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基本状况 

总股本(百万股) 1,507 

流通股本(百万股) 1,240 

市价(元) 129.99 

市值(百万元) 195,895 

流通市值(百万元) 161,188 
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[Table_Report] 相关报告 
1 洋河股份（002304.SZ）_跟踪报

告：产品价格全面回升，戴维斯双

击加速到来 

2 产品结构优化不断，估值空间进一

步打开 

3 洋河股份（002304.SZ）_中报点

评：结构不断优化，估值有待提升，

重申买入 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 16,052.44 17,183.11 19,953.79 24,298.15 28,649.41 

增长率 yoy% 9.41% 7.04% 16.12% 21.77% 17.91% 

净利润 5,365.19 5,827.17 7,002.62 9,108.33 11,458.51 

增长率 yoy% 19.03% 8.61% 20.17% 30.07% 25.80% 

每股收益（元） 3.56 3.87 4.65 6.04 7.60 

每股现金流量 3.87 4.91 5.27 7.02 8.59 

净资产收益率 23.39% 22.37% 23.55% 25.74% 26.60% 

P/E 19.25 18.26 27.97 21.51 17.10 

PEG 1.01 2.12 1.39 0.72 0.66 

P/B 4.50 4.08 4.44 3.73 3.06 

投资要点 

 蓝色经典全面提价，全年公司利润增速有望加速至 30%。根据微酒显示，

2 月 15 日起，洋河蓝色经典海、天、梦系列将全面提高出厂价，终端供货

价亦将相应提高，其中海之蓝每瓶提高 4 元、天之蓝每瓶提高 6 元，梦之

蓝 M3、M6、M9 分别提高 20 元、40 元、60 元。上述提价策略与我们近

期渠道反馈情况相一致，其中海和天系列将直接提高出厂价，梦系列提价

将以收缩费用投入方式来实现。目前海和天两大单品价格已超过历史高点，

梦系列价格亦呈现加速上行趋势，我们认为产品价格的全面回升是渠道体

系进入良性循环的有力体现，预计消费升级趋势下年内蓝色经典系列仍具

备提价能力。公司实施配额制控量策略，目前渠道库存较低，仅够春节期

间销售，结合节前旺销势头，我们预计节后市场存在阶段性断货的可能。

全年来看，我们预计公司收入增速有望加速至 20%以上，核心产品提价后

利润端增速料将加快至 30%。 

 梦之蓝成长空间充足，全国市场有望继续量价齐升。2016 年以来，公司明

显加大梦之蓝的品牌事件营销，比如一带一路峰会、G20 峰会、中旅商会、

互联网大会等大型活动基本都有梦之蓝的身影。随着品牌力的逐步提升，

2017 年梦之蓝增速明显加快，我们预计全年增速达 60%左右。目前省内

外消费升级趋势显著，江苏省内宴席市场用酒基本在 300 元以上，这无疑

为梦系列提供了广阔的发展空间；省外全国化进程加速推进，梦系列高性

价比优势逐步赢得消费者认可；当前梦系列价格较历史高点差距仍旧较大，

未来具备较好提价空间，我们认为在次高端酒高景气周期大环境下，预计

未来梦系列将在全国市场继续量价齐升实现高增长。  

 经营进入良性循环+品牌力提升超预期，业绩估值双升料将加速实现。前

期市场对公司发展前景相对谨慎，估值受到明显压制，我们认为主要原因

一方面在于行业调整期公司内在问题未及时得到解决，特别是渠道价格和

库存管理方面；另一方面在于市场对公司品牌力缺乏信心，特别是对公司

高端酒梦之蓝未来发展存在担忧。经过近几年充分调整，目前公司经营进

入全面良性循环通道，品牌营销的持续深化显著拉升梦之蓝品牌张力，梦

系列的快速增长就是有力的证明。公司是二线白酒中率先突围走向行业第

一梯队的酒企，管理层能力出众、经营理念稳健，内部治理结构合理高效，

随着内部经营体系进入正向循环，品牌力提升进度超出市场预期，我们认

为压制估值的顾虑已得到充分消除，2018 年公司有望迎来业绩估值双升。 

 投资建议：重申“买入”评级，继续重点推荐。我们调整公司盈利预测，
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 1 月 22 日 

洋河股份(002304)/饮料制造 提价策略全面实施，戴维斯双击加速实现 
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预计 2017-19 年公司收入分别为 199.54、242.98、286.49 亿元，同比增

长 16.12%、21.77%、17.91%；实现净利润分别为 70.03、91.08、114.59

亿元，同比增长 20.17%、30.07%、25.80%，对应 EPS 分别为 4.65、6.04、

7.60 元，公司对应 2018 年合理估值区间为 25-30XPE，重申“买入”评

级。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、提价后终端动销不及预期、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） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 14,672 16,052 17,183 19,954 24,298 28,649 货币资金 4,347 4,708 2,457 11,063 18,742 28,633

    增长率 -2.34% 9.4% 7.0% 16.1% 21.8% 17.9% 应收款项 204 207 273 289 358 425

营业成本 -5,777 -6,115 -6,203 -6,563 -6,914 -7,310 存货 10,097 11,122 12,222 11,757 12,529 13,280

    %销售收入 39.4% 38.1% 36.1% 32.9% 28.5% 25.5% 其他流动资产 1,543 5,419 10,373 10,388 10,389 10,394

毛利 8,895 9,937 10,980 13,391 17,384 21,340 流动资产 16,191 21,456 25,325 33,496 42,018 52,732

    %销售收入 60.6% 61.9% 63.9% 67.1% 71.5% 74.5%     %总资产 56.3% 63.4% 65.3% 72.6% 78.0% 82.6%

营业税金及附加 -190 -229 -310 -798 -1,458 -1,719 长期投资 1,145 1,205 1,479 1,479 1,479 1,479

    %销售收入 1.3% 1.4% 1.8% 4.0% 6.0% 6.0% 固定资产 8,365 8,496 8,515 8,045 7,420 6,727

营业费用 -1,680 -1,882 -1,869 -2,235 -2,576 -2,980     %总资产 29.1% 25.1% 21.9% 17.4% 13.8% 10.5%

    %销售收入 11.4% 11.7% 10.9% 11.2% 10.6% 10.4% 无形资产 1,975 1,953 1,913 1,524 1,413 1,308

管理费用 -1,267 -1,448 -1,582 -1,736 -2,041 -2,378 非流动资产 12,566 12,404 13,479 12,620 11,884 11,086

    %销售收入 8.6% 9.0% 9.2% 8.7% 8.4% 8.3%     %总资产 43.7% 36.6% 34.7% 27.4% 22.0% 17.4%

息税前利润（EBIT） 5,758 6,378 7,219 8,622 11,310 14,263 资产总计 28,758 33,860 38,804 46,116 53,901 63,819

    %销售收入 39.2% 39.7% 42.0% 43.2% 46.5% 49.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 237 196 9 135 298 474 应付款项 7,523 9,024 10,459 10,725 12,257 13,769

    %销售收入 -1.6% -1.2% -0.1% -0.7% -1.2% -1.7% 其他流动负债 1,198 1,554 1,978 5,355 5,993 6,743

资产减值损失 -38 -12 -48 0 0 0 流动负债 8,721 10,578 12,437 16,080 18,250 20,513

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 53 578 547 550 500 500 其他长期负债 307 341 330 330 330 330

    %税前利润 0.9% 8.1% 7.1% 5.9% 4.1% 3.3% 负债 9,029 10,919 12,767 16,410 18,579 20,842

营业利润 6,010 7,140 7,727 9,307 12,108 15,237 普通股股东权益 19,725 22,937 26,053 29,740 35,382 43,073

  营业利润率 41.0% 44.5% 45.0% 46.6% 49.8% 53.2% 少数股东权益 4 4 -16 -33 -60 -97

营业外收支 21 25 34 29 30 30 负债股东权益合计 28,758 33,860 38,804 46,116 53,901 63,819

税前利润 6,031 7,165 7,761 9,336 12,138 15,267

    利润率 41.1% 44.6% 45.2% 46.8% 50.0% 53.3% 比率分析

所得税 -1,523 -1,800 -1,956 -2,351 -3,056 -3,845 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

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

净利润 4,508 5,365 5,805 6,985 9,081 11,422 每股收益(元) 4.187 3.560 3.867 4.647 6.044 7.604

少数股东损益 1 0 -22 -18 -27 -36 每股净资产(元) 18.324 15.220 17.288 19.735 23.479 28.582

归属于母公司的净利润 4,507 5,365 5,827 7,003 9,108 11,459 每股经营现金净流(元) 2.519 3.873 4.914 5.273 7.016 8.589

    净利率 30.7% 33.4% 33.9% 35.1% 37.5% 40.0% 每股股利(元) 2.000 1.800 2.100 2.200 2.300 2.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.85% 23.39% 22.37% 23.55% 25.74% 26.60%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 15.67% 15.85% 15.02% 15.18% 16.90% 17.95%

净利润 4,508 5,365 5,805 6,985 9,081 11,422 投入资本收益率 30.16% 28.01% 24.41% 37.54% 55.97% 82.83%

少数股东损益 0 0 0 -18 -27 -36 增长率

非现金支出 576 632 779 774 845 913 营业总收入增长率 -2.34% 9.41% 7.04% 16.12% 21.77% 17.91%

非经营收益 126 -570 -530 -579 -530 -530 EBIT增长率 -10.95% 10.77% 13.19% 19.44% 31.17% 26.12%

营运资金变动 -2,498 409 1,352 767 1,177 1,138 净利润增长率 -9.89% 19.03% 8.61% 20.17% 30.07% 25.80%

经营活动现金净流 2,712 5,836 7,405 7,929 10,546 12,906 总资产增长率 1.91% 17.74% 14.60% 18.84% 16.88% 18.40%

资本开支 1,784 715 472 -114 79 86 资产管理能力

投资 -1,747 -3,143 -5,914 0 0 0 应收账款周转天数 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

其他 83 182 422 550 500 500 存货周转天数 596.3 633.3 686.8 653.9 661.4 663.1

投资活动现金净流 -3,447 -3,676 -5,964 664 421 414 应付账款周转天数 62.9 48.5 46.6 49.9 48.6 48.7

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 145.6 151.6 158.7 147.5 123.4 105.7

债权募资 -951 0 -84 0 0 0 偿债能力

其他 -1,822 -1,799 -3,608 -5 -3,315 -3,466 净负债/股东权益 -22.03% -20.52% -9.43% -37.24% -53.06% -66.62%

筹资活动现金净流 -2,773 -1,799 -3,692 -5 -3,315 -3,466 EBIT利息保障倍数 -24.3 -32.5 -806.9 -63.8 -37.9 -30.1

现金净流量 -3,508 361 -2,251 8,589 7,652 9,855 资产负债率 31.40% 32.25% 32.90% 35.58% 34.47% 32.66%
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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）。 
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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
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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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