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[Table_Quote] 市场表现 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -6.4 -7.9 -2.9 

相对涨幅（%） -4.6 -7.2 -7.3 
资料来源：德邦研究所 

 
 

[Table_DocReport] 相关研究 

《梦之蓝拉升品牌力，省外维持快速扩

张》2019.06.28 
 

[Table_Title] 

主动调整蓄势待发，省外扩张依旧可期 
洋河股份(002304)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：洋河股份公布 2019 年半年报，上半年实现总收入 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%；其中，Q2 实现收入 51.09

亿元，同比增长 2.08%；实现归母净利润 15.61 亿元，同比增长 2.03%； 

 产品结构升级延续，省外维持高增长。上半年，产品结构升级趋势仍明显。梦之蓝

延续近三年高增长，预计上半年增速在 25%-30%区间，目前梦之蓝是蓝色经典系

列里规模最大的。梦之蓝内部也延续产品结构升级趋势，M9/M6 增速高于 M3/M1。

Q2 整体毛利率同比提升 2.84%至 68.08%，主要受益于产品结构升级；上半年省

外收入维持高增速，增长 18.23%至 79.26 亿元，占比 49.54%，预计趋势将延续； 

 省内增长有所放缓，公司主动控货梳理。Q2 收入及净利润增速分别为 2.10%、

2.00%，主要受省内增速放缓影响。上半年省内收入增速为 2.99%，销售回款同比

下降 6.53%。其中，Q2 公司主动控货，消化渠道库存，海之蓝、天之蓝升级新品

处于过渡期，预计省内海之蓝、天之蓝销量有所下滑。公司省内市场面临一些问题：

海之蓝/天之蓝产品老化、价格体系有待提升、渠道利润较低、推力不足；竞品抓

住时机、增长势头较好。针对省内问题公司主动采取措施，包括升级海/天产品，

提升价格体系、改善渠道利润；主动控制发货节奏、消化渠道库存；优化费用投放，

使费用投入更多流向消费者；公司借此次调整解决省内积累的问题，有利于中长期

发展。期待公司中秋旺季动销表现，预计年内改善效果将逐渐体现； 

 整体毛利率略降，市场投入有所增加。上半年酒类业务毛利率同比下降 0.66%至

72.73%，主要受销售返利/折扣增多影响。上半年销售费用率同比提升了 0.50%，

主要是广告促销及职工薪酬支出增加，其中，广告促销费同比增长 22.33%，职工

薪酬同比增长 47.77%。销售费用率上升主要受省内竞争加剧、公司费用投放增加

的影响；税金及附加率同比下降 1.22%，主要受去年同期补缴消费税导致基数较高

影响。净利率同比提升了 0.49%至 34.91%； 

 投资建议：维持“增持”评级。公司作为白酒行业营销管理的标杆，在渠道、产品及

管理等方面具备较强竞争优势。近年来，产品结构升级明显，省外扩张取得持续高

增长。省内市场主要面临产品老化、渠道利润不足等问题，公司升级海/天产品，

主动采取控货调整库存、梳理费用投放，预计渠道库存逐渐消化、价格体系有望回

升、省内有望重回高质量增长。我们预计公司 2019-21 年营业收入分别为

262.67/291.41/324.39 亿元，同比增速 8.7%、10.9%、11.3%；归母净利润分别为

89.07/99.50/112.07 亿元，同比增速 9.8%、11.7%、12.6%；调整 2019-21 年 EPS 

分别为 5.91/6.60/7.44 元（原预测为 6.22/7.16/8.18 元）；维持“增持”评级； 

 风险提示：省内竞争加剧；省外扩张不达预期；经济严重低迷； 

 

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 1,506.99 

流通 A 股(百万) 1,506.99 

52 周内股价区间(元) 133.58-84.8 

总市值(百万) 168,752.52 

总资产(百万) 45,285.90 

每股净资产(元) 23.03 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万

元） 
19918 24160 26267 29141 32439 

（+/-）YoY（%） 15.9 21.3 8.7 10.9 11.3 

净利润（百万元） 6627 8115 8907 9950 11207 

（+/-）YoY（%） 13.7 22.5 9.8 11.7 12.6 

全面摊薄 EPS

（元） 
4.40 5.39 5.91 6.60 7.44 

毛利率（%） 66.5 73.7 73.6 73.8 74.3 

净资产收益率

（%） 
22.5 24.1 23.8 24.0 24.4 

资料来源：公司年报（2017-2018），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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[Table_Page] 公司研究•洋河股份(002304) 

 
财务报表分析和预测 

[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 24160 26267 29141 32439 

每股收益 5.39 5.91 6.60 7.44  营业成本 6353 6935 7635 8337 

每股净资产 22.33 24.84 27.48 30.46  毛利率% 73.7 73.6 73.8 74.3 

每股经营现金流 6.01 6.24 6.62 7.32  营业税金及附加 3770 3861 4284 4769 

每股股利 3.20 3.49 3.96 4.46  营业税金率% 15.6 14.7 14.7 14.7 

价值评估（倍）      营业费用 2561 2889 3205 3536 

P/E 17.59 18.95 16.96 15.06  营业费用率% 10.6 11.0 11.0 10.9 

P/B 4.24 4.51 4.07 3.68  管理费用 1704 1760 1836 1979 

P/S 6.98 6.42 5.79 5.20  管理费用率% 7.1 6.7 6.3 6.1 

EV/EBITDA 13.25 14.20 12.63 11.11  研发费用 28 26 32 35 

股息率% 3.4 3.1 3.5 4.0  研发费用率% 0.1 0.1 0.1 0.1 

盈利能力指标（%）      EBIT 9743 10796 12149 13784 

毛利率 73.7 73.6 73.8 74.3  财务费用 -65 -73 -90 -109 

净利润率 33.6 33.9 34.1 34.5  财务费用率% -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 

净资产收益率 24.1 23.8 24.0 24.4  资产减值损失 1 0 0 0 

资产回报率 16.4 16.3 16.4 16.7  投资收益 918 930 950 970 

投资回报率 26.7 27.0 27.6 28.5  营业利润 10814 11874 13269 14947 

盈利增长（%）      营业外收支 26 16 16 16 

营业收入增长率 21.3 8.7 10.9 11.3  利润总额 10839 11890 13285 14963 

EBIT 增长率 19.3 10.8 12.5 13.5  EBITDA 10501 11555 12922 14571 

净利润增长率 22.5 9.8 11.7 12.6  所得税 2724 2992 3342 3764 

偿债能力指标      有效所得税率% 25.1 25.2 25.2 25.2 

资产负债率% 32.2 31.7 31.9 31.6  少数股东损益 0 -9 -7 -8 

流动比率 2.3 2.4 2.5 2.6  归属母公司所有者净利润 8115 8907 9950 11207 

速动比率 1.4 1.6 1.6 1.7       

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 3615 4727 5607 6893 

应收帐款周转天数 3.5 3.4 3.5 3.5  应收款项 248 244 276 307 

存货周转天数 768.5 770.0 780.0 790.0  存货 13892 14629 16316 18044 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  其它流动资产 18119 21838 25554 29281 

固定资产周转率 3.0 3.5 4.1 5.0  流动资产合计 35875 41438 47754 54525 

      长期股权投资 9 10 11 12 

      固定资产 7834 7378 6812 6188 

      在建工程 155 95 65 35 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 1782 1929 2101 2289 

净利润 8115 8907 9950 11207  非流动资产合计 13689 13371 12999 12533 

少数股东损益 0 -9 -7 -8  资产总计 49564 54809 60753 67058 

非现金支出 759 759 773 787  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -1008 -956 -976 -996  应付账款 1261 1197 1255 1325 

营运资金变动 1191 709 236 45  预收账款 4468 4728 4954 4866 

经营活动现金流 9057 9410 9976 11034  其它流动负债 9899 11163 12851 14700 

资产 -426 -364 -324 -294  流动负债合计 15628 17089 19060 20890 

投资 -3783 -51 -51 -1  长期借款 0 0 0 0 

其他 859 -2770 -2750 -2730  其它长期负债 311 311 311 311 

投资活动现金流 -3349 -3185 -3125 -3025  非流动负债合计 311 311 311 311 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 15939 17400 19371 21201 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 1507 1507 1507 1507 

其他 -3841 -5113 -5970 -6724  普通股股东权益 33645 37438 41419 45901 

融资活动现金流 -3841 -5113 -5970 -6724  少数股东权益 -20 -29 -37 -45 

现金净流量 1866 1112 880 1286  负债和所有者权益合计 49564 54809 60753 67058 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2019-8-30 

资料来源：公司年报（2018），德邦证券研究所 
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[Table_Page] 公司研究•洋河股份(002304) 

 

信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


