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基本状况 

总股本(百万股) 1507 

流通股本(百万股) 1242 

市价(元) 111.98 

市值(百万元) 168,800 

流通市值(百万元) 139,800 
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-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

洋河股份 沪深300  
 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：111.98 

 

分析师：范劲松 

执业证书编号：S0740517030001 

电话：021-20315138 

Email：fanjs@r.qlzq.com.cn 

分析师：龚小乐 

执业证书编号：S0740518070005 

Email：gongxl@r.qlzq.com.cn 

研究助理：熊欣慰 

 Email： xiongxw@r.qlzq.com.cn 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 洋河股份（002304.SZ）_快报点

评：业绩符合预期，梦之蓝持续高

增 

2 洋河股份（002304.SZ）_公司点

评：蓝色经典全面提价，戴维斯双

击在望 

3 洋河股份（002304.SZ）_一季报

点评：加速增长持续验证，全国化

空间充分打开 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 19,918 24,160 26,507 29,610 33,358 

增长率 yoy% 15.92% 21.30% 9.72% 11.71% 12.66% 

净利润 6,627 8,115 8,992 10,105 11,448 

增长率 yoy% 13.73% 22.45% 10.81% 12.37% 13.29% 

每股收益（元） 4.40 5.39 5.97 6.71 7.60 

每股现金流量 4.57 6.01 -0.73 11.93 3.01 

净资产收益率 22.45% 24.12% 16.42% 17.02% 17.89% 

P/E 25.46 20.79 18.77 16.70 14.74 

PEG 1.68 1.71 1.19 1.10 1.21 

P/B 5.72 5.02 3.08 2.84 2.64 

投资要点 

 事件：2019 年上半年公司实现收入 159.99 亿元，同比增长 10.01%，实

现归母净利润 55.82 亿元，同比增长 11.52%，基本每股收益 3.70 元，同

比增长 11.52%。 

 Q2 业绩承压，省内主动调整、省外继续快速增长。19Q2 公司收入和净利

润增速为 2.08%和 2.03%，这一方面与省内竞争加剧有关，另一方面主要

是公司自 6 月起主动对省内全面停货，引导价格体系和渠道利润回升，导

致短期内 Q2 业绩承压。分产品来看，虽然省内次高端价格带竞争加剧，

但梦之蓝依旧是公司表现最好的单品，我们预计上半年梦之蓝已超过海、

天成为公司第一大单品，表明虽然公司总量增长放缓，但结构持续升级。

分区域来看，19H1 省内和省外市场收入增速分别为 2.99%和 18.23%，省

外市场收入占比环比年初提升 0.56pct 至 49.54%，我们预计河南、山东、

安徽等成熟市场稳健增长，江西、湖北等新兴市场增速较快，公司省外成

长空间仍然充足，预计省外市场未来仍将是公司业绩增长的主要动力。 

 毛利率提升，盈利能力依然稳健。19Q2 公司毛利率为 68.08%，同比提升

2.84pct，主要是产品结构进一步升级，梦之蓝占比持续提升；期间费用率

为 20.90%，同比提升 2.18pct，其中销售费用率为 13.18%，同比提升

1.76pct，主要是公司广告促销费和职工薪酬开支增加所致；管理费用率为

8.16%，同比提升 0.01pct，财务费用率为-0.44%，同比提升 0.41pct；税

金及附加比例达 11.42%，同比下降 0.02pct；净利率为 30.53%，同比下

降 0.03pct，盈利能力保持稳健。19Q2 公司经营活动现金流量净额为-6.33

亿元，同比下降约 4 亿元。 

 省内控货去库存，多举措追求良性可持续发展。面对省内竞争加剧、增速

放缓的压力，洋河正采取多种措施予以应对：公司一方面进行组织细化，

成立苏中大区、淮安大区，另一方面加大对团购、家宴、名烟酒终端适度

增加费用投入，同时反对大区盲目压货，反映公司在省内将追求良性可持

续增长。此外，公司新任销售领导刘总上任，刘总曾经作为一线人员经验

丰富、作风务实，上任后其首要任务是摸清各个市场情况，其销售思路的

变化值得重点关注。从即将到来的中秋旺季来看，洋河继续延续积极控货

去库存的良性发展思路，减少给经销商的配额，避免促销力度过大而进一

步增加库存，我们认为这虽然会使得 Q3 业绩短期承压，但利于公司省内

价格体系和渠道体系重回合理状态，我们预计在预期修正的基础上公司中

秋备货有望完成。 
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 短期扰动不改长期优势，继续看好公司全国化潜力。从本质上来看，相较

于其它优秀酒企，洋河周期属性更弱，底盘扎实。公司具备优秀的治理结

构、完善的产品及渠道体系，长期竞争优势依旧明显。近年来公司在产品

力及品牌力上所做的努力颇多，梦之蓝加速增长体现出消费者对其认可度

正在快速升温。我们认为虽然目前公司陷入调整，但短期扰动不改公司长

期竞争优势，随着全国化加速推进，公司中长期成长的天花板充分打开，

未来 3-5 年业绩仍旧有望实现稳健增长，当前 PE 对应 2019 年仅不足 19

倍，我们建议以中长期视角看待优秀企业。 

 投资建议：维持“买入”评级。我们小幅调整盈利预测，预计公司 2019-2021

年 营 业 收 入 分 别 为 265.07/296.10/333.58 亿 元 ， 同 比 增 长

9.72%/11.71%/12.66%；净利润分别为 89.92/101.05/114.48 亿元，同比

增长 10.81%/12.37%/13.29%，对应 EPS 分别为 5.97/6.71/7.60 元。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、省外增速放缓、食品品质事故。 
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图表 1：洋河股份三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 19,918 24,160 26,507 29,610 33,358 货币资金 1,751 3,615 21,206 28,781 27,372

    增长率 15.9% 21.3% 9.7% 11.7% 12.7% 应收款项 278 296 405 364 484

营业成本 -6,681 -6,353 -6,785 -7,505 -8,354 存货 12,862 13,892 20,035 16,240 20,887

    %销售收入 33.5% 26.3% 25.6% 25.3% 25.0% 其他流动资产 13,635 18,071 14,094 15,217 15,872

毛利 13,237 17,807 19,722 22,105 25,004 流动资产 28,527 35,875 55,740 60,602 64,614

    %销售收入 66.5% 73.7% 74.4% 74.7% 75.0%     %总资产 65.9% 72.4% 80.9% 82.6% 84.4%

营业税金及附加 -1,152 -3,770 -3,976 -4,442 -5,004 长期投资 3,462 2,723 2,553 2,915 2,731

    %销售收入 5.8% 15.6% 15.0% 15.0% 15.0% 固定资产 8,250 7,834 7,136 6,436 5,733

营业费用 -2,387 -2,561 -2,810 -3,109 -3,469     %总资产 19.1% 15.8% 10.4% 8.8% 7.5%

    %销售收入 12.0% 10.6% 10.6% 10.5% 10.4% 无形资产 1,654 1,782 1,855 1,924 1,989

管理费用 -1,532 -1,704 -1,855 -2,013 -2,202 非流动资产 14,732 13,689 13,120 12,728 11,962

    %销售收入 7.7% 7.1% 7.0% 6.8% 6.6%     %总资产 34.1% 27.6% 19.1% 17.4% 15.6%

息税前利润（EBIT） 8,165 9,771 11,080 12,541 14,330 资产总计 43,258 49,564 68,860 73,330 76,576

    %销售收入 41.0% 40.4% 41.8% 42.4% 43.0% 短期借款 0 0 5,165 0 0

财务费用 34 65 76 46 55 应付款项 10,939 12,187 5,984 10,795 9,299

    %销售收入 -0.2% -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% 其他流动负债 2,499 3,441 2,639 2,860 2,980

资产减值损失 23 1 24 16 14 流动负债 13,439 15,628 13,789 13,655 12,280

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 624 918 850 900 889 其他长期负债 324 311 322 319 317

    %税前利润 7.0% 8.5% 7.1% 6.7% 5.8% 负债 13,763 15,939 14,110 13,974 12,597

营业利润 8,846 10,755 12,030 13,503 15,288 普通股股东权益 29,515 33,645 54,770 59,376 63,999

  营业利润率 44.4% 44.5% 45.4% 45.6% 45.8% 少数股东权益 -20 -20 -20 -20 -19

营业外收支 11 26 24 20 23 负债股东权益合计 43,258 49,564 68,860 73,330 76,576

税前利润 8,858 10,781 12,054 13,523 15,311

    利润率 44.5% 44.6% 45.5% 45.7% 45.9% 比率分析

所得税 -2,229 -2,724 -3,014 -3,386 -3,836 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 25.2% 25.3% 25.0% 25.0% 25.1% 每股指标

净利润 6,619 8,115 8,992 10,105 11,448 每股收益(元) 4.40 5.39 5.97 6.71 7.60

少数股东损益 -8 0 0 0 0 每股净资产(元) 19.59 22.33 36.34 39.40 42.47

归属于母公司的净利润 6,627 8,115 8,992 10,105 11,448 每股经营现金净流(元) 4.57 6.01 -0.73 11.93 3.01

    净利率 33.3% 33.6% 33.9% 34.1% 34.3% 每股股利(元) 2.55 2.55 3.46 3.89 4.41

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.45% 24.12% 16.42% 17.02% 17.89%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 15.30% 16.37% 13.06% 13.78% 14.95%

净利润 6,619 8,115 8,992 10,105 11,448 投入资本收益率 32.42% 35.18% 35.31% 29.22% 43.91%

加:折旧和摊销 691 757 784 790 796 增长率

   资产减值准备 23 1 0 0 0 营业总收入增长率 15.92% 21.30% 9.72% 11.71% 12.66%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 13.58% 21.92% 11.40% 12.75% 13.26%

   财务费用 12 1 -76 -46 -55 净利润增长率 13.73% 22.45% 10.81% 12.37% 13.29%

   投资收益 -624 -918 -850 -900 -889 总资产增长率 11.48% 14.58% 38.93% 6.49% 4.43%

   少数股东损益 -8 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,456 -1,882 -9,950 8,029 -6,763 应收账款周转天数 1.7 0.9 1.7 1.4 1.3

经营活动现金净流 6,883 9,057 -1,100 17,978 4,536 存货周转天数 226.7 199.3 230.4 220.5 200.3

固定资本投资 31 497 -60 -60 -50 应付账款周转天数 51.1 67.2 54.7 57.7 59.9

投资活动现金净流 -4,161 -3,349 1,314 217 823 固定资产周转天数 146.6 119.8 101.7 82.5 65.7

股利分配 -3,843 -3,843 -5,216 -5,861 -6,640 偿债能力

其他 426 1 22,592 -4,759 -129 净负债/股东权益 -12.26% -63.07% -43.13% -46.11% -125.00%

筹资活动现金净流 -3,417 -3,841 17,376 -10,619 -6,769 EBIT利息保障倍数 -258.5 -164.1 -156.5 -291.7 -275.0

现金净流量 -695 1,866 17,590 7,575 -1,409 资产负债率 31.82% 32.16% 20.49% 19.06% 16.45%  

来源：中泰证券研究所 
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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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