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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,507 

流通股本(百万股) 1,228 

市价(元) 58.85 

市值(百万元) 88,686 

流通市值(百万元) 72,282 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 15,023.

62  

14,672.

21  

16,045.

70  

17,356.8

4  

18,610.

29  营业收入增速 -13.01% -2.34% 9.36% 8.17% 7.22% 

净利润增长率 -18.72% -9.89% 19.26% 1.34% 6.44% 

摊薄每股收益（元） 4.63  4.19  3.57  3.62  3.85  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏
率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 8.81  18.88  19.21  18.95  17.81  

PEG — — 1.00  14.13  2.76  

每股净资产
元） 16.10  18.32  11.66  9.78  7.63  

每股现金流量 2.94  2.52  5.29  3.81  4.22  

净资产收益率 

 

28.77% 22.85% 30.60% 36.98% 50.46% 

市净率 

 

2.54  4.31  5.88  7.01  8.99  

总
本（百万股） 1,080.0

0  

1,076.4

2  

1,506.4

2  

1,506.42  1,506.4

2  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件： 2015 年业绩快报显示，2015 年公司实现营业收入 160.46 亿元，同比增长 9.36%，实现归属于

上市公司股东的净利润 53.7 亿元，同比增长 19.22%。2015 年 EPS 为 3.57 元,ROE 为 25.4%。 

 点评：公司全年营收符合预期，净利润总额超出预期。季度来看，四季度实现营收 23.85 亿元，同比仅

增 0.8%，增速远低于前三季度的 10%、11%、12%，一方面是因为 2014 年四季度高基数（2014 年四

季度较 2013 年同比增长 20%，而 2014 年 Q1-Q3 单季度同比增速基本是负值），另一方面是因为四季

度各酒企均加大营销力度，行业竞争加剧导致了公司产品基本没增长；公司四季度实现净利润 9.13 亿元，

同比大增 80%，这主要是部分股权投资收益在四季度集中体现，导致利润总额大幅增加，从这一因素来

看，公司净利润的快速增长不具有持续性。中长期来看，我们认为在未来 2-3 年行业弱复苏的背景下，

公司白酒主业在省内依旧可以享受 2%-5%的增长，省外可做到 10%-18%的增长。新业 3.5 为公司业绩

的可持续增长提供后备力量。 

 行业总体弱复苏，公司产品综合竞争力强，有望享受行业平均值以上的增速。经过了 2012-2014 年的调

整，2015 年白酒行业数据总体转正，单月产量维持在 2%-6%的增长，单月营收和利润总体维持在 5%-10%

的增长，我们认为，白酒行业总体处于弱复苏的格局，未来 1-2 年将继续保持弱复苏的格局。公司在产

品、品牌、渠道、管理方面走在了行业的前列，在制度创新、产品创新、渠道创新等方面基础工作扎实，

长期具备较好的竞争优势，我们认为洋河有望享受行业平均值以上的增速。 

 未来 2-3 年，公司白酒主业在省内依旧可以享受 2%-5%的增长。公司扎根江苏并实现了近 100 亿的销售

额，我们认为公司在江苏未来的业绩增长主要来自于消费的升级。江苏区域经济稳健，商务活动频繁，

2015 年地区生产总值增长 8.5%，突破 7 万亿大关（江苏省代省长石泰峰在向省十二届人大四次会议作 
 

[Table_Industry] 
 证券研究报告 研究简报 
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《政府工作报告》时宣布上述数字）。我们认为，公司在江苏市场优势明显，可享受经济增长带来消费升级

的红利。介于公司产品体量已足够大，未来 2-3 年我们总体给予 2-5%营收增速的预判。 

 未来 2-3 年，公司白酒主业在省外新江苏市场可做到 10%-18%的增长。2015 年，公司重点推进新江苏市

场（省外核心区域划分为新江苏市场，占省外营收 70%以上）的营销，2015 年新江苏市场实现了 20%以上

的增长。我们认为，随着新江苏市场渠道下沉、更多新江苏市场的崛起以及模式的协同影响，未来 2-3 年依

旧可以保持较快的增长，但是随着基数的提升以及竞争的加剧，增速将慢于2015年，我们总体给予 10%-18%

营收增速的预判。 

 洋河新业 3.5 为公司业绩的可持续增长提供后备力量。洋河为保障洋河持续快速发展提出“三件半事情”：

以健康和体验为核心的技术革命、以互联网为核心的商业模式创新、以资本为手段的产业并购和资产整合，

以及公司内部机制体制创新。我们认为公司战略思路领先，已在通过产品创新、商业模式变革和资本运作等

方式，提前布局创新业务。以健康和体验为核心的技术革命的代表作微分子酒，定位清晰，市场反映较好，

2015 年试销实现 2 亿销售额，公司暂时不急于放量，长期值得期待；以互联网为核心的商业模式创新的“洋

河 1 号”试运行良好，2015 年全年完成 6-8 亿销售额，为“卖货、聚粉、建平台”三位一体的营销模式创

新夯实基础；资本运作以及体制改革已经提上议程，择机行动。 

 目标价 65.16-72.40 元，维持“买入”评级。我们预计 2015-2017 年收入为 160.46、173.56、186.10 亿元，

YoY9.36%、8.17%、7.22%；实现净利润 53.74 亿、54.71 亿、58.52 亿元，YoY19.22%、1.81%、6.96%，

EPS 为 3.57、3.62、3.85 元。目标价 65.16-72.40 元，对应 2016 年 18-20XPE，公司的新业 3.5 的拓展或

成为股价上涨超预期的因素。 

 风险提示：行业竞争加剧导致净利润率走低、新江苏市场增速出现预期差。 

图表 1：2015 年白酒行业产量单月维持在 2%-6%

的增长（%） 

 图表 2：2015 年白酒行业产量单月营收和利润总体维持

在 5%-10%的增长（%） 
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产量:白酒:累计同比
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 3：洋河股份销售分项预测表（单位：百万元） 

白酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
收入(百万元) 17035 14447 14039 15359 16587 17748

YOY（%） -15.19% -2.82% 9.40% 8.00% 7.00%
成本（百万元) 6088 5589 5403 6082 6555 6986

YOY（%） -8.20% -3.33% 12.57% 7.78% 6.58%
毛利(百万元) 10947 8858 8636 9277 10032 10762

毛利率 64.26% 61.31% 61.51% 60.40% 60.48% 60.64%

红酒及其它 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
收入（百万元) 235 577 633 687 769 862

YOY（%） 144.87% 9.81% 8.50% 12.00% 12.00%
成本（百万元) 206 357 374 138 192 259
毛利(百万元) 29 220 259 549 577 603

毛利率 12.43% 38.14% 40.87% 79.91% 75.05% 69.95%

合计 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
收入（百万元) 17270 15024 14672 16046 17357 18610

YOY（%） -13.01% -2.34% 9.36% 8.17% 7.22%
成本（百万元) 6294 5946 5777 6220 6747 7245

YOY（%） -5.54% -2.83% 7.66% 8.47% 7.38%
毛利 10976 9078 8895 9826 10610 11365

毛利率 63.56% 60.42% 60.62% 61.24% 61.13% 61.07%  

来源：中泰证券研究所 
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图表 4：洋河股份三张报表（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 17,270 15,024 14,672 16,046 17,357 18,610 货币资金 7,659 7,855 4,347 3,379 -291 -3,604

    增长率 35.55% -13.0% -2.3% 9.4% 8.2% 7.2% 应收款项 147 221 204 203 227 241

营业成本 -6,294 -5,946 -5,777 -6,220 -6,747 -7,245 存货 5,923 8,779 10,097 8,444 9,644 10,429

    %销售收入 36.4% 39.6% 39.4% 38.8% 38.9% 38.9% 其他流动资产 1,792 363 1,543 1,599 1,596 1,606

毛利 10,976 9,078 8,895 9,826 10,610 11,365 流动资产 15,521 17,218 16,191 13,625 11,176 8,672

    %销售收入 63.6% 60.4% 60.6% 61.2% 61.1% 61.1%     %总资产 65.6% 61.0% 56.3% 49.6% 43.8% 37.8%

营业税金及附加 -241 -187 -190 -208 -224 -241 长期投资 627 970 1,145 1,145 1,145 1,145

    %销售收入 1.4% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 固定资产 5,055 7,416 8,365 9,526 10,013 9,942

营业费用 -1,775 -1,388 -1,680 -1,813 -1,944 -2,047     %总资产 21.4% 26.3% 29.1% 34.7% 39.2% 43.3%

    %销售收入 10.3% 9.2% 11.4% 11.3% 11.2% 11.0% 无形资产 1,793 1,942 1,975 2,066 2,096 2,128

管理费用 -1,020 -1,037 -1,267 -1,220 -1,359 -1,468 非流动资产 8,137 11,000 12,566 13,818 14,335 14,296

    %销售收入 5.9% 6.9% 8.6% 7.6% 7.8% 7.9%     %总资产 34.4% 39.0% 43.7% 50.4% 56.2% 62.2%

息税前利润（EBIT） 7,940 6,466 5,758 6,584 7,083 7,609 资产总计 23,658 28,218 28,758 27,443 25,511 22,969

    %销售收入 46.0% 43.0% 39.2% 41.0% 40.8% 40.9% 短期借款 0 951 0 0 0 0

财务费用 121 196 237 148 114 49 应付款项 6,506 8,097 7,523 8,039 8,884 9,474

    %销售收入 -0.7% -1.3% -1.6% -0.9% -0.7% -0.3% 其他流动负债 2,177 1,509 1,198 1,525 1,584 1,691

资产减值损失 -7 -8 -38 0 0 0 流动负债 8,683 10,557 8,721 9,563 10,468 11,165

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 135 51 53 455 88 86 其他长期负债 264 264 235 235 235 235

    %税前利润 1.6% 0.8% 0.9% 6.3% 1.2% 1.1% 负债 8,947 10,822 8,957 9,799 10,703 11,400

营业利润 8,189 6,706 6,010 7,187 7,285 7,744 普通股股东权益 14,695 17,389 19,725 17,568 14,731 11,491

  营业利润率 47.4% 44.6% 41.0% 44.8% 42.0% 41.6% 少数股东权益 16 8 4 4 5 5

营业外收支 27 -20 21 0 0 10 负债股东权益合计 23,658 28,218 28,686 27,371 25,439 22,897

税前利润 8,215 6,686 6,031 7,187 7,285 7,755

    利润率 47.6% 44.5% 41.1% 44.8% 42.0% 41.7% 比率分析

所得税 -2,064 -1,684 -1,523 -1,812 -1,837 -1,956 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 25.1% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 6,152 5,002 4,508 5,376 5,448 5,799 每股收益(元) 5.698 4.632 4.187 3.569 3.616 3.849

少数股东损益 -2 0 1 0 0 0 每股净资产(元) 13.606 16.101 18.324 11.662 9.779 7.628

归属于母公司的净利润 6,154 5,002 4,507 5,376 5,448 5,799 每股经营现金净流(元) 5.092 2.944 2.519 5.290 3.813 4.216

    净利率 35.6% 33.3% 30.7% 33.5% 31.4% 31.2% 每股股利(元) 6.420 4.370 2.000 5.000 5.500 6.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 41.88% 28.77% 22.85% 30.60% 36.98% 50.46%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 26.01% 17.73% 15.71% 19.64% 21.42% 25.33%

净利润 6,152 5,002 4,508 5,376 5,448 5,799 投入资本收益率 119.27% 51.68% 30.16% 37.64% 38.06% 40.67%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 246 371 576 605 700 761 营业总收入增长率 35.55% -13.01% -2.34% 9.36% 8.17% 7.22%

非经营收益 -283 -52 126 -455 -88 -96 EBIT增长率 48.08% -18.57% -10.95% 14.36% 7.57% 7.43%

营运资金变动 -615 -2,141 -2,498 2,444 -316 -112 净利润增长率 53.05% -18.72% -9.89% 19.26% 1.34% 6.44%

经营活动现金净流 5,500 3,180 2,712 7,970 5,745 6,352 总资产增长率 25.28% 19.28% 1.66% -4.57% -7.04% -9.97%

资本开支 3,372 2,667 1,784 1,856 1,217 712 资产管理能力

投资 -217 968 -1,747 0 0 0 应收账款周转天数 1.0 0.9 0.4 0.7 0.6 0.6

其他 0 33 83 455 88 86 存货周转天数 281.7 451.3 596.3 495.5 521.7 525.4

投资活动现金净流 -3,588 -1,665 -3,447 -1,401 -1,129 -626 应付账款周转天数 40.0 58.8 62.9 57.7 59.6 59.5

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 49.5 102.9 145.6 156.0 158.8 150.5

债权募资 0 951 -951 0 0 0 偿债能力

其他 -1,351 -2,270 -1,822 -7,537 -8,285 -9,039 净负债/股东权益 -62.26% -40.89% -22.03% -19.22% 1.98% 31.35%

筹资活动现金净流 -1,351 -1,319 -2,773 -7,537 -8,285 -9,039 EBIT利息保障倍数 -65.8 -32.9 -24.3 -44.5 -61.9 -155.0

现金净流量 561 196 -3,508 -968 -3,670 -3,313 资产负债率 37.82% 38.35% 31.22% 35.80% 42.07% 49.79%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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