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基本状况 

总股本(百万股) 1,507 

流通股本(百万股) 1,232 

市价(元) 80.53 

市值(百万元) 121,358 

流通市值(百万元) 99,236 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 洋河股份（002304.SZ）三季报点

评：省内回归正增长，持续稳健前

行 

2 业绩稳健，砥砺前行 

3 新江苏市场增长持续超预期+产

品结构不断升级=你值得拥有 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 14,672.21  16,052.44  17,192.91  19,583.81  21,933.87  

增长率 yoy% -2.34% 9.41% 7.10% 13.91% 12.00% 

净利润 4,507.50  5,365.19  5,812.85  6,705.49  7,672.85  

增长率 yoy% -9.89% 19.03% 8.34% 15.36% 14.43% 

每股收益（元） 4.19  3.56  3.86  4.45  5.09  

每股现金流量 2.52  3.87  4.61  4.74  5.53  

净资产收益率 22.85% 23.39% 22.45% 22.67% 22.51% 

P/E 18.88  19.25  17.54  15.20  13.29  

PEG — 1.01  2.10  0.99  0.92  

P/B 4.31  4.50  3.94  3.45  2.99  

投资要点 

 事件：洋河股份公布 2016 年度业绩快报，报告期内公司实现营业总收入

171.93 亿元，同比增长 7.10%；归属于上市公司股东的净利润 58.13 亿元，

同比增长 8.34%。 

 收入和利润增速符合预期，省内恢复增长继续演绎。16Q4 公司实现收入

25.26 亿元，同比增长 5.65%，环比增速下降 3.74 个百分点。分地区来看，

我们认为省内海天系列渠道调整进入良性阶段，预计 Q4 省内市场延续平

稳增长，省外市场保持 20%增长。16Q4 公司实现净利润 9.74 亿元，同比

增长 7.74%，环比增速下降 3.15 个百分点；利润增速快于收入增速的主要

原因在于高端酒实现快速增长。 

 品牌势能持续提升，助推梦之蓝高速增长。2016 年公司通过 G20 峰会等

大型营销活动重点打造梦之蓝，品牌张力得到进一步提升，高端酒龙头茅

台和五粮液价格上涨更是为梦之蓝打开成长空间，我们预计全年梦之蓝同

比增长 30%以上，天之蓝保持个位数增长，海之蓝有双位数增长，中低端

酒（百元价位以下）小幅下滑。 

 春节销势强劲，新品承接空档，预计 2017 年收入将加速至两位数增长。

渠道走访显示，春节期间蓝色经典普遍旺销，特别是梦 6 预计实现翻倍增

长。近期公司推出梦之蓝手工班，价格定位茅五之间，意在填补梦 6 和梦

9 之间的空白价格带，我们认为在洋河品牌力逐步拔高趋势下该款新品有

望实现较好表现。目前公司基本完成全年计划的 50%，高端酒梦之蓝系列

采取配额制策略，渠道库存处于低位，预计在梦之蓝驱动下公司全年收入

有望实现两位数增长。 

 投资建议：上调目标价至 93.45 元，维持“买入”评级。公司渠道力行业

领先，品牌张力在持续提升，春节销势强劲背景下全年收入料将加速增长，

当前估值（行业最低水平）具备一定提升空间。我们上调盈利预测，预计

2016-18年收入为171.93、195.84、219.34亿元，同比增长7.10%、13.91%、

12.00%；实现净利润 58.13、67.05、76.73 亿元，同比增长 8.34%、15.36%、

14.43%，对应 EPS 分别为 3.86、4.45、5.09 元。给予目标价 93.45 元，

对应 2017 年 21XPE。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、省内渠道调整不充分、新江苏市场增

速不及预期。 
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图表 1：洋河股份三大财务报表预测（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）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 15,024 14,672 16,052 17,193 19,584 21,934 货币资金 7,855 4,347 4,708 7,881 11,585 16,864

    增长率 -13.01% -2.3% 9.4% 7.1% 13.9% 12.0% 应收款项 221 204 207 228 257 288

营业成本 -5,946 -5,777 -6,115 -6,353 -6,981 -7,690 存货 8,779 10,097 11,122 10,280 11,586 12,752

    %销售收入 39.6% 39.4% 38.1% 37.0% 35.6% 35.1% 其他流动资产 363 1,543 5,419 5,444 5,447 5,457

毛利 9,078 8,895 9,937 10,840 12,603 14,244 流动资产 17,218 16,191 21,456 23,833 28,874 35,362

    %销售收入 60.4% 60.6% 61.9% 63.0% 64.4% 64.9%     %总资产 61.0% 56.3% 63.4% 64.7% 69.0% 74.1%

营业税金及附加 -187 -190 -229 -233 -268 -302 长期投资 970 1,145 1,205 1,205 1,205 1,205

    %销售收入 1.2% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 7,416 8,365 8,496 9,177 9,200 8,652

营业费用 -1,388 -1,680 -1,882 -1,914 -2,213 -2,457     %总资产 26.3% 29.1% 25.1% 24.9% 22.0% 18.1%

    %销售收入 9.2% 11.4% 11.7% 11.1% 11.3% 11.2% 无形资产 1,942 1,975 1,953 1,888 1,812 1,739

管理费用 -1,037 -1,267 -1,448 -1,461 -1,704 -1,908 非流动资产 11,000 12,566 12,404 13,020 12,968 12,347

    %销售收入 6.9% 8.6% 9.0% 8.5% 8.7% 8.7%     %总资产 39.0% 43.7% 36.6% 35.3% 31.0% 25.9%

息税前利润（EBIT） 6,466 5,758 6,378 7,232 8,418 9,578 资产总计 28,218 28,758 33,860 36,853 41,842 47,709

    %销售收入 43.0% 39.2% 39.7% 42.1% 43.0% 43.7% 短期借款 951 0 0 0 0 0

财务费用 196 237 196 157 243 356 应付款项 8,097 7,523 9,024 9,043 10,131 11,257

    %销售收入 -1.3% -1.6% -1.2% -0.9% -1.2% -1.6% 其他流动负债 1,509 1,198 1,554 1,578 1,787 2,019

资产减值损失 -8 -38 -12 0 0 0 流动负债 10,557 8,721 10,578 10,621 11,918 13,276

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 51 53 578 380 300 300 其他长期负债 264 307 341 341 341 341

    %税前利润 0.8% 0.9% 8.1% 4.9% 3.3% 2.9% 负债 10,822 9,029 10,919 10,962 12,259 13,617

营业利润 6,706 6,010 7,140 7,769 8,961 10,234 普通股股东权益 17,389 19,725 22,937 25,887 29,578 34,086

  营业利润率 44.6% 41.0% 44.5% 45.2% 45.8% 46.7% 少数股东权益 8 4 4 5 5 5

营业外收支 -20 21 25 0 0 20 负债股东权益合计 28,218 28,758 33,860 36,853 41,842 47,709

税前利润 6,686 6,031 7,165 7,769 8,961 10,253

    利润率 44.5% 41.1% 44.6% 45.2% 45.8% 46.7% 比率分析

所得税 -1,684 -1,523 -1,800 -1,956 -2,256 -2,580 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

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

净利润 5,002 4,508 5,365 5,813 6,706 7,673 每股收益(元) 4.632 4.187 3.560 3.857 4.450 5.092

少数股东损益 0 1 0 0 0 0 每股净资产(元) 16.101 18.324 15.220 17.178 19.627 22.619

归属于母公司的净利润 5,002 4,507.50 5,365.19 5,812.85 6,705.49 7,672.85 每股经营现金净流(元) 2.944 2.519 3.873 4.613 4.740 5.530

    净利率 33.3% 30.7% 33.4% 33.8% 34.2% 35.0% 每股股利(元) 2.010 2.000 1.800 1.900 2.000 2.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.77% 22.85% 23.39% 22.45% 22.67% 22.51%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 17.73% 15.67% 15.85% 15.77% 16.03% 16.08%

净利润 5,002 4,508 5,365 5,813 6,706 7,673 投入资本收益率 51.68% 30.16% 28.01% 32.16% 37.46% 44.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 371 576 632 675 777 830 营业总收入增长率 -13.01% -2.34% 9.41% 7.10% 13.91% 12.00%

非经营收益 -52 126 -570 -380 -300 -320 EBIT增长率 -18.57% -10.95% 10.77% 13.39% 16.41% 13.78%

营运资金变动 -2,141 -2,498 409 844 -40 150 净利润增长率 -18.72% -9.89% 19.03% 8.34% 15.36% 14.43%

经营活动现金净流 3,180 2,712 5,836 6,952 7,143 8,334 总资产增长率 19.28% 1.91% 17.74% 8.84% 13.54% 14.02%

资本开支 2,667 1,784 715 1,291 725 190 资产管理能力

投资 968 -1,747 -3,143 0 0 0 应收账款周转天数 0.9 0.4 0.2 0.4 0.3 0.3

其他 33 83 182 380 300 300 存货周转天数 451.3 596.3 633.3 590.6 605.8 605.3

投资活动现金净流 -1,665 -3,447 -3,676 -911 -425 110 应付账款周转天数 58.8 62.9 48.5 55.0 54.2 53.5

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 102.9 145.6 151.6 157.7 149.8 134.3

债权募资 951 -951 0 0 0 0 偿债能力

其他 -2,270 -1,822 -1,799 -2,868 -3,014 -3,165 净负债/股东权益 -40.89% -22.03% -20.52% -30.44% -39.16% -49.47%

筹资活动现金净流 -1,319 -2,773 -1,799 -2,868 -3,014 -3,165 EBIT利息保障倍数 -32.9 -24.3 -32.5 -46.0 -34.6 -26.9

现金净流量 196 -3,508 361 3,173 3,704 5,280 资产负债率 38.35% 31.40% 32.25% 29.74% 29.30% 28.54%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。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

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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