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本报告要点 

 三季报点评.  
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洋河股份 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 47.7 (4.7) 6.3 50.8 

相对深证成指 48.0 (4.8) 3.5 54.5 
 

发行股数 (百万) 1,076 
流通股 (%) 82 

流通股市值 (人民币 百万) 53,336 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 117 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  
江苏洋河集团有限公司 34 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 29 日收市价为标准 
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洋河股份 
调整应变能力强，3 季度营收增长转正 
 

公司 1-9 月营业收入 123.05 亿元，同比下滑 5.73%，降幅较 1-6 月份的 8.05%
有所收窄，其中 3 季度收入增速转正为 0.26%，环比改善态势清晰。前三季
度归属上市公司股东净利润 39.83 亿元，同比下滑 11.45%，其中 3 季度归
属于上市公司股东净利润为 11.28 亿元，降幅为 6.96%。2014 年对白酒业
整体而言仍是调整的年份，洋河属于为数不多的强力探底并开始恢复的酒企
之一。酒业宏观形势变化背景下，公司敏锐预判、积极应对，果断实施营销
战略转型，打出一系列力度强、范围广、收效佳的组合拳，践行抓三力（产
品力、品牌力、渠道力），在产品开发理念和实践上均有所领先，在政务团
购向商务团购转型上动作快，在互联网经营方面也走在前列，至 9 月份“洋
河 1 号”已经提前完成新江苏市场的上线；这轮酒业调整中，公司做到了“预
见早，心态好，方法得当”，从而做到转型快和收效好。随着公司高档酒的
走稳，营收恢复增长也属可期。我们对 2014-15 年每股收益预测为 4.36 元
和 4.82 元，以 2015 年 15 倍估值下调目标价至 73.00 元，维持买入评级。

支撑评级的要点 

 公司营收增长由负转正，逐季改善，反映公司在本轮酒业调整当中率先
见底并开始恢复，居行业领先水平。 

 毛利率降幅逐季收窄，且 2、3 季度毛利率分别同比提升 1.13 个百分点和
0.40 个百分点，反映了公司超强的品牌和渠道管理能力，高端酒趋稳同
时新品有效卡位关键价格带，同时生产的规模效应不断显现。 

 品类平台化战略下，葡萄酒业务发展稳健，从目前形势看，国内葡萄酒
消费呈现复苏态势，公司葡萄酒业务有望持续上台阶。 

评级面临的主要风险 

 若宏观经济形势继续恶化将影响酒类消费。   

估值 

 以 2015 年 15 倍市盈率估值，将目标价格由 76.00 元下调至 73.00 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) 17,271 15,024 14,768 16,009 17,370 
变动 (%) 36 (13) (2) 8 9 

净利润 (人民币 百万) 6,154 5,001 4,694 5,191 5,660 
全面摊薄每股收益 (人民币) 5.720 4.650 4.360 4.820 5.260 
变动 (%) 52.9 (18.7) (6.2) 10.6 9.1 

市场预期每股收益 (人民币)   4.443 4.883 5.523 
原先预测摊薄每股收益(人民币)   4.50 4.94 5.27 
调整幅度 (%)   (3.1) (2.4) (0.2) 

全面摊薄市盈率(倍) 10.6 13.0 13.9 12.6 11.5 
价格/每股现金流量(倍) 11.9 20.5 10.7 10.6 9.9 
每股现金流量 (人民币) 5.11 2.96 5.66 5.73 6.13 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.9 8.5 8.7 7.4 6.3 
每股股息 (人民币) 2.010 2.010 1.710 1.990 2.110 
股息率(%) 3.3 3.3 2.8 3.3 3.5 

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 1-9 月利润表分析 

(人民币，百万) 2013 年 1-9 月 2014 年 1-9 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 13,053.17 12,305.35 (5.73) 
                营业收入 13,053.17 12,305.35 (5.73) 
二、营业总成本 7,085.98 6,971.55 (1.61) 
                营业成本 5,060.17 4,780.68 (5.52) 
                营业税金及附加 168.93 170.91 1.17 
                销售费用 1,222.20 1,178.74 (3.56) 
                管理费用 746.34 997.62 33.67 
                财务费用 (112.32) (159.75) 42.23 
三、其他经营收益    
                投资净收益 51.05 14.81 (70.99) 
四、营业利润 6,018.24 5,348.60 (11.13) 
                加：营业外收入 28.91 13.16 (54.48) 
                减：营业外支出 22.28 8.74 (60.77) 
五、利润总额 6,024.87 5,353.02 (11.15) 
                减：所得税 1,527.23 1,369.91 (10.30) 
六、净利润 4,497.64 3,983.11 (11.44) 
                减：少数股东损益 0.06 0.37 516.67 
归属于母公司所有者的净利润 4,497.58 3,982.74 (11.45) 
七、每股收益(人民币，元) 4.18 3.70  
盈利能力(%)   百分点变化 
毛利率 61.23 61.15 (0.08) 
经营利润率 46.11 43.47 (2.64) 
税前利润率 46.16 43.50 (2.66) 
净利率 34.46 32.37 (2.09) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 2.公司 3 季度利润表分析 

(人民币，百万) 2013 年 7-9 月 2014 年 7-9 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 3,642.85 3,652.25 0.26 
                营业收入 3,642.85 3,652.25 0.26 
二、营业总成本 2,044.55 2,112.55 3.33 
                营业成本 1,384.00 1,372.86 (0.80) 
                营业税金及附加 43.97 59.16 34.55 
                销售费用 416.57 387.02 (7.09) 
                管理费用 247.95 335.88 35.46 
                财务费用 (44.14) (41.84) (5.21) 
三、其他经营收益    
                投资净收益 5.66 3.00 (47.00) 
四、营业利润 1,603.96 1,542.70 (3.82) 
                加：营业外收入 20.09 3.76 (81.28) 
                减：营业外支出 11.09 1.14 (89.72) 
五、利润总额 1,612.97 1,545.31 (4.19) 
                减：所得税 400.12 416.95 4.21 
 0.00 0.00  
六、净利润 1,212.85 1,128.36 (6.97) 
                减：少数股东损益 0.18 0.10 (44.44) 
归属于母公司所有者的净利润 1,212.67 1,128.26 (6.96) 
七、每股收益(人民币，元) 1.13 1.05  
盈利能力(%)   百分点变化 
毛利率 62.01 62.41 0.40 
经营利润率 44.03 42.24 (1.79) 
税前利润率 44.28 42.31 (1.97) 
净利率 33.29 30.89 (2.40) 

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 17,271 15,024 14,768 16,009 17,370     
销售成本 (6,294) (5,946) (5,889) (6,384) (6,924)     
经营费用 (2,670) (2,206) (2,437) (2,403) (2,541)     
息税折旧前利润 8,307 6,872 6,442 7,222 7,905     
折旧及摊销 (239) (363) (407) (511) (581)     
经营利润 (息税前利润) 8,068 6,509 6,035 6,711 7,324 
净利息收入/(费用) 121 196 224 219 233 
其他收益/(损失) 27 (20) 8 0 0 
税前利润 8,216 6,685 6,267 6,930 7,557 
所得税 (2,064) (1,684) (1,573) (1,739) (1,897) 
少数股东权益 2 0 0 0 0 
净利润 6,154 5,001 4,694 5,191 5,660 
核心净利润 6,154 5,001 4,694 5,191 5,660 
每股收益 (人民币) 5.720 4.650 4.360 4.820 5.260 
核心每股收益 (人民币) 5.720 4.650 4.360 4.820 5.260 
每股股息 (人民币) 2.010 2.010 1.710 1.990 2.110 
收入增长(%) 36 (13) (2) 8 9 
息税前利润增长(%) 50 (19) (7) 11 9 
息税折旧前利润增长(%) 50 (17) (6) 12 9 
每股收益增长(%) 53 (19) (6) 11 9 
核心每股收益增长(%) 53 (19) (6) 11 9 

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 9,955 12,502 15,809 
应收帐款 1,500 210 410 610 810 
库存 5,923 8,779 8,245 9,182 9,827 
其他流动资产 439 374 397 438 501 
流动资产总计 15,521 17,218 19,006 22,732 26,947 
固定资产 3,123 5,345 7,254 8,826 9,113 
无形资产 1,787 1,935 1,880 1,824 1,769 
其他长期资产 2,567 3,047 2,852 2,137 2,185 
长期资产总计 8,137 11,000 12,657 13,459 13,740 
总资产 23,658 28,218 31,664 36,191 40,687 
应付帐款 0 0 0 0 0 
短期债务 0 951 856 685 514 
其他流动负债 8,683 9,606 10,295 11,939 13,219 
流动负债总计 8,683 10,557 11,151 12,624 13,733 
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 16,309 19,165 22,219 25,606 
股东权益 14,695 17,389 20,242 23,296 26,683 
少数股东权益 16 8 8 8 8 
总负债及权益 23,658 28,218 31,664 36,191 40,687 
每股帐面价值 (人民币) 13.66 16.16 18.81 21.65 24.80 
每股有形资产 (人民币) 12.00 14.36 17.07 19.95 23.15 
每股净负债/(现金)(人民币) (7.12) (6.42) (8.46) (10.98) (14.21) 

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 8,216 6,685 6,267 6,930 7,557 
折旧与摊销 239 363 407 511 581 
净利息费用 (121) (196) (224) (219) (233) 
运营资本变动 (1,024) (2,414) (873) 124 171 
税金 (2,064) (1,684) (1,573) (1,739) (1,897) 
其他经营现金流 254 426 2,083 555 415 
经营活动产生的现金流 5,500 3,180 6,087 6,162 6,594 
购买固定资产净值 (3,373) (2,678) (1,875) (1,125) (675) 
投资减少/增加 (214) 1,018 (200) (200) (200) 
其他投资现金流 (1) (5) (200) (200) (200) 
投资活动产生的现金流 (3,588) (1,665) (2,275) (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) (1,838) (2,137) (2,273) 
其他融资现金流 809 841 129 47 62 
融资活动产生的现金流 (1,351) (1,319) (1,713) (2,090) (2,211) 
现金变动 561 196 2,099 2,547 3,308 
期初现金 7,098 7,659 7,855 9,954 12,502 
公司自由现金流 1,912 1,515 3,812 4,637 5,519 
权益自由现金流 1,791 1,319 3,588 4,418 5,286 

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 (%) 48.1 45.7 43.6 45.1 45.5 
息税前利润率(%) 46.7 43.3 40.9 41.9 42.2 
税前利润率(%) 47.6 44.5 42.4 43.3 43.5 
净利率(%) 35.6 33.3 31.8 32.4 32.6 
流动性      
流动比率(倍) 1.8 1.6 1.7 1.8 2.0 
利息覆盖率(倍) 66.7 33.2 26.9 30.6 31.4 
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) 1.1 0.8 1.0 1.1 1.3 
估值      
市盈率 (倍) 10.6 13.0 13.9 12.6 11.5 
核心业务市盈率(倍) 10.6 13.0 13.9 12.6 11.5 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 12.8 15.7 16.7 15.1 13.9 
市净率 (倍) 4.4 3.8 3.2 2.8 2.4 
价格/现金流 (倍) 11.9 20.5 10.7 10.6 9.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 6.9 8.5 8.7 7.4 6.3 
周转率      
存货周转天数 343.5 451.3 527.6 498.2 501.0 
应收帐款周转天数 31.7 5.1 7.7 11.6 14.9 
应付帐款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
回报率      
股息支付率(%) 35.1 43.2 39.2 41.2 40.2 
净资产收益率 (%) 41.9 31.2 24.9 23.8 22.6 
资产收益率 (%) 25.6 18.8 15.1 14.8 14.3 
已运用资本收益率(%) 54.8 39.4 30.6 29.8 28.6 

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的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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