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 [Table_Title] 洋河股份(002304) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 白酒 

 

 
 

[Table_Main] 
17Q3 收入增速拐点显现，明年看结构升级+

提价打开空间 

买入(维持) 

事件： 

近期我们草根调研了洋河经销商，跟踪了三季度中秋国庆期间的动销情况。 

投资要点： 

 省内 17Q3 起调整完毕，梦之蓝高增长+海天恢复性增长。我们认为

公司收入提速的拐点在 17Q3 体现。主因 1）省内：草根调研显示 1H17

省内销售增长约 11-12%，3Q 加速，省内有望实现 15%以上增长。为优化

库存及理顺价格体系，公司自 16 年 Q2 起省内主动采取调整策略，导致报

表增速不达预期。根据草根调研，16 年 Q2-Q3 省内收入略有下滑，自 16Q4

开始逐步调整完毕，16Q4 开始逐渐调整，梦之蓝实现高增长，直至 17Q3

调整完毕，海天实现恢复性增长。2）省外：草根调研显示山东省中秋国

庆双节加速明显，8 月 15 日开始中秋促销后 9 月中旬即用完配额，开始使

用计划外配额。安徽双节销售环比上半年也有加速。我们认为 17Q3 起公

司打开新一轮增长空间，且此轮公司以梦之蓝作为市场开拓者，带动海天

销售，产品结构升级可期。 

 结构优化明显，梦之蓝高速增长，毛利进一步提升。目前公司空中推

广和地面费用投放以梦系列为主，如 M6 作为 G20 峰会用酒等，中美商会

和互联网大会也使用洋河梦系列产品。草根调研显示 1-8 月份梦之蓝有望

实现 50-60%以上增长，带动产品结构升级明确。我们判断年初梦之蓝占

比约 20%，到 17 年底占比有望达到 25%-30%，打开毛利提升空间。 

 渠道利润增厚，出厂价提升空间打开。受益于外部环境景气+茅五泸

价格上行打开价格空间，洋河蓝色经典系列经销商出货价格逐步提升，渠

道利润不断增厚。根据草根调研，17 年年初至今海天梦大约提升经销商供

货价 5-6 次（最近一次中秋期间海天梦分别提 25/60/80 元每箱），以海之蓝

为例，出货价年初至今提升幅度约 10%，经销商毛利显著增厚，出货动力

增强。由于洋河之前提价幅度很小，我们认为今年以来供货价和终端价的

明显提升有望打开未来厂家出厂价提升空间，带来利润弹性。 

 盈利预测及投资建议。公司收入增速提升+结构升级及提价带来更大

利润弹性，营销能力全行业领先，布局品牌力加成，进入新一轮上升周期。 

预计 2017-19 年收入分别为 200.9、240.6、284.7 亿，同比+17%，20%，18%，

EPS 分别为 4.7、5.9 和 7.3 元，同比+21.6%，26%和 23%，给予 18 年合理

估值水平 25XPE，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端白酒需求回落风险。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                116.58 

一年最低/最高价 65.11/117.9 

市净率（倍）                 6.56 

流通 A 股市值（百

万元）      

175,684 

基础数据  

每股净资产（元）                17.78 

资本负债率（%）                25.76 

总股本（百万股）              1,507 

流通 A 股（百万股）            1,240 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 洋河股份：高端酒放量，提价

+公司拐点带来估值修复 

-20170213 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 1：洋河股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 25324.6  29263.3  33794.8  41407.8  营业收入 17183.1  20088.3  24058.8  28470.0  

  现金 2456.6  4600.0  5504.2  9116.3  营业成本 6203.0  6963.5  7823.9  8718.1  

  应收款项 273.0  319.1  382.2  452.3  营业税金及附加 309.6  361.9  433.4  512.9  

  存货 12221.5  12496.1  13718.6  15047.8  营业费用 1869.0  2008.8  2405.9  2847.0  

  其他 10373.5  11848.0  14189.8  16791.5  管理费用 1582.4  1922.5  2165.3  2562.3  

非流动资产 13479.5  14133.3  14766.2  15339.7  财务费用 -8.9  -39.3  -85.0  -219.3  

  长期股权投资 21.0  -4.4  -29.8  -55.2  投资净收益 547.2  547.2  547.2  547.2  

  固定资产 8515.5  9276.4  10016.4  10697.1  其他 -48.0  -15.0  -15.0  -15.0  

  无形资产 1634.6  1552.9  1471.2  1389.4  营业利润 7727.3  9403.2  11847.6  14581.2  

  其他 3308.3  3308.3  3308.3  3308.3  营业外净收支 33.7  33.7  33.7  33.7  

资产总计 38804.1  43396.6  48560.9  56747.6  利润总额 7761.0  9436.9  11881.3  14614.8  

流动负债 12437.3  12839.8  12725.9  14417.2  所得税费用 1956.0  2378.4  2994.5  3683.5  

  短期借款 0.0  1330.1  0.0  0.0  少数股东损益 -22.2  -27.0  -34.0  -41.9  

  应付账款 1744.2  3338.7  3429.6  3821.7  归属母公司净利润 5827.2  7085.5  8920.8  10973.3  

  其他 10693.1  8171.1  9296.3  10595.6  EBIT 7528.7  9193.6  11663.8  14342.6  

非流动负债 329.7  318.3  306.9  295.5  EBITDA 8254.0  9859.3  12427.9  15205.4  

  长期借款 0.2  0.2  0.2  0.2  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 329.6  318.2  306.7  295.3  每股收益(元) 3.87  4.70  5.92  7.28  

负债总计 12767.1  13158.2  13032.8  14712.8  每股净资产(元) 17.29  20.09  23.61  27.94  

  少数股东权益 -15.8  -30.2  -48.4  -70.8  发行在外股份(百万股） 1507.0  1507.0  1507.0  1507.0  

  归属母公司股东权益 26052.8  30268.6  35576.5  42105.6  ROIC(%) 22.4% 23.0% 25.4% 28.6% 

负债和股东权益总计 38804.1  43396.6  48560.9  56747.6  ROE(%) 22.4% 23.4% 25.1% 26.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 63.9% 65.3% 67.5% 69.4% 

经营活动现金流 7405.0  4819.5  7266.9  9514.5  EBIT Margin(%) 43.8% 45.8% 48.5% 50.4% 

投资活动现金流 -5964.3  -1136.6  -1419.7  -1458.3  销售净利率(%) 33.9% 35.3% 37.1% 38.5% 

筹资活动现金流 -3697.1  -1539.5  -4943.0  -4444.2  资产负债率(%) 32.9% 30.3% 26.8% 25.9% 

现金净增加额 -2251.2  2143.4  904.2  3612.1  收入增长率(%) 7.0% 16.9% 19.8% 18.3% 

折旧和摊销 725.4  665.7  764.1  862.8  净利润增长率(%) 8.6% 21.6% 25.9% 23.0% 

资本开支 -637.5  -1400.9  -1445.1  -1483.7  P/E 28.61  23.53  18.69  15.19  

营运资本变动 -5469.3  -2932.2  -2414.8  -2314.1  P/B 6.40  5.51  4.69  3.96  

企业自由现金流 2011.6  3209.0  5628.3  7792.7  EV/EBITDA 21.75  18.24  14.46  11.93  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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