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股价走势 

消费升级差异化下再论洋河的竞争优势 
  
消费升级趋势差异化分析：一二线城市和三四线城市消费趋势的同与不同 

我国消费升级稳步进行，消费结构发生转变，25—45 岁人群成为消费主体，
中产阶级数量迅速增长，千禧群体收入不断提升，导致人们对于产品品质、
体验重视程度加强，品牌忠诚度提高，消费品牌化趋势明显。 

截止到 2017 年我国城镇化率仅为 58.52%，导致一二线、三四线城市消费
升级呈现不同的态度： 

一二线城市由于普遍负债压力大，实际消费能力被拖累，导致消费回归理
性，更产品注重性价比；同时，高端消费持续增长，以白酒行业为例， 2018
年 Q1 季度以来增速保持在 15%左右。 

而三四线城市财富累积效应明显，中产阶级增速高于一二线城市，消费能
力逐渐向一二线城市看齐。消费品牌化、集中化趋势明显，并且由于电商
迅速发展，导致消费市场扁平化，消费潜力巨大。 

洋河在不同消费升级趋势下差异性竞争优势：一二线市场的高端化升级与
三四线市场的集中度提升 

凭借品牌和渠道优势，在次高端赛道优异背景下，洋河率先恢复增长态势，
15 年达到 20%的增速，截止到 2018Q1 净利润已达 34.76 亿元，同比增长
达 26.97%。 

一二线城市：梦之蓝巩固洋河高端市场地位，数据显示 17 年全年销售额
的增长幅度达到 232%，跻身百亿大单品阵营，梦之蓝 M9 产品的线上销售
额更是实现了 21 倍的增长；手工端广受好评，高定价、数量稀有、主打健
康三方面特点，使得其未来在一二线城市表现值得期待。此外，在省外经
济发达地区市占率远不如江苏省内，未来有较大提升空间。 

三四线城市：从品牌、产品、渠道三力分析，相较于大部分地方品牌具有
优势，凸显性价比；对比全国知名品牌，强大的营销能力以及全面的渠道
深耕，则有利于产品的推广和市场的竞争。目前来看，洋河在三四线城市
市占率仍然较低，未来提升空间很大。 

盈利预测及估值 

2018Q1 洋河营收增长率和归母净利润增长率分别为 25.68%和 26.69%，符
合公司预测 20%-30%增长。基于上述原因，我们预测 2018-2019 年营收
249.0/293.8 亿，预计 EPS5.72/6.98，给予 19 年 25 倍 PE。目标价格由 195
元下调至 174.5 元，主要由于 17 年营收和净利润增长不达预期，目标空间
为 48.35%。 

风险提示：食品安全问题，市场推广不如预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 17,183.11 19,917.94 24,901.41 29,383.67 39,332.97 

增长率(%) 7.04 15.92 25.02 18.00 33.86 

EBITDA(百万元) 8,443.69 9,456.21 11,836.24 14,223.90 16,690.34 

净利润(百万元) 5,827.17 6,627.17 8,627.07 10,520.33 12,378.95 

增长率(%) 8.61 13.73 30.18 21.95 17.67 

EPS(元/股) 3.87 4.40 5.72 6.98 8.21 

市盈率(P/E) 30.88 27.15 20.86 17.10 14.54 

市净率(P/B) 6.91 6.10 5.38 4.72 4.13 

市销率(P/S) 10.47 9.03 7.23 6.12 4.57 

EV/EBITDA 11.92 17.62 14.17 11.43 9.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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创新点 

1、将消费升级差异化，区别分析一二线城市和三四线城市的消费升级特点，并且以此为切入点分析了洋河在
不同消费区域所表现出的竞争力； 

2、分析呈现了公司在行业变革背景下的禀赋优势：1、新国酒的定位，凸显品牌力；2、全价格带聚焦核心单
品，梦之蓝巩固高端地位，手工班满足升级趋势以及健康要求；3、渠道深耕，新江苏市场发展迅速。 

 

业绩催化剂 

1、 收入扩大后的费用规模效应； 

2、 省外放量，市占率不断提高带来的业绩增长； 

3、 产品结构升级（高端化）。 
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1. 消费升级趋势差异化分析：一二线城市和三四线城市消费趋势
的同与不同 

截止到 2017 年，我国人均 GDP 已经达到 8800 美元，根据历史经验以及工业化阶段理论
来看，已经进入消费服务业快速增长的工业化后期。目前消费已经成为驱动我国经济增长
的主要动力，如图所示，消费对 GDP 增长贡献率自 2007 年以来始终保持在 40%以上，并
且 16 年达到峰值 66.5%。消费在拉动 GDP 增长中逐渐占据主导地位，过去依靠廉价出口
以及公共投资建设的时代基本结束。 

图 1：消费对 GDP 增长贡献率 

 

资料来源：国家统计局、亿欧智库，天风证券研究所 

 

1.1. 年龄结构、消费主体变更推动消费品牌化 

年龄结构和消费主体的变化，是导致消费升级的深层原因，2016 年我国人口峰值主要分布
在 20-29 岁、40-49 岁两个区间，未来两年年龄结构也将不会产生太大变化。这样的结构
使得我国目前消费主体主要是 25-45 岁的群体，保证了社会购买力的稳健。此外，根据中
国产业信息网的数据来看，2015 年我国中产阶级数量达到 2.01 亿，占比成年人口 20.10%，
掌握社会财富 28.3 万亿，预计未来这一占比将继续上升；2015 年统计千禧人群收入为 3

万亿美元，预计 2030 年将会翻倍至 6 万亿元美元。 

图 2：2016 年全国年龄分布情况  图 3：2015 年全国中产阶级占比情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：搜狐财经，天风证券研究所 
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图 4：千禧人群收入情况（万亿美元） 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

这一变化导致人们更愿意将支出倾斜于品牌好、性价比高的产品，根据麦肯锡 2016 年中
国消费者调查报告，我国消费升级主要集中于化妆品、饮品、生鲜领域。除此之外，报告
显示我国消费者对食品饮料、个人洗护、服装等品类品牌忠诚度上升。这一趋势使得消费
升级主要发生的行业集中度上升，行业龙头受益。 

表 1：人们对不同产品消费升级意愿 

产品名称 降级消费 升级消费 

化妆品 4% 44% 

酒类 2% 36% 

牛奶 4% 29% 

护发用品 3% 26% 

大米 3% 25% 

生鲜 1% 24% 

啤酒 2% 22% 

冷冻奶制品 2% 22% 

曲奇 4% 19% 

果汁 2% 18% 

冷冻预制品 4% 17% 

瓶装水 6% 15% 

碳酸饮料 3% 7% 

资料来源：麦肯锡消费者调查报告，天风证券研究所 
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图 5：2017 年 3-7 月中国消费升级指数持续增长 

 

资料来源：CBNData，天风证券研究所 

 

图 6： 消费者品牌忠诚度 

 

资料来源：麦肯锡消费者调查报告，天风证券研究所 

 

 

1.2. 城镇化率仅为 58.52%，一二线三四线消费升级呈现差异 

我国地区发展不均衡，数据表明 17 年全国城镇化率仅为 58.52%，且一二线和三四线以下
城市之间差异较大，这使得我国不同区域消费升级呈现出不同的特征。总体情况，低线城
市消费增速自 2016 年反超一二线城市，2017 年占比达 48.8%。伴随人均收入水平持续提
升，低线城市的消费占比持续提升，并在 2016 年、2017 年连续两年增速超过一二线城市。 

 

1.2.1. 一二线城市：高端消费品持续增长，主流价格带提升 

一二线城市仍然是财富的聚集地，高收入、高净值的中产阶层占比仍然位居前列。但目前
普遍情况是，一二线城市负债压力更大，剔除房贷后可支配收入低于三四线城市。（假设
人均购房面积 35 平米，实际可消费支出=可支配收入-住房按揭月供费用；假设首付比例 

30%，贷款年限 30 年，利率按照每年基准利率计算无折扣）。一二线城市受高房价影响，
按揭费用挤占居民消费能力。但这并不意味着一二城市是在进行消费降级，而是说一二线
城市消费趋于理性，更注重产品的性价比，因此次高端产品优势凸显。 
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图 7：北京、上海与部分三四线城市实际可支配消费收入与房价对比 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

 

从消费品价格角度来看，价格上涨仍然是一二线城市的主旋律，尤其是高端产品的增长。
以白酒行业为例，根据三十六个大中城市平均白酒价格来看，截止到 18 年 5 月一二线城
市高档白酒价格已经回升至自 13 年 6 月以来的最高价格，而中低档白酒价格相对 13 年略
有提升也接近近年来峰值，但增长速度远低于高端白酒。 

 

图 8：36 个大中城市白酒平均价格变化情况（元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

  

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

上海 北京 平顶山 荆门 湘潭 晋城 蚌埠 吉安 临沂 绵阳 

月实际可消费收入（元）（左） 房价（元/平米）（右） 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

36大中城市日用工业消费品平均价格:白酒:500ml左右52度中低档 

36大中城市日用工业消费品平均价格:白酒:500ml左右52度高档 



 
 

公司报告 | 公司研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

图 9：36 个大中城市白酒平均价格同比变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2.2. 三四线城市：中产阶级增长高于一二线，品牌化成为消费趋势 

从人口规模来看，受益于农村人口的继续上翻和一二线城市农民工吸纳下降，三四线城市
人口出现集聚效应。目前，三线城市的人口规模是一线城市的 6 倍左右，且近年来人口增
速仍会保持一个较高水平。 

从财富角度看，收入增长以及棚改货币化的财富效应，三四线城市财富累积加快。据麦肯
锡预测，未来十年内，中国城市家庭中，中产阶级在城市人口占比将大幅提升，在 2022 年
时达到 76%。其中，来自三、四线城市的中产阶级，将成为占比增长最快的群体。 
    

图 10：中产阶级增长情况（%） 

 

资料来源：麦肯锡报告，天风证券研究所 

结合实际进行分析，三四线的中产阶层所在的城市房价不高，实际可支配收入总体来说相
较一二线城市更高，这一点前文数据有显示。这类人也越来越需要，通过他们的购买行为
来彰显自我，这就对产品品质和品牌都产生了更高的需求，这是三四线消费升级的趋势。
而这一切消费意愿，都能通过互联网实现，想要的商品，都能通过电商轻而易举得到，消
费市场变得扁平化。 
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2. 洋河在不同消费升级趋势下差异性竞争优势：一二线市场的高
端化升级与三四线市场的集中度提升 

2.1. 次高端 CR2 仅为 34%，洋河优势逐渐显现 

在 12 年经历去三公之后，白酒泡沫迅速破灭，白酒市场出清，行业竞争格局优化。之后
进入调整期，由于当时洋河主力产品是面向大众消费的百元单品，所受波动不大。2015

年，洋河快速回复至 20%的增速，截止到 2018Q1净利润已达 34.76亿元，同比增长达 26.97%。 

 

图 11：洋河净利润变化情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

目前次高端品牌主要定位于 300-600 元价位段，竞争激烈， 600-800 元价位段无强势品
牌，是小蓝海。从行业格局看，我国高端白酒市场行业集中度最高， CR2 达到 80%以上，
行业格局非常稳定； 相比之下，次高端白酒行业集中度明显更低，测算 CR2 仅 34%，加
之企业间收入没有拉开差距，说明仍处于激励竞争中，洗牌继续。 

图 12：次高端白酒产品集中度情况  图 13：次高端白酒产品销量情况（亿元）  

 

 

 
资料来源：产业信息网，天风证券研究所  资料来源：产业信息网，天风证券研究所 

而洋河正由海之蓝驱动转变为梦之蓝驱动，目前海、天、梦三个系列收入基本成 4:3:3 的
占比，且梦的收入略微高于天。梦之蓝 2017 年平均增速超过 50%，梦的高速增长带动公司
毛利率上升，2018 年 Q1 梦之蓝毛利率为 74.79%。 

次高端是综合实力的较量，洋河有品牌、有渠道、积淀深厚：与上一轮百元价位产品以渠
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道竞争为核心所不同，次高端的发展机会在于资源和营销重点由渠道向消费者转移，通过
提升产品档次和投入来完成占位。相比较而言，洋河不仅全国化程度高，更重要的是品牌
影响力位居行业前茅，梦之蓝频频亮相国际舞台，形成强大品牌冲击。因而，洋河在次高
端具备明显优势，未来可能进一步增长。 

 

2.2. 切合不同区域升级趋势，洋河有望成为真正全国性白酒龙头 

2.2.1. 一二线城市：梦之蓝巩固高端地位，价格带提升加速海天升级 

根据此前分析，一二线城市消费升级导致的现象是高端消费价格增长迅速、同时消费者更
注重性价比。高端消费品价格在一二线城市的快速增长体现了市场需求，洋河在高端白酒
市场布局有梦 6、梦 9，以及 16 年推出的主打健康白酒的梦之蓝手工班，为的是扩大自身
在高端白酒市场的影响力。 

表 2：梦之蓝高端白酒系列价格情况（元） 

单品 价格（京东自营） 

梦之蓝 M6（45°，500ml） 688 

梦之蓝 M6（52°，500ml） 728 

梦之蓝 M9（45°，500ml） 1599 

梦之蓝 M9（52°，500ml） 1699 

梦之蓝手工班（52°，500ml） 1938 

资料来源：京东商城，天风证券研究所 

梦之蓝凭借“新国酒”的姿态，频频闪耀在 G20 峰会、一带一路峰会、CCTV 国际品牌计
划等高端场合的“聚光灯”下，不断积累着品牌内涵，并释放出强大品牌势能。在近期的
投资者交流会上，洋河方面也表示，梦之蓝 2017 年全年销售额的增长幅度达到 232%，跻
身百亿大单品阵营，梦之蓝 M9 产品的线上销售额更是实现了 21 倍的增长，一二线城市是
主力军。而手工班定价高于茅台，主打“三老，两多，一少”迎合消费者对品质、健康、
稀缺性的追求，定位高端政商人士圈层。品质好、包装精美、稀有度高、定位明确，手工
班未来在一二线城市的高端市场前景值得期待。 

 

图 14：手工班要求生产工艺严格  图 15：手工班精美的包装 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

尽管高端消费品在快速增长，但一二线城市大多数消费者回归理性消费，偏向性价比更高
的产品。截止至 2018 年 6 月，飞天茅台（53 度）京东价格为 1499 元、五粮液（52 度）
京东价格为 1059，分别相较 2017 年初提价 240 元、230 元，次高端白酒价格优势明显；
相对于中低端产品来说，次高端产品更符合消费升级后人们对更高端产品的追求。目前来
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看，江浙等经济发达地区 300 元以上的白酒已经成为商务、家族聚会以及婚宴等重大场合
中的主要选择。在苏南市场婚宴当中，使用梦系列产品并不少见。 

品牌和渠道次高端市场竞争关键因素，而一二线城市相较于三四线城市来说生活节奏更快，
对产品选择时耗费的时间更少。因此，品牌知名度和渠道覆盖很大程度左右了一二线消费
者的选择。洋河在江苏省内已经站稳脚跟，截止 17 年末省内营收已达 102.3 亿元。省外定
位新江苏市场，主要覆盖河南、山东、安徽、浙江、上海等经济发达地区，目前市占比相
对江苏省差距较大，但 17 年末省外营收已达 92.3 亿元，占比高达 47.46%，主要是各区域
经济发达城市贡献较大。“新国酒”身份打造、渠道深耕至县市，洋河在这些主要覆盖的
经济发达地区市占率有望进一步提升，叠加消费升级趋势，有望实现海升天、天升梦，营
收进一步提升。 

 

2.2.2. 三四线城市：品牌、产品、渠道优势明显，三四线扩张仍有充足空间 

三四线城市消费市场潜力巨大，未来有较大发展空间。三四线城市消费者有以下几个特点，
首先，生活节奏相对较慢、压力较小，产品对比选择时间较多，消费意愿也较强；其次，
对品牌追求程度逐步提升，且容易追随一二线城市品牌选择，对品牌情感因素较低；最后，
三四线城市白酒选择较有限，主要为地方品牌和全国化产品。针对以上几个特点，从洋河
品牌力、产品力、渠道力三个方面分析洋河未来三四线城市发展优势在哪。 

品牌力：洋河近些年宣传重点在于新国酒身份的建立，而一带一路、G20 峰会国宴用酒都
不断强化消费者认知，培养消费者白酒消费心理。公司入选世界知名品牌价值研究机构
BrandFinance 发布的全球烈酒品牌价值 50 强，排名第三，中国第二；在《2016 年中国品
牌价值评价信息》中以 494.09 亿元品牌价值，排名中国第一；公司荣登《福布斯》发布的
“全球 2000 强世界上市公司”，“梦之蓝”入选 CCTV“国家品牌计划”TOP10 品牌。这些
荣誉都对洋河全国化品牌打造，起着至关重要的作用，知名度大大提升。 

图 16：洋河入选全球烈酒 50 强排名第三  图 17：洋河 2016 年中国品牌价值排名第一 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：2016 年中国品牌价值评价信息，天风证券研究所 

此外，洋河在终端宣传和产品陈列上都花费了巨大精力，设计了详尽的酒店大厅形象化落
地物料清单、餐饮终端柜台陈列标准、商超形象化落地物料清单等一系列终端展示标准；
不断完善企业形象、品牌形象和产品形象的规划设计；在销售队伍中建立专门的形象执行
小组；结合当地民俗民情，结合区域市场突发事件，结合各类时尚或者流行话题来不断创
新展示形式，持续提升市场热度，从而刺激消费者购买欲望。 
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图 18：洋河销售投入情况与其它主要酒企对比  

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

产品力：洋河采取大单品的产品链，在每个价格带上都有自己的核心产品，高端布局手工
班、梦之蓝（M6、M9）、分子酒；梦之蓝（M3、M1）和天之蓝为次高端主要单品；海之
蓝、珍宝坊君坊为中端主要单品；双沟、大曲主攻低端。合理的定价以及单品聚焦，使得
洋河在各个价位段上都有自己的影响能力。并且洋河对产品的控制和把握处于行业前列： 

 酿酒环境：位于宿迁洋河镇是世界三大湿地名酒产区之一，得天独厚生态环境提供优
质酿酒条件； 

 技术条件：拥有 26 名国家品酒委员，69 名省级品酒委员，1845 名技术类人员，拥有
多个国家和省级技术研究开发平台，技术方面优势明显； 

 产品口感：首创绵柔型白酒，入口绵柔顺喉，饮后轻松舒适，符合当下追求健康、社
交频繁的生活特点。 

高端产品提升档次同时凸显次高端及以下产品性价比。梦 6、梦 9、以及分子酒的推出表
明了洋河对进军高端市场的野心，而手工班超高定价则表明了洋河巩固高端市场的决心，
为的是提升产品地位，确立公司超高端标杆。随着洋河产品定位的抬升，使得次高端及以
下产品性价比优势凸显。 

洋河同时也在利用低端产品扩大消费者基础。洋河餐饮渠道占比较高的特性使得终端动销
对于洋河有着更高的重要性，随着海之蓝在中低端发展成熟，洋河瞄准低端白酒市场。在
100 元以下价格带，公司于三季度推出新品小海争夺市场，目前正在进行消费者培养，成
熟后由江苏周边推向全国；在 50 元以下价格带，随着光瓶酒的表现逐渐优异，盒装酒生
存空间压缩，洋河推出了光瓶酒小曲，凭借着在商超、餐饮有着强大渠道力量，定价 30

元的小曲在同等价位光瓶酒有着极大优势。 
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图 19：洋河小海  图 20：洋河小曲 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

渠道力：公司营销团队在行业内人员最多、执行力最强，并与 8000 多家经销商合作不断
加大深度分销模式。公司目前营销网络渗透到全国各个地级县市，渠道高速通路基本搭建
完成，为未来市场拓展和产品延伸建立了极大优势。同时，洋河不仅不断探索者新的营销
模式，还在互联网营销上取得成果，“洋河 1 号”电商平台在白酒行业处于领先地位。“洋
河 1 号”采用“厂家主导、网点执行”的模式，一方面满足了消费者的购酒便利性需求，
线上 APP、微信商城直接可以下单。 另一方面将订单转接给网点，30 分钟可实现快速送
达。从根本上激发网点积极性，真正意义上实现了线上与线下 O2O 的融合。 

在经销商管理方面，洋河采取强硬态度，管理严格，根据公司“深度管理+直接控制”策
略，洋河通过自设分公司和办事处进行市场推广和产品销售，对经销商工作进行指导，经
销商主要起物流和库存作用。并且经销商违反规定，将受到严格处罚，保证了洋河在渠道
主导优势。 

图 21：洋河渠道运营模式 

 

资料来源：公司年报整理，天风证券研究所 

未来洋河在三四线城市扩张，主要的竞争对手是地方品牌以及全国化品牌。目前来看河南、
山东、河北、湖北等省份地方品牌受限自身因素，在次高端及以上影响力较小，从而集中
于中低端及以下产品，而洋河在各个价格段都有核心产品，在相同定价下，洋河的品牌力
和产品力相对于地方品牌来说凸显性价比；在四川、安徽等有知名白酒省份，洋河具备强
大的营销能力和完善的渠道运作，并且绵柔型口感符合当前趋势。目前，洋河在三四线城

https://baike.baidu.com/item/%E6%B4%8B%E6%B2%B3/10785621
https://baike.baidu.com/item/%E6%B4%8B%E6%B2%B3/10785621
https://baike.baidu.com/item/%E9%85%92%E4%BE%BF%E5%88%A9/5249937
https://baike.baidu.com/item/O2O/8564117
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市市占率不高，结合上述分析，预期未来有较大提升空间。 

3. 盈利预测及估值 

2018Q1 洋河营收增长率和归母净利润增长率分别为 25.68%和 26.69%，符合公司预测
20%-30%增长。基于上述原因，我们预测 2018-2019 年营收 249.0/293.8 亿，预计
EPS5.72/6.98，给予 19 年 25 倍 PE。目标价格由 195 元下调至 174.5 元，主要由于 17 年营
收和净利润增长不达预期，目标空间为 48.35%。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,456.63 1,751.45 7,270.53 12,222.16 9,544.17 
 

营业收入 17,183.11 19,917.94 24,901.41 29,383.67 39,332.97 

应收账款 121.36 65.57 260.22 (636.40) (851.88) 
 

营业成本 6,202.98 6,681.15 8,715.49 10,578.12 16,846.31 

预付账款 69.32 86.66 135.72 121.47 289.45 
 

营业税金及附加 309.57 1,151.87 748.18 437.82 597.86 

存货 12,221.52 12,861.50 19,059.43 20,362.34 41,554.36 
 

营业费用 1,869.00 2,387.45 2,564.85 3,026.52 3,618.63 

其他 10,455.75 13,761.39 9,865.88 11,509.12 11,800.48 
 

管理费用 1,582.44 1,532.15 2,041.92 2,042.16 2,564.51 

流动资产合计 25,324.57 28,526.58 36,591.79 43,578.69 62,336.58 
 

财务费用 (8.95) (33.91) (104.61) (226.02) (252.39) 

长期股权投资 21.03 1.98 1.98 1.98 1.98 
 

资产减值损失 48.00 22.87 27.59 28.43 31.12 

固定资产 7,970.04 8,249.56 7,963.24 7,656.55 7,324.62 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 544.67 234.43 176.66 154.00 122.40 
 

投资净收益 547.21 623.95 583.03 498.32 556.75 

无形资产 1,634.62 1,653.55 1,608.13 1,562.72 1,517.30 
 

其他 (1,094.42) (1,284.05) (1,166.07) (996.64) (1,113.50) 

其他 3,309.13 4,592.05 4,796.04 4,898.21 4,761.27 
 

营业利润 7,727.28 8,836.47 11,491.03 13,994.96 16,483.67 

非流动资产合计 13,479.49 14,731.56 14,546.05 14,273.45 13,727.57 
 

营业外收入 45.88 19.82 33.99 33.23 29.01 

资产总计 38,804.06 43,258.14 51,137.84 57,852.14 76,064.15 
 

营业外支出 12.20 8.34 10.52 10.35 9.74 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 7,760.97 8,847.95 11,514.50 14,017.84 16,502.95 

应付账款 5,651.85 6,731.44 8,826.38 10,355.70 20,259.21 
 

所得税 1,956.04 2,229.17 2,902.06 3,521.28 4,145.54 

其他 6,785.49 6,707.27 8,555.85 9,088.55 11,963.34 
 

净利润 5,804.93 6,618.79 8,612.44 10,496.56 12,357.41 

流动负债合计 12,437.33 13,438.71 17,382.23 19,444.25 32,222.55 
 

少数股东损益 (22.24) (8.38) (14.63) (23.78) (21.55) 

长期借款 0.18 0.15 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 5,827.17 6,627.17 8,627.07 10,520.33 12,378.95 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 3.87 4.40 5.72 6.98 8.21 

其他 329.56 324.41 331.65 328.54 328.20 
       

非流动负债合计 329.75 324.56 331.65 328.54 328.20 
       

负债合计 12,767.08 13,763.27 17,713.88 19,772.79 32,550.75 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 (15.79) (20.17) (34.07) (57.45) (78.52) 
 

成长能力 
     

股本 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99 
 

营业收入 7.04% 15.92% 25.02% 18.00% 33.86% 

资本公积 741.70 741.70 741.70 741.70 741.70 
 

营业利润 8.22% 14.35% 30.04% 21.79% 17.78% 

留存收益 24,544.64 28,007.14 31,951.04 36,629.80 42,084.93 
 

归属于母公司净利润 8.61% 13.73% 30.18% 21.95% 17.67% 

其他 (740.56) (740.79) (741.70) (741.70) (741.70) 
 

获利能力      

股东权益合计 26,036.99 29,494.87 33,423.96 38,079.34 43,513.40 
 

毛利率 63.90% 66.46% 65.00% 64.00% 57.17% 

负债和股东权益总

计 

38,804.06 43,258.14 51,137.84 57,852.14 76,064.15 
 

净利率 33.91% 33.27% 34.64% 35.80% 31.47% 

       
ROE 22.37% 22.45% 25.78% 27.59% 28.40% 

       
ROIC 36.16% 32.42% 37.23% 48.51% 58.31% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 5,804.93 6,618.79 8,627.07 10,520.33 12,378.95 
 

资产负债率 32.90% 31.82% 34.64% 34.18% 42.79% 

折旧摊销 730.60 690.89 449.82 454.96 459.05 
 

净负债率 23.85% 34.96% 35.94% 27.43% 17.35% 

财务费用 (3.34) 11.71 (104.61) (226.02) (252.39) 
 

流动比率 2.04 2.12 2.11 2.24 1.93 

投资损失 (547.21) (623.95) (583.03) (498.32) (556.75) 
 

速动比率 1.05 1.17 1.01 1.19 0.64 

营运资金变动 (4,137.69) (1,455.75) 1,027.02 (69.19) (8,469.68) 
 

营运能力      

其它 5,557.76 1,641.48 (14.63) (23.78) (21.55) 
 

应收账款周转率 140.36 213.11 152.87 -156.22 -52.86 

经营活动现金流 7,405.04 6,883.17 9,401.63 10,157.99 3,537.64 
 

存货周转率 1.47 1.59 1.56 1.49 1.27 

资本支出 694.13 664.10 52.76 83.11 50.34 
 

总资产周转率 0.47 0.49 0.53 0.54 0.59 

长期投资 (25.39) (19.05) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (6,633.07) (4,806.07) 640.44 326.20 405.70 
 

每股收益 3.87 4.40 5.72 6.98 8.21 

投资活动现金流 (5,964.33) (4,161.02) 693.20 409.31 456.04 
 

每股经营现金流 4.91 4.57 6.24 6.74 2.35 

债权融资 0.18 0.15 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 17.29 19.59 22.20 25.31 28.93 

股权融资 14.73 33.69 106.83 228.63 254.30 
 

估值比率      

其他 (3,711.99) (3,450.95) (4,682.58) (5,844.30) (6,925.96) 
 

市盈率 30.88 27.15 20.86 17.10 14.54 

筹资活动现金流 (3,697.08) (3,417.12) (4,575.75) (5,615.67) (6,671.66) 
 

市净率 6.91 6.10 5.38 4.72 4.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 11.92 17.62 14.17 11.43 9.91 

现金净增加额 (2,256.37) (694.97) 5,519.08 4,951.62 (2,677.99) 
 

EV/EBIT 13.04 19.01 14.73 11.81 10.19 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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