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4Q15终端动销正常，投资收益大增净利超预期 
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推荐（维持） 

现价：58.85 元 

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) 1,228 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 886.86 

流通 A 股市值(亿元) 722.82 

每股净资产(元) 14.62 

资产负债率(%) 30.90 

 
行情走势图 
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 《洋河股份*002304*有思想、能落地，大象也能
跳舞》  2015-11-11 

《洋河股份*002304*业绩稳健增长，估值已位于
合理位置》  2015-08-31 
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投资要点 

事项：洋河股份収布 15 年业绩快报，2015 年实现营收 160 亿，同比增 9%，
净利 54 亿元，同比增 19%，每股收益 3.57 元。4Q15 营收 24 亿元，同比增
1%，净利 9 亿，同比增 74%。营收低于我们预期，净利超预期。 

平安观点： 

 4Q15 收入仅增 1%，可能源于盈余管理，实际动销正常，净利超预期源

于股权投资收益。1-3Q15 洋河收入增 11%，明显高于茅五泸，也远超 15

年初觃划 5%的目标。我们判断 4Q15 公司可能做了适当的盈余管理，为

2016 年留出余粮，4Q15 实际销售增速与 1-3Q15 差异不大。在行业增速

放缓、且 14 年已经达到 147 亿觃模的背景下，洋河 15 年仍可实现接近

10%的增长，原因可以归结为两点：有思想，能落地。具体逻辑可参考我

们 15 年 11 月的深度报告。4Q15 净利增 74%，超市场预期，主要由于收

到股权投资收益，估计来自于中金佳泰、中金佳天等企业。 

 估计 15 年海和天增速较快，梦之蓝恢复增长，现阶段公司収力重点仍然

是蓝色经典系列。估计海天梦收入占超过 60%以上，2015 年收入占比继

续提升，特别是海之蓝和天之蓝，估计营收增速均超过 10%。海和天所处

的价格带迎合了民间和商务消费升级需求，80-150 元、250-350 元价格带

需求升级速度很快。15 年梦之蓝恢复增长，估计增速与公司总体水平差

不多，受益于省内消费升级，估计梦之蓝在江苏增速较快。 

 15 年省外新江苏市场进入快速增长期。2015 年省外增速明显高于省内，

特别是新江苏市场，1H15 江苏、省外收入分别增长 3.5%、22.3%，估计

2H15 省外增速仍显著高于江苏，预计未来增速差异将持续。 

 根据业绩快报，我们上调 15 年净利预测 6%，预计 15-17 年 EPS 分别为

3.57、3.71、4.06 元，净利同比增 19%、4%、9%，对应 PE 17、16、

15 倍。公司团队能力优秀，有思想，能落地，中档酒和省外市场驱动白

酒稳健增长，估值水平合理，维持“推荐”的评级。 

 风险提示。多元化降低白酒主业的专注度。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 15,024 14,672 16,046 17,546 19,035 

YoY(%) -13.0 -2.3 9.4 9.3 8.5 

净利润(百万元) 5,002 4,507 5,374 5,592 6,111 

YoY(%) -18.7 -9.9 19.2 4.1 9.3 

毛利率(%) 60.4 60.6 60.3 60.5 60.5 

净利率(%) 33.3 30.7 33.5 31.9 32.1 

ROE(%) 31.2 24.3 26.5 24.9 23.5 

EPS(摊薄/元) 3.32 2.99 3.57 3.71 4.06 

P/E(倍) 17.7 19.7 16.5 15.9 14.5 

P/B(倍) 5.1 4.5 4.3 3.7 3.2  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 16191 20060 24937 30180 

现金 4347 6791 10042 13661 

应收账款 86 96 108 120 

其他应收款 118 131 148 164 

预付账款 98 110 123 137 

存货 10097 11323 12703 14084 

其他流动资产 1445 1609 1813 2013 

非流动资产 12566 12621 12666 12738 

长期投资 20 20 20 20 

固定资产 8364 8358 8418 8468 

无形资产 1693 1701 1712 1721 

其他非流动资产 2489 2542 2516 2529 

资产总计 28758 32681 37603 42918 

流动负债 8721 11767 13250 14722 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 2577 2889 3242 3594 

其他流动负债 6145 8878 10008 11128 

非流动负债 307 307 307 307 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 307 307 307 307 

负债合计 9029 12075 13557 15030 

少数股东权益 4 5 6 6 

股本 1076 1507 1507 1507 

资本公积 1172 1172 1172 1172 

留存收益 17476 18352 21791 25633 

归属母公司股东权益 19725 20601 24040 27882 

负债和股东权益 28758 32681 37603 42918  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 2712 5549 5673 6238 

净利润 4507 5374 5592 6111 

折旧摊销 1 1 1 1 

财务费用 -237  -132  -145  -159  

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 3556 306 474 376 

其他经营现金流 -5116  1 -250  -91  

投资活动现金流 -3447  -588  -649  -644  

资本支出 1401 489 548 543 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -4848  -1077  -1198  -1188  

筹资活动现金流 -2771  -2021  -2005  -2078  

短期借款 -951  0 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 -1820  -2021  -2005  -2078  

现金净增加额 -3506  2940 3018 3516  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 14672 16046 17546 19035 

营业成本 5777 6367 6939 7513 

营业税金及附加 190 208 228 247 

营业费用 1680 1829 1965 2094 

管理费用 1267 1348 1474 1599 

财务费用 -237  -132  -145  -159  

资产减值损失 38 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 53 725 300 330 

营业利润 6010 7150 7385 8071 

营业外收入 45 43 43 43 

营业外支出 24 24 24 24 

利润总额 6031 7169 7404 8091 

所得税 1523 1795 1811 1979 

净利润 4508 5374 5593 6112 

少数股东损益 1 1 1 1 

归属母公司净利润 4507 5374 5592 6111 

EBITDA 6258 6891 7537 8182 

EPS（元） 2.99 3.57 3.71 4.06  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -2.3 9.4 9.3 8.5 

营业利润(%) -10.4 19.0 3.3 9.3 

归属于母公司净利润(%) -9.9 19.2 4.1 9.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 60.6 60.3 60.5 60.5 

净利率(%) 30.7 33.5 31.9 32.1 

ROE(%) 24.3 26.5 24.9 23.5 

ROIC(%) 30.5 27.3 30.3 32.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 31.4 36.8 35.0 33.6 

净负债比率(%) -20.5 -33.6 -41.4 -48.6 

流动比率 1.86 1.72 1.93 2.12 

速动比率 0.70 0.78 0.98 1.17 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.52 0.52 0.50 0.48 

应收账款周转率 946.0 1653.3 1653.2 1646.9 

应付账款周转率 5.8 7.3 7.3 7.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 2.99 3.57 3.71 4.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.80 3.68 3.76 4.14 

每股净资产(最新摊薄) 13.09 13.80 16.03 18.46 

估值比率 - - - - 

P/E 19.7 16.5 15.9 14.5 

P/B 4.5 4.3 3.7 3.2 

EV/EBITDA 14.0 12.8 11.7 10.8  
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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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