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主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.chinayanghe.com 

大股东/持股 江苏洋河集团/34.16% 

实际控制人/持股 宿迁市国有资产监督管理委

员会/34.05% 

总股本(百万股) 1,507 

流通 A股(百万股) 1,205 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 828.84 

流通 A股市值(亿元) 662.55 

每股净资产(元) 13.77 

资产负债率(%) 31.85 

 

行情走势图 
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请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用并注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：洋河股份公布 15 年中报。1H15 实现营收 96 亿，同比增 10.6%，净
利 32 亿元，同比增 11.6%，每股收益 2.11 元。2Q15 营收为 33 亿元，同比增
11.0%，净利 9.6 亿，同比增12.3%。营收、净利略超我们预期。 

平安观点： 

 1H15 营收增 10.6%，其中 2Q15 营收增 11.0%，保持了平稳增长，增速

略好于我们的预期，高于其它一线白酒茅台、五粮液、泸州老窖。 

 海天增长、新品放量、渠道转型推动 1H15营收稳健增长。估计蓝色经典

系列收入占比小幅提升，估计 1H15 海之蓝、天之蓝均可实现较快增长，

所处价格带迎合了民间和商务消费升级需求。梦之蓝则小幅回升。估计老

字号、微分子酒等新品可放量增长，虽然占比不高，但可成为未来重要的

增长点，特别是基于健康理念的微分子酒。1H15 红酒增速放缓，仅增

2.3%，销售低于预期。13-14 年洋河快速推进渠道转型，加大地面渠道投

入，从团购转向深度掌控烟酒店、餐饮等，15 年上半年效果继续体现。 

 省外增速高于省内，预计未来省外市场将是收入主要来源。分区域看，

1H15 江苏、省外收入分别增长 3.5%、22.3%。14 年行业调整期，市场

容量大、民间消费能力强的江苏市场维持了公司营收稳定，但考虑到省内

趋于饱和，且竞争加剧，预计未来增长主要来自于省外。 

 洋河互联网推进速度很快，可拉开与对手的差距。洋河积极布局互联网领

域，包括上线洋河 1 号、与餐饮合作、成立“宅优购”等。以洋河为代表，

对行业变化反应速度快、执行能力强的企业，可明显受益于互联网变革。 

 考虑到销售情况略好于预期，我们上调 15 年净利预测 3%，预计 15-16

年 EPS 分别为 3.37、3.81 元。虽然公司白酒主业平稳增长，想象空间不

大，但考虑到近期估值水平已经回落至合理位置，且积极拥抱互联网布局

未来，上调评级由“中性”至“推荐”。 

 风险提示：竞品加大江苏市场投入。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 17270 15024 14672 16405 18393 

YoY(%) 35.6 -13.0 -2.3 11.8 12.1 

净利润(百万元) 6154 5002 4507 5079 5743 

YoY(%) 53.1 -18.7 -9.9 12.7 13.1 

毛利率(%) 63.6 60.4 60.6 60.1 60.3 

净利率(%) 35.6  33.3  30.7  31.0  31.2  

ROE(%) 50.1 31.2 24.3 24.0 23.3 

EPS(摊薄 /元) 4.08 3.32 2.99 3.37 3.81 

P/E(倍) 13.5  16.6  18.4  16.3  14.4  

P/B(倍) 5.6  4.8  4.2  3.7  3.1   
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图表 1  2015中报快读：2Q15营收增10.6%、净利增11.6%  单位：百万元 

  2Q14 2Q15 QoQ 1H14 1H15 HoH   

营业收入 2,983  3,312  11.0% 8,653  9,571  10.6% 
海天增长、新品放量、渠道转型推动 1H15营收

稳健增长。 

营业成本 1,122  1,259  12.3% 3,408  3,762  10.4%  

毛利率 62.4% 62.0% -0.4% 60.6% 60.7% 0.1% 
 

毛利 1,861  2,052  10.3% 5,245  5,809  10.7% 

营业税金及附加 28  42  53.0% 112  148  32.3%  

销售费用 435  446  2.5% 792  830  4.8% 

 管理费用 320  354  10.5% 662  699  5.7% 

财务费用 -50  5  110.8% -118  -27  77.3% 

资产减值损失 3  2  -28.5% 4  3  -27.8%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

投资收益 11  69  550.3% 12  88  641.2%  

营业利润 1,136  1,272  12.0% 3,806  4,244  11.5%  

营业利润率 38.1% 38.4% 0.3% 44.0% 44.3% 0.4%  

营业外收入 6  6  -0.6% 9  11  17.6%  

营业外支出 5  3  -47.7% 8  7  -8.9%  

利润总额 1,136  1,275  12.2% 3,808  4,248  11.6%  

所得税 283  317  12.2% 953  1,063  11.6%  

所得税率 25.2% 26.4% 1.2% 25.1% 25.6% 0.5%  

少数股东损益 0  -0  -191.5% 0  -0  -143.9%  

归属于母公司净利润 853  958  12.3% 2,854  3,185  11.6%  

净利率 28.6% 28.9% 0.3% 33.0% 33.3% 0.3% 净利率保持稳定。 

EPS 0.57  0.64  12.3% 1.89  2.11  11.6%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 

 

图表2  1H15白酒增9.8%，红酒增速放缓至2.3%         单位：百万元 

  1H14 2H14 1H15 

白酒 8331  5708  9148  

同比增长 -7.8% 5.5% 9.8% 

毛利率 61.0% 62.2% 61.5% 

同比变化 -0.8% 1.7% 0.4% 

红酒 208  121  213  

同比增长 19.8% 70.1% 2.3% 

毛利率 70.2% 68.2% 66.7% 

同比变化 -4.4% -18.6% -3.5% 

江苏 5748  3542  5946  

同比增长 -6.2% 12.4% 3.5% 

毛利率 61.3% 62.4% 61.6% 

同比变化 -0.8% 1.6% 0.3% 

省外 2791  2286  3415  

同比增长 -9.4% -1.8% 22.3% 

毛利率 61.3% 62.2% 61.6% 
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同比变化 -0.8% 1.2% 0.3% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表  3   2Q15净利增长主要由于营收增长 图表  4  2Q15营收增11%  单位：百万元 

  

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  2Q15预收款同比降0.5亿   单位：百万元 图表  6  2Q15销售费用率同比降1.1pct 

 
 

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   重点公司年度盈利预测 

股票名称 
股价（元） 

8月 28日 

EPS（元 /股） P/E 
评级 

EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 192.65  12.22  13.14  14.30  15.8  14.7  13.5  强烈推荐  

五粮液 25.73  1.54  1.66  1.92  16.7  15.5  13.4  强烈推荐  

洋河股份 55.00  2.99  3.37  3.81  18.4  16.3  14.4  推荐 3%（8月 30日） 

泸州老窖 22.00  0.63  1.14  1.25  35.1  19.4  17.6  中性  

青青稞酒 20.60  0.71  0.59  0.66  29.2  34.7  31.1  中性 -19%（8月 26日） 

山西汾酒 15.64  0.41  0.44  0.56  38.1  35.5  28.1  推荐  

顺鑫农业 16.90  0.63  0.69  0.78  26.8  24.6  21.7  推荐  
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股票名称 
股价（元） 

8月 28日 

EPS（元 /股） P/E 
评级 

EPS 最新调整 

2015E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

古井贡酒 33.98  1.19  1.29  1.48  28.7  26.4  22.9  中性  

张裕 A 35.83  1.45  1.64  1.78  24.8  21.8  20.2  推荐 12%（8月 30日） 

青岛啤酒 34.12  1.47  1.53  1.41  23.2  22.2  24.1  中性 9%（8月 30日） 

海天味业 30.92  0.77  0.92  1.08  40.0  33.7  28.7  强烈推荐  

中炬高新 21.62  0.36  0.28  0.32  60.1  77.4  68.1  推荐 -7%（8 月 25 日） 

伊利股份 15.93  0.68  0.87  1.07  23.6  18.3  14.9  强烈推荐  

贝因美 11.75  0.07  -0.30  -0.27  174.4  -38.9  -43.4  中性  

光明乳业 16.84  0.32  0.38  0.46  52.6  43.9  36.3  中性 -51%（8月 30日） 

黑芝麻 12.43  0.20  0.22  0.25  63.6  56.5  49.7  中性  

安琪酵母 32.53  0.45  0.87  1.40  72.9  37.5  23.2  强烈推荐  

双汇发展 17.50  1.22  1.23  1.25  14.3  14.2  14.0  推荐  

大北农 11.60  0.29  0.27  0.44  40.0  42.9  26.3  强烈推荐  

三全食品 10.90  0.10  0.10  0.11  108.4  111.8  95.5  强烈推荐 -16%（8月 27日） 

均值     45.3  30.2  24.9    

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 17218 16191 21684 27027 

现金 7855 4347 8289 12068 

应收账款 141 86 96 108 

其他应收款 80 118 132 148 

预付账款 153 98 111 124 

存货 8779 10097 11439 12767 

其他流动资产 210 1445 1616 1812 

非流动资产 11000 12566 12623 12664 

长期投资 970 20 20 20 

固定资产 7410 8364 8359 8417 

无形资产 1659 1693 1702 1712 

其他非流动资产 962 2489 2542 2516 

资产总计 28218 28758 34306 39691 

流动负债 10557 8721 11360 12724 

短期借款 951 0 0 0 

应付账款 2682 2577 2919 3258 

其他流动负债 6925 6145 8441 9466 

非流动负债 264 307 307 307 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 264 307 307 307 

负债合计 10822 9029 11667 13031 

少数股东权益 8 4 5 6 

股本 1080 1076 1507 1507 

资本公积 1327 1172 1172 1172 

留存收益 15129 17476 20385 24406 

归属母公司股东权益 17389 19725 22634 26654 

负债和股东权益 28218 28758 34306 39691  
 

现金流量表                                     单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 3180 2712 5056 5821 

净利润 5002 4507 5079 5743 

折旧摊销 0 1 1 1 

财务费用 -196  -237  -133  -147  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 1758 3556 522 499 

其他经营现金流 -3383  -5116  -412  -275  

投资活动现金流 -1665  -3447  -601  -665  

资本支出 2638 1401 499 562 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -4303  -4848  -1100  -1227  

筹资活动现金流 -1319  -2771  -513  -1377  

短期借款 951 -951  0 0 

长期借款 -0  -0  0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -2270  -1820  -513  -1377  

现金净增加额 196 -3506  3942 3779  

 

利润表                                            单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 15024 14672 16405 18393 

营业成本 5946 5777 6546 7305 

营业税金及附加 187 190 213 239 

营业费用 1388 1680 1805 1986 

管理费用 1037 1267 1394 1563 

财务费用 -196  -237  -133  -147  

资产减值损失 8 38 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 51 53 160 180 

营业利润 6706 6010 6740 7626 

营业外收入 19 45 45 45 

营业外支出 38 24 24 24 

利润总额 6686 6031 6762 7648 

所得税 1684 1523 1682 1904 

净利润 5002 4508 5079 5744 

少数股东损益 0 1 1 1 

归属母公司净利润 5002 4507 5079 5743 

EBITDA  6821 6258 7045 7897 

EPS（元） 3.32 2.99 3.37 3.81  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -13.0 -2.3 11.8 12.1 

营业利润(%) -18.1 -10.4 12.2 13.1 

归属于母公司净利润(%) -18.7 -9.9 12.7 13.1 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 60.4 60.6 60.1 60.3 

净利率(%) 33.3  30.7  31.0  31.2  

ROE(%) 31.2 24.3 24.0 23.3 

ROIC(%) 49.0 30.5 28.7 31.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 38.3 31.4 34.0 32.8 

净负债比率(%) -39.4 -20.5 -35.3 -44.1 

流动比率 1.63 1.86 1.91 2.12 

速动比率 0.80 0.70 0.90 1.12 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.58 0.52 0.52 0.50 

应收账款周转率 389.9 946.0 1670.7 1672.9 

应付账款周转率 6.2 5.8 7.4 7.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 3.32 2.99 3.37 3.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 1.80 3.36 3.86 

每股净资产(最新摊薄) 11.54 13.09 15.02 17.69 

估值比率 - - - - 

P/E 16.6  18.4  16.3  14.4  

P/B 4.8  4.2  3.7  3.1  

EV/EBITDA 12.2  13.1  11.7  10.4   
 



 

 

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） 
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