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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

三季报点评：收入增速加快，毛利率稳步提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 168.78 亿元，

同比增 15.08%；归母净利润 55.82 亿元，同比增 15.34%；经营性活动

现金流量净额为 42.89 亿，同比减少 22.16%；EPS 为 3.70 元/股，同

比增长 15.26%。 

 

其中，单三季度，公司实现营业收入 53.48 亿，同比增长 19.55%；归

母净利润 16.73 亿，同比增长 18.23%；经营性活动现金流量净额为

34.13 亿，同比增长 28%。 

 

省内改善加速，省外稳健增长，三季度增速加快    2017 年三季度，

公司收入同比增长 19.55%，较上半年同比增速（+13.12%）提升较为

明显。预收款方面，截止三季度末，公司预收款为 24.45 亿，环比增

长 67.17%，同比增长 82.26%，说明经销商打款积极性较高，公司四季

度收入有保障。 

 

我们认为，收入增速加快的主要原因在于省内市场加速改善以及省外

稳定增长。去年以来，公司对省内去库存、梳理价格等政策的效果逐

渐显露。继上半年省内增速恢复 2位数以来，三季度省内预计维持改

善趋势。省外方面，“新江苏”市场数量不断增加，目前已经超过 400

个，河南、山东、安徽等市场增速较快。 

 

梦之蓝占比加大，公司毛利率提升    近两年，消费升级趋势加快，

公司对梦之蓝宣传力度也明显加大，导致梦之蓝品牌价值持续提升，

营收也维持高增长。前三季度，我们预计梦之蓝销售收入增速在 40%

左右，销售规模已经超过天之蓝。受益于产品结构升级，2017 年前三

季度，公司销售毛利率为 62.25%，同比增长 1.36 pcts。我们认为，

公司营销能力在白酒中位居前列，未来通过事件营销和广告推力有望

不断提高梦之蓝占比，公司毛利率有望稳步提升。 

 

消费税影响有限，提价有望抵消其影响    公司消费税分为两部分。

一部分因为包装生产采用委托方式，因此应交的消费税及附加由受托

方代扣代缴，计入生产成本；另一部分由公司正常缴纳，计入税金及

附加科目。2017 年上半年，上述两部分加起来实际消费税率为 5.89%；

2017 年单三季度，公司未披露计入生产成本部分税费，但是税金及附

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,507/1,240 

总市值/流通(百万元) 176,333/145,071 

12 个月最高/最低(元) 117.96/67.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

洋河股份（002304）《洋河股份中报

点评：省内恢复两位数增长，省外

高增长持续》--2017/08/28 

洋河股份（002304）《洋河股份：主

导产品终端提价，产品升级需求回

升》--2017/06/28 

洋河股份（002304）《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 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 
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加率为 6.25%，环比提升 4.29 pcts，同比提升 4.63 pcts。我们假设

提高部分均为消费税导致，并且代缴部分消费税和税金及附加部分同

比例提升，则三季度消费税率在 10%左右。全年来看，税率预计提升

约 2 pcts，影响幅度较小。 

 

盈利预测与评级    省内市场方面，经过前期调整后，业绩环比改善

趋势良好，2017 年 H1 恢复两位数增长，三季度预计加速，全年有望

维持；省外市场方面，新江苏市场数量持续增加，为省外维持加快增

长提供了保障。产品方面，在公司主动引导以及消费升级带动下，梦

之蓝占比持续变大，产品结构持续升级，毛利率稳步提升。我们预测 

2017/18/19 年 EPS 分别为 4.55/5.39/6.36 元，对应 PE 分别为

25.7/21.7/18.4，目标价 135 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：梦之蓝增长不及预期，市场拓展不及预期 

 

图 1、洋河股份盈利预测剪表 

 

资料来源：wind、太平洋研究院 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

  

2016A1 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万） 17183 19932 23221 26821

同比增长 7.0% 16.0% 16.5% 15.5%

净利润（百万） 5827 6847 8114 9574

同比增长 8.6% 17.5% 18.5% 18.0%

EPS 3.87 4.55 5.39 6.36

PE 30.2 25.7 21.7 18.4



 
 

 
 

 

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； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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