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洋河股份调研简报 

评级：持有                           公司调研简报 

   

太平洋证券股份有限公司  近日我们参加了洋河股份临时股东大会，会后与公司

高管进行了交流。 已获业务资格：证券投资咨询 

研究员：王学谦 
  公司 15 年的大致想法是“稳中求进，持续向好”，主业保持

稳定，新业蓄积势能，营业收入实现止跌，实现增长。公司

认为目前终端动销情况基本符合预期，与去年同期相比，销

售总量有所上升，从产品结构上看，高端酒销售仍然有压力，

次高端和中低端产品销售比较平稳，有所提升，好于预期。

对全年展望持乐观态度。 

 公司比较看好预调酒的前景，认为预调酒代表着一种时尚和

潮流，是年轻一代消费者对酒精饮料的需求，也与洋河的平

台化战略相匹配，可以充分利用洋河现有的渠道资源，是品

类平台化的合适选择。 

 洋河已经建立了预调酒专业技术队伍，进行了研究，掌握了

口味、质量等核心技术。 

 公司计划将作为主业的部分来打造，在主业的平台上配置优

质资源倾力打造这个品类。具体安排了三步走战略，一是今

年上半年先推出一个系列的产品，导入市场，计划第一年预

调酒销售不低于 5000 万。二是经过两到三年，将预调酒，打

造成行业内强势品牌，成为市场主导品牌。三是经过三到五

年，打造成公司新的增长极，成为行业领导品牌。 

 维持对洋河股份的“持有”评级。 

 风险提示：洋河股份的利润主要来源于高档产品，高档酒消

费受经济环境影响较大，而且市场竞争激烈，加之目前白酒

行业仍处于调整过程中，对于其风险应予以充分关注。 
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利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2012A 2013A 2014E 项目（百万元） 2012A 2013A 2014E 

一、营业总收入 17,270  15,024  14,348      货币资金 7,659  7,855  9,808  

减：营业成本 6,294  5,946  5,301      应收票据 53  120  143  

 营业税金及附加 241  187  194      应收账款 55  22  14  

      销售费用 1,775  1,388  1,377      预付账款 292  153  143  

      管理费用 1,020  1,037  1,363      其他应收款 39  80  72  

      财务费用 (121) (196) (4)     存货 5,923  8,779  7,952  

    资产减值损失 7  8  4    其他流动资产 0  0  0  

加：投资收益 135  51  20  流动资产合计 15,521  17,218  18,133  

二、营业利润 8,189  6,706  6,132      长期股权投资 627  970  970  

加：营业外收支净额 27  (20) 5      固定资产 3,123  5,345  6,028  

三、利润总额 8,215  6,686  6,137      在建工程 1,921  2,065  1,265  

减：所得税费用 2,064  1,684  1,565      无形资产 1,511  1,659  1,576  

四、净利润 6,152  5,002  4,572      其他非流动资产 0  0  0  

归属于母公司的利润 6,154  5,002  4,572  非流动资产合计 8,137  11,000  9,839  

五、基本每股收益（元） 5.70  4.63  4.25  资产总计 23,658  28,218  27,972  

    
    短期借款 0  951  0  

主要财务指标     应付票据 
   

项目（百万元） 2012A 2013A 2014E     应付账款 750  1,165  1,060  

EV/EBITDA / / 13.22      预收账款 862  893  795  

成长能力: 
   

    其他应付款 4,523  4,522  4,300  

  营业收入同比 35.6% -13.0% -4.5%     应交税费 1,992  1,427  1,400  

  营业利润同比 48.2% -18.1% -8.5%   其他流动负债 0  0  0  

  净利润同比 48.7% -18.7% -8.6% 流动负债合计 8,683  10,557  8,881  

营运能力: 
   

    长期借款 0  0  0  

   存货周转率 3.55  2.04  1.72    其他非流动负债 1  15  15  

   总资产周转率 0.81  0.58  0.51  非流动负债合计 1  15  15  

盈利能力与收益质量: 
   

负债合计 8,947  10,822  8,896  

   毛利率 63.6% 60.4% 63.1%     股本 1,080  1,080  1,076  

   净利率 35.6% 33.3% 31.9%     资本公积 1,327  1,327  1,327  

   总资产净利率 ROA 28.9% 19.3% 16.3%     留存收益 12,288  15,129  17,644  

   净资产收益率 ROE 50.0% 31.2% 24.4%     少数股东权益 16  8  8  

资本结构与偿债能力: 
   

所有者权益合计 14,711  17,397  20,054  

   流动比率 1.79  1.63  2.04  负债和股东权益合计 23,658  28,218  28,950  

   资产负债率 37.8% 38.3% 31.8% 现金流量表 

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2012A 2013A 2014E 

每股指标: 
   

经营活动现金流量 5,500  3,180  5,137  

   每股收益 5.70  4.63  4.25  投资活动现金流量 (3,588) (1,665) (180) 

   每股经营现金流量 0.00  0.00  4.77  筹资活动现金流量 (1,351) (1,319) (3,004) 

   每股净资产 0.00  0.00  18.64  现金及等价物净增加 561  196  1,953  
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