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公司网址 www.chinayanghe.com 

大股东/持股 江苏洋河集团/34.16% 

实际控制人 宿迁市国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 1,507 

流通 A 股(百万股) 1,240 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,702.90 

流通 A 股市值(亿元) 1,400.99 

每股净资产(元) 21.88 

资产负债率(%) 25.73 
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投资要点 

事项：洋河股份公布 17 年报和 18 年一季报，2017 年、1Q18 营收分别为
199、95.4 亿元，同比+15.9%、25.7%；归母净利分别为 66.3、34.8 亿元，同
比+13.7%、+26.7%。17 年分配预案为每 10 股派现 25.5 元。公司预测，1-6

月份利润增幅为 20-30%，18 年计划力争营收增 20%以上。 

平安观点： 

 年报符合此前业绩预告，1 季报营收、净利均超预期，或因梦之蓝增长超

预期。 

 梦之蓝加速增长，区域龙头尽享次高端升级红利。2017 年，我们估计梦

之蓝增速超 50%，1Q18 增速或再次明显提升。梦之蓝从 15 年开始快速增长，

之后增速持续攀升，有江苏白酒消费档次高且升级快的原因，但也充分体现了

洋河此前积累庞大消费者群体、销售网络、品牌组合的综合优势。中国次高端

白酒市场有望持续高速成长，我们相信，洋河凭借这些优势可能充分分享次高

端红利。我们估计，18 年梦之蓝报表确认量或达 1 万吨，营收占比达 25-30%。 

 全国化助推海之蓝、天之蓝稳步增长。通过新江苏战略，洋河持续推动全

国化，17 年省外营收达到 92.9 亿，占比从 45%升至 46.6%，白酒总销量也增

长约 9%至 21.6 万吨。海之蓝、天之蓝应仍是全国化的主力，估计两者 17 年

增双位数。蓝色经典系列 17 年合计营收占比应已超过 70%。 

 消费税入账方式调整影响毛利率，持续涨价提升净利率效果开始显现。

4Q17 开始，洋河消费税不再计入成本，和产品结构升级、涨价一起推动 1Q18

毛利率同比大升 13.6Pct 至 74.6%。洋河从 16 年开始，持续推动向终端供货价

上升，早期大部分用于增厚经销商利润和直接投放终端。1Q18，销售费用仅增

18.8%，明显慢于营收，或显示涨价提升净利率效果显现。洋河 18 年将继续推

动产品价格上涨，预计将明显提升净利增速相对收入的弹性，尤其是 3Q18 开

始再无消费税率提升的拖累，效果将更加明显。 

 
 

      
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 17,183  19,918  23,929  27,244  29,968  

YoY(%) 7.0  15.9  20.1  13.9  10.0  

净利润(百万元) 5,827  6,627  7,994  9,456  10,652  

YoY(%) 8.6  13.7  20.6  18.3  12.7  

毛利率(%) 63.9  66.5  75.3  75.9  76.0  

净利率(%) 33.9  33.3  33.4  34.7  35.5  

ROE(%) 23.8  23.9  23.9  22.4  20.4  

EPS(摊薄/元) 3.87  4.40  5.30  6.27  7.07  

P/E(倍) 28.6  25.2  20.9  17.7  15.7  

P/B(倍) 6.4  5.7  4.4  3.6  2.9   
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 继续收割份额&分享升级红利，仍是成长股，继续“推荐”。合幵计算天之蓝、梦之蓝，洋河在批价

200-600 元价格带上市场份额已是第一，海之蓝也是 100-200 元价格带唯一全国性产品。依靠系统性竞争

优势，未来洋河可在这些价格带上继续收割市场份额，幵在打下的地盘上充分享受消费升级的红利。因梦

之蓝增速超预期，上调 18、19 年 EPS 预期约 2%、4%至 5.30、6.27 元，同比增约 21%、18%，PE 约

21、18 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价

格下降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策

略影响大，如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税

率等受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。 
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图表1 年报&一季报快读：1Q18 营收、净利增 25.7%，超预期                        单位：百万元，元/股 

  4Q16 4Q17 同比 2016 2017 同比 1Q17 1Q18 同比 

营业收入 2,516 3,040 20.8% 17,183 19,918 15.9% 7,589 9,538 25.7% 

营业成本 467 310 -33.6% 6,203 6,681 7.7% 2,942 2,405 -18.3% 

毛利 2,049 2,730 33.2% 10,980 13,237 20.6% 4,647 7,133 53.5% 

毛利率 81.4% 89.8% 8.4% 63.9% 66.5% 2.6% 61.2% 74.8% 13.6% 

营业税金及附加 75  594  691.5% 310  1152  272.1% 146  1546  956.2% 

销售费用 539  782  45.1% 1869  2387  27.7% 507  602  18.8% 

管理费用 373  233  -37.7% 1582  1532  -3.2% 459  472  2.9% 

财务费用 16  0  -99.4% -9  -34  279.0% -19  20  -203.7% 

资产减值损失 27  5  -79.8% 48  23  -52.4% 7  3  -51.6% 

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 0  0  - 

投资收益 280  261  -6.9% 547  624  14.0% 108  163  51.4% 

营业利润 1299  1412  8.7% 7727  8836  14.4% 3654  4674  27.9% 

营业利润率 51.6% 46.5% -5.2% 45.0% 44.4% -0.6% 48.2% 49.0% 0.8% 

营业外收入 24  -23  -197.9% 46  20  -56.8% 11  4  -60.3% 

营业外支出 2  -6  -378.3% 12  8  -31.6% 7  0  -94.2% 

利润总额 1320  1395  5.6% 7761  8848  14.0% 3659  4678  27.8% 

所得税 338  349  3.3% 1956  2229  14.0% 921  1202  30.5% 

所得税率 33.2% 30.3% -2.9% 27.2% 27.1% -0.1% 26.0% 26.6% 0.7% 

净利润 982  1045  6.4% 5805  6619  14.0% 2738  3476  27.0% 

净利率 39.0% 34.4% -4.6% 33.8% 33.2% -0.6% 36.1% 36.4% 0.4% 

少数股东损益 -6  0  -99.5% -22  -8  -62.3% -5  1  -114.4% 

归属于母公司净利润 988  1046  5.8% 5827  6627  13.7% 2743  3475  26.7% 

EPS 0.66  0.70  6.1% 3.87  4.40  13.7% 1.82  2.31  26.9% 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

图表2   1Q18 净利增长主要靠营收驱动 图表3  17 年净利增长主要靠营收驱动 

  

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所  资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 
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图表4  1Q18 业绩主要由营收、销售费用率下降推动 图表5  消费税从成本转为营业税金提升毛利率 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表6  4Q17、1Q18 预收款余额 42、14.9 亿，正常 图表7  1Q18 其他应付同比增 15.4%，无明显异常 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 28,527  38,705  50,130  62,521  

现金 1,751  10,617  18,488  27,778  

应收账款 221  266  303  333  

其他应收款 57  69  78  86  

预付账款 87  77  85  93  

存货 12,862  11,400  12,644  13,846  

其他流动资产 13,549  16,277  18,532  20,385  

非流动资产 14,732  14,670  14,757  14,794  

长期投资 2  2  2  2  

固定资产 8,484  8,465  8,528  8,571  

无形资产 1,654  1,652  1,656  1,659  

其他非流动资产 4,592  4,551  4,572  4,562  

资产总计 43,258  53,375  64,888  77,315  

流动负债 13,439  15,572  17,641  19,430  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 1,120  992  1,101  1,205  

其他流动负债 12,319  14,580  16,540  18,225  

非流动负债 325  325  325  325  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 324  324  324  324  

负债合计 13,763  15,897  17,966  19,755  

少数股东权益 -20  -30  -43  -56  

股本 1,507  1,507  1,507  1,507  

资本公积 742  742  742  742  

留存收益 27,265  35,259  44,715  55,367  

归属母公司股东权益 29,515  37,509  46,964  57,616  

负债和股东权益 43,258  53,375  64,888  77,315   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 6,883  9,500  8,511  9,829  

净利润 6,627  7,994  9,456  10,652  

折旧摊销 -8  -10  -12  -14  

财务费用 -34  -33  -116  -200  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 3,043  -619  1,650  1,448  

其他经营现金流 -2,744  2,169  -2,467  -2,057  

投资活动现金流 -4,161  -668  -755  -740  

资本支出 614  624  703  689  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -4,775  -1,292  -1,458  -1,429  

筹资活动现金流 -3,417  33  116  200  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -3,417  33  116  200  

现金净增加额 -695  8,865  7,872  9,290   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19,918  23,929  27,244  29,968  

营业成本 6,681  5,922  6,568  7,192  

营业税金及附加 1,152  3,709  4,223  4,645  

营业费用 2,387  2,752  2,997  3,147  

管理费用 1,532  1,579  1,662  1,738  

财务费用 -34  -33  -116  -200  

资产减值损失 23  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 624  686  755  830  

营业利润 8,836  10,687  12,665  14,277  

营业外收入 20  20  20  20  

营业外支出 8  8  8  8  

利润总额 8,848  10,698  12,676  14,288  

所得税 2,229  2,714  3,233  3,650  

净利润 6,619  7,984  9,443  10,638  

少数股东损益 -8  -10  -12  -14  

归属母公司净利润 6,627  7,994  9,456  10,652  

EBITDA 8,870  10,656  12,482  13,938  

EPS（元） 4.40  5.30  6.27  7.07   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.9  20.1  13.9  10.0  

营业利润(%) 14.4  20.9  18.5  12.7  

归属于母公司净利润(%) 13.7  20.6  18.3  12.7  

获利能力         

毛利率(%) 66.5  75.3  75.9  76.0  

净利率(%) 33.3  33.4  34.7  35.5  

ROE(%) 23.9  23.9  22.4  20.4  

ROIC(%) 22.1  25.3  29.4  31.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.8  29.8  27.7  25.6  

净负债比率(%) -4.8  -27.5  -38.7  -47.7  

流动比率 2.12  2.49  2.84  3.22  

速动比率 1.17  1.75  2.12  2.51  

营运能力         

总资产周转率 0.49  0.50  0.46  0.42  

应收账款周转率 2063.0  2562.1  2499.4  2459.1  

应付账款周转率 7.0  5.6  6.3  6.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 4.40  5.30  6.27  7.07  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.57  6.30  5.65  6.52  

每股净资产(最新摊薄) 19.57  24.87  31.14  38.20  

估值比率         

P/E 25.2  20.9  17.7  15.7  

P/B 5.7  4.4  3.6  2.9  

EV/EBITDA 18.8  15.6  13.3  11.9   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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