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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

洋河股份：主导产品终端提价，产品升级需求回升 

 
 

投资要点： 

我们了解到洋河股份核心产品海之蓝、天之蓝终端价再次调整，

终端价上调 10 元/瓶、20 元/瓶。 

提价幅度超预期，印证终端需求回暖 

此次提价是洋河年内第 2 次，2015 年以来第 4 次上调海、天终端

价。相较于前几次单次提价幅度小（海之蓝在 2-3 元，天之蓝在 3-5

元），本次海之蓝提价 10 元，天之蓝提价 20 元，幅度远超以往。我们

认为这是由于公司去年以来对省内调整成效较为明显，终端需求恢复，

因此公司提价底气足；同时，本次提高终端价也有助于提升渠道的利

润空间，提高经销商积极性。  

梦之蓝增速较快，产品结构持续优化 

近几年，在消费升级趋势加快以及公司宣传推广的带动下，公司

海升天、天升梦的速度有所加快。2017 年 Q1，公司梦之蓝增速快于

海之蓝和天之蓝，蓝色经典系列在公司营收占比提升至 75%左右（2016

年底约 70%）。长期来看，梦之蓝占比有望持续提升，带动产品结构

持续优化，从而进一步提升公司毛利率水平。 

省内动销持续转好，省外高增长有望维持 

公司自去年以来对省内市场进行主动调整，取得了一定成效。渠

道库存有所下降，海之蓝经销商供货价比去年提升近 70 元。2016 年

下半年，省内营收已经恢复增长，2017Q1，省内增速环比继续提升；

省外方面，公司对新江苏市场的重新梳理有助于提升信息传导有效性

和费用的聚焦化。新江苏市场个数持续增加，目前已超过 400 个，贡

献省外收入的 70%-80%，新江苏市场维持较快增长为公司业绩提供保

障。 

盈利预测与评级     

我们预测 2017/18/19 年 EPS 分别为 4.33/4.98/5.74 元，目标价

100 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

    省内市场调整不达预期，消费升级不及预期，市场拓展不及预期 

 

 

 

 

 走势比较 

(11%)

(4%)

3%

11%

18%

25%

16
/6
/2
8

16
/7
/1
8

16
/8
/1
1

16
/8
/3
1

16
/9
/2
2

16
/1
0/
19

16
/1
1/
8

16
/1
1/
28

16
/1
2/
16

17
/1
/6

17
/1
/2
6

17
/2
/2
2

17
/3
/1
4

17
/4
/5

17
/4
/2
5

17
/5
/1
6

17
/6
/7

17
/6
/2
7

洋河股份 沪深300

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,507/1,241 

总市值/流通(百万元) 132,992/109,493 

12 个月最高/最低(元) 91.50/64.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《洋河股份动态点评：省内回暖省

外维持高增长，产品结构持续优化》

--2017/05/23 

《洋河股份年报及一季报点评：省

内市场调整基本到位，产品毛利率

显著提升》--2017/04/28 
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主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17,183.11 19,159.17 21,707.34 24,637.83 

同比增长 7.04% 11.50% 13.30% 13.50% 

净利润(百万元） 5,827.17 6,535.48 7,515.01 8,654.06 

同比增长 8.61% 12.16% 14.99% 15.16% 

摊薄每股收益(元) 3.87 4.33 4.98 5.74 

PE 21.60 19.26 16.75 14.55 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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