16.56  3.13  2.45  1.16 1.17 5.3 6.8 14.3 14.2  中性 ↓(19%)10月 22日

青青稞酒 17.49  0.67  0.83  0.73 0.81 26.1 21.1 23.9 21.7  中性 

山西汾酒 16.55  1.53  1.11  0.40 0.47 10.8 14.9 40.9 35.2  中性 ↓(15%)10月 26日

顺鑫农业 17.47  0.22  0.35  0.69 0.87 79.2 50.4 25.3 20.0  推荐 ↓(6%)9月 26日

古井贡酒 23.88  1.44  1.24  1.22 1.38 16.6 19.3 19.5 17.3  中性 

张裕 A 29.83  2.48  1.53  1.45 1.47 12.0 19.5 20.6 20.3  中性 ↑(7%)10月 13日

青岛啤酒 38.54  1.30  1.46  1.52 1.70 29.6 26.4 25.4 22.7  推荐 ↓(5%)10月 12日

海天味业 37.53  0.81  1.07  1.36 1.66 46.5 35.0 27.6 22.7  强烈推荐 

中炬高新 10.39  0.16  0.27  0.36 0.47 65.8 38.9 28.7 22.1  推荐 ↓(8%)10月 23日

伊利股份 23.86  0.56  1.04  1.30 1.61 42.6 22.9 18.3 14.8  强烈推荐 

贝因美 16.16  0.50  0.71  0.35 0.46 32.4 22.9 46.3 35.3  中性 

南方食品 16.53  0.08  0.17  0.30 0.55 218.9 98.8 54.4 29.9  推荐 ↓(11%)10月 24日

安琪酵母 18.49  0.74  0.44  0.50 0.84 25.1 41.6 37.1 21.9  强烈推荐 ↓(9%)10月 12日

双汇发展 28.85  1.31  1.75  1.81 1.87 22.0 16.5 16.0 15.4  中性 ↓(14%)10月 24日

大北农 13.18  0.41  0.47  0.55 0.92 32.0 28.1 24.0 14.3  强烈推荐 ↓(8%)10月 27日

均值           38.7 27.6 25.5 20.1   

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2013A 2014E 2015E 2016E 现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 15,024  14,596  15,874 17,385   净利润 5,002  4,538 5,091 5,703 

 YoY -13.0% -2.8% 8.8% 9.5%   折旧摊销 363  498 552 543 

营业成本 5,946  5,876  6,266 6,819   营运资金投资 -1,758  610 -282 250 

毛利率 60.4% 59.7% 60.5% 60.8% 经营活动现金净流量 3,180  5,392 5,103 6,149 

  营业税金及附加 187  181  197 216   资本开支 -175  -1,029 -1,039 -624 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -1,665  -1,029 -1,039 -624 

 销售费用 1,388  1,554  1,710 1,872   债务融资 964  0 0 0 

 管理费用 1,037  1,141  1,198 1,258   股权融资 0  -179 0 0 

 财务费用 -196  -238  -318 -424   支付红利 -2,160  -2,161 -1,960 -2,199 

 投资净收益 51  0  0 0 融资活动现金净流量 -1,319  -2,101 -1,642 -1,775 

营业利润 6,706  6,081  6,822 7,643 当年现金净流量 196  2,262 2,422 3,751 

 加：营业外收入 19  0  0 0    

 减：营业外支出 38  0  0 0 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E

利润总额 6,686  6,081  6,822 7,643   货币资金 7,855  10,117 12,539 16,289 

 减：所得税 1,684  1,543  1,731 1,940   应收款项 141  114 137 143 

净利润 5,002  4,538  5,091 5,703  预付款项 153  212 193 228 

 减：少数股东损益 0  0  0 0  存货 8,779  7,103 8,413 8,700 

归属母公司所有者净利 5,002  4,538  5,090 5,703  其他流动资产 290  265 282 282 

 YoY -18.7% -9.3% 12.2% 12.0% 流动资产合计 17,218  17,811 21,564 25,642 

 销售净利率 33.3% 31.1% 32.1% 32.8%  长期股权投资 970  970 970 970 

EPS（当年股本） 4.63  4.22  4.73 5.30  固定资产 7,410  7,844 8,253 8,285 

EPS（最新股本摊薄） 4.63  4.22  4.73 5.30  无形资产 1,659  1,742 1,838 1,846 

    其他非流动资产 962  969 954 993 

重要指标速览 2013A 2014E 2015E 2016E 非流动资产合计 11,000  11,525 12,015 12,094 

估值   资产总计 28,218  29,336 33,579 37,737 

  PE(P=60.66) 13.1  14.4  12.8 11.4  短期借款 951  951 951 951 

  PEG 2.9  1.1  1.0 0.9   应付款项 2,682  1,848 2,399 2,378 

  PB 3.8  3.7  3.2 2.8  预收款项 893  798 906 971 

  PS 4.4  4.5  4.1 3.8  应付股利 2  1,963 2,201 2,854 

  EV/EBITDA 9.6  10.3  9.3 8.5  其他流动负债 6,029  5,877 6,332 6,941 

  股息收益率 3.3% 3.0% 3.4% 4.4% 流动负债合计 10,557  11,437 12,789 14,095 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 31.2% 25.9% 26.7% 26.0%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 18.7% 15.2% 15.4% 15.1%  其他非流动负债 264  264 264 264 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 264  264 264 264 

  资产负债率 38.3% 39.9% 38.9% 38.1% 负债合计 10,822  11,701 13,053 14,359 

  速动比率 0.8  0.9  1.0 1.2   归属母公司所有者权益 17,389  17,627 20,518 23,370 

运营效率      其中：实收资本 1,080  1,076 1,076 1,076 

  存货周转率 0.8  0.7  0.8 0.8  少数股东权益 8  8 8 8 

  流动资产周转率 0.6  0.5  0.5 0.5 股东权益合计 17,397  17,634 20,526 23,378 

  固定资产周转率 2.4  1.9  2.0 2.1 负债及股东权益总计 28,218  29,336 33,579 37,737 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

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: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

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） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

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。客户并不能尽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、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

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。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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