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股价走势 

半年报点评：营收符合预期，长期持续看好 
  
半年报营业收入 159.99 亿元，同比增长 10.01%，归母净利为 55.82 亿元，
同比增长 11.52%，淡季公司采取控量提价战略，厚积薄发，为旺季做准备 
数据显示2019年上半年，公司实现营业收入159.99亿元，同比增长10.01%，
其中酒类收入 155.25 亿元，同比增长 10.29%；实现归属于母公司股东的净
利润 55.82 亿元，同比增长 11.52%。公司 Q2 实现营业收入 51.09 亿元，同
比增长 2.08%；归母净利润为 15.61 亿元，同比增长 2.03%。 
分地区看，省内收入为 80.7 亿元，同比增长 2.99%，省外收入为 79.3 亿元，
同比增长 18.23%。 
 
公司的营收增速放缓是因为公司战略改变，公司在淡季控量提价，取得了
良好的效果。看好公司下半年和长期营收走势。半年报显示库存商品从年
初的 16.4 亿锐减为 6 月底的 6.5 亿，公司控量效果显现市场反馈良好。 
 
公司当期销售费用售费用率为 8.57%，相较去年同期上升 0.5PCT；当期管
理费率为 6.03%，相较于去年同期下降 0.02PCT。报告期间，公司聚焦基础
管理再夯实，知识管理更加系统，机制自发更加主动，管理配套力进一步
强化。 
 
管理不断升级，渠道调整中，业绩符合预期，长期坚定看好 
省内经济发达，消费水平高，一直以来竞争都比较激烈。新形势下，公司
也在重新审视洋河的竞争优势，在强化渠道力、提高产品力和品牌力等方
面作进一步思考，今年也采取了相应的措施，如针对省内竞争态势对组织
架构进行调整、主动采取控货措施让渠道库存更合理等，内部营销策略等
方面做了一些调整，如省内组织架构、人事、渠道等方面的变化，销售考
核方案的细化等，目前来看调整效果有所显现。 
 
此外，新聘任营销公司董事长刘化霜先生原为营销公司副董事长，有着丰
富的实战经验；上半年公司聚焦品牌势能再攀升，积极开展消费者互动体
验，梦之蓝品牌高度凸显，品牌价值进一步放大。 
 
盈利预测与估值 
鉴于公司 2019 年中报增速放缓，调整盈利预测。预计 19 年收入增速为 9%，
净利增速为 10.21%。预计公司 19-21 年营收 263/290/324 亿元，净利润为
89.4/100.5/115.5 亿，EPS 为 5.93/6.67/7.67 元/股，综合考虑到洋河产品升
级及低端酒重新布局加速增长，以及预收款和现金流的影响，给予洋河
2020 年 20 倍估值，目标价为 133.4 元，“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济不确定风险 行业竞争加剧风险 市场需求变化风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 19,917.94 24,159.80 26,334.18 28,967.60 32,443.71 

增长率(%) 15.92 21.30 9.00 10.00 12.00 

EBITDA(百万元) 9,456.21 11,445.42 12,181.29 13,511.41 15,409.67 

净利润(百万元) 6,627.17 8,115.19 8,943.47 10,048.49 11,551.45 

增长率(%) 13.73 22.45 10.21 12.36 14.96 

EPS(元/股) 4.40 5.39 5.93 6.67 7.67 

市盈率(P/E) 24.41 19.93 18.09 16.10 14.00 

市净率(P/B) 5.48 4.81 4.30 3.87 3.47 

市销率(P/S) 8.12 6.70 6.14 5.58 4.99 

EV/EBITDA 17.62 11.74 11.94 10.54 8.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 洋河股份发布 2019 年中报，公司实现营业收入 159.99 亿元，
同比增长 10.01%，归母净利为 55.82 亿元，同比增长 11.52%，
淡季公司采取控量提价战略，厚积薄发，为旺季做准备 

2019 年 8 月 30 日，洋河股份发布 2019 年中报，数据显示 2019 年上半年，公司实现营业
收入 159.99 亿元，同比增长 10.01%，其中酒类收入 155.25 亿元，同比增长 10.29%；实现
归属于母公司股东的净利润 55.82 亿元，同比增长 11.52%。公司 Q2 实现营业收入 51.09

亿元，同比增长 2.08%；归母净利润为 15.61 亿元，同比增长 2.03%。 

公司当期的营收增长下降是公司战略改变的结果，公司在白酒淡季控量提价，取得了良好
的效果。看好公司下半年和长期营收走势。 

厚积薄发，洋河调整战略，清理库存，为中秋和春节旺季做好准备 

从半年报上，洋河表示，面对复杂多变的宏观环境和愈加激烈的竞争形势，为追求长期的
高质量发展，通过不断优化产品结构，创新营销模式，拓展渠道市场等方式，主动进行了
战略性调整。 

4 月份，洋河刚宣布洋河梦之蓝手工班、梦之蓝 M9 两支产品上半年配额已经用完并全面
停止开票。5 月份，洋河在全国范围内大幅度提高经销商向终端供货指导价，最高上涨幅
度超 20%，其中海之蓝涨价近百元/箱，天之蓝和梦三、梦六每箱涨价百元以上，梦九更是
达到了千元/箱。 

淡季的控量稳价是白酒企业都应上好的淡季必修课。产品要想要长久发展，必要的价格管
控是很有必要的。洋河上半年对核心产品采取控量提价的战略，稳固了产品终端价格，保
持了完美的产品矩阵，同时也对经销商和消费者品牌价值有利。 

同时，公司半年报显示公司库存商品从年初的 16.4 亿锐减为 6 月底的 6.5 亿，说明公司控
量效果显现，市场反馈良好。 

图 1：洋河股份营业收入 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

19 年上半年，分产品看，公司白酒收入为 153.8 亿元，同比增长 10.34%；红酒收入为 1.46

亿元，同比增长 5.91%。分地区看，省内收入为 80.7 亿元，同比增长 2.99%，省外收入为
79.3 亿元，同比增长 18.23%。 

当期经营性现金净流量为-5.1 亿元，同比上年同期减少-130.75%。主要原因系上期末预收
经销商货款和备货保证金增加幅度较大，本期经营活动流入现金减少，上年末提高员工工
资，本期支付给职工以及为职工支付的现金增加，以及本期支付的各项税费增加，经营活
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动现金流出相应增加，致使本期经营活动产生的现金流量净额下降。 

2. 财务摘要显示，费用率保持相对稳定，研发投入增长 47.61% 

公司当期销售费用为 13.7 亿元，同比增长 16.8%。销售费用率为 8.57%，相较去年同期上升
0.5PCT。报告期内，公司聚焦营销势能再蓄积，围绕高端突破，强化渠道建设，打造明星
终端，在调整中稳步向前；聚焦品牌势能再攀升，积极开展消费者互动体验，事件营销和
社群营销持续发力，梦之蓝品牌高度凸显，品牌价值进一步放大。 

图 2：销售费用率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司当期管理费用为 9.43 亿元，同比增长 8.97%。管理费用率为 6.03%，相较于去年同期下
降 0.02PCT。报告期间，公司聚焦基础管理再夯实，知识管理更加系统，机制自发更加主
动，长效管理固本增效，全员改进保量提质，增收节支扎实推进，管理配套力进一步强化。 

图 3：管理费用率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

当期研发投入为 0.21 亿元，同比增长 47.61%，系本期研发投入材料和研发人员工资增加所
致。报告期内，公司聚焦绵柔品质再升级，持续推进品质革命，提升原酒绵厚度，深化绵
柔机理应用，产品品质进一步升级。 
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3. 公司利润分析，当期销售毛利率、销售净利率为 70.95%、 34.91%
和前期持平，归母净利为 55.82 亿元，同比增长 11.52%，符合淡
季预期。 

销售毛利率、销售净利率和去年同期相比维持了相同的水平，当期销售毛利率为 70.95%，
销售净利率为 34.91%。 

图 4：销售净利率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

归母净利方面，公司当期归母净利润为 55.82 亿元，同比增长 11.52%。我们承接收入分析
的逻辑，强调短期内的利润增速下行是因为公司淡季战略改变，是为了下半年旺季和长期
产品线发展而作的铺垫，符合预期。 

图 5：归母净利及增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

4. 管理不断升级，渠道调整中，业绩符合预期，长期坚定看好 

省内经济发达，消费水平高，一直以来竞争都比较激烈。新形势下，公司也在重新审视洋
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河的竞争优势，在强化渠道力、提高产品力和品牌力等方面作进一步思考，今年也采取了
相应的措施，如针对省内竞争态势对组织架构进行调整、主动采取控货措施让渠道库存更
合理等，内部营销策略等方面做了一些调整，如省内组织架构、人事、渠道等方面的变化，
销售考核方案的细化等，目前来看调整效果有所显现。 

此外，新聘任营销公司董事长刘化霜先生原为营销公司副董事长，有着丰富的实战经验；
上半年公司聚焦品牌势能再攀升，积极开展消费者互动体验，梦之蓝品牌高度凸显，品牌
价值进一步放大。 

5. 盈利预测与估值 

采用历史估值分析，可以看到洋河目前 PE 在 19 倍左右，历史估值在 15 到 30 倍区间。 

图 6：洋河历史估值 PE(TTM) 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

选择口子窖、今世缘和泸州老窖作为洋河可比公司进行对比。可以看到三个可比公司在估
值方面均高于洋河股份，与洋河股份市值相近的泸州老窖估值更是在 30 倍以上。 

表 1：可比公司估值（统计日期：2019/9/2） 

公司 市值（万元） PE(TTM) 

洋河股份 16,875,251.62 19.48 

口子窖 3,961,200.00 23.38 

今世缘 3,728,374.00 27.28 

泸州老窖 14,190,521.99 33.25 

资料来源：wind，天风证券研究所 

结合以上分析，调整盈利预测。前值预计公司 19-21 年营业收入 277.8/319.5/364.2 亿元，
净利润为 95.2/112.8/131.2 亿，EPS 为 6.32/7.49/8.71 元/股。给予 2019 年 24 倍估值。鉴
于公司 2019 年中报增速放缓，当期营收增速由 26%下降至 10%，归母净利增速由 28%下降
至 12%，基于审慎性原则，现调整为如下。 

预计 19 年收入增速为 9%，净利增速为 10.21%。预计公司 19-21 年营收 263/290/324 亿元，
净利润为 89.4/100.5/115.5 亿，EPS 为 5.93/6.67/7.67 元/股，综合考虑到洋河产品升级及
低端酒重新布局加速增长，以及预收款和现金流的影响，给予洋河 2020 年 20 倍估值，目
标价为 133.4 元，“买入”评级。 

6. 风险提示 
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宏观经济不确定风险。2019 年国际政治经济形势复杂，宏观经济增长存在一定不确定性，
将对白酒行业或白酒企业的发展带来一定的风险。针对上述风险，公司将紧密关注市场动
态，通过做优做强公司主业，提升自身竞争力，更好地应对宏观经济的波动。 

行业竞争加剧风险。随着白酒企业集中度的进一步提升，白酒企业间竞争将更加激烈。针
对这一风险，公司将以消费者需求为导向，通过不断优化产品结构，创新营销模式，拓展
渠道市场等方式，切实提升公司的行业竞争能力和产品的市场占有率。 

市场需求变化风险。当前，消费者更加注重健康生活理念，酒类饮品也呈现出多元化发展
趋势。针对上述风险，公司将加强对消费者需求变化、酒类发展趋势等内容的研究，以消
费者需求为核心导向，快速适应需求变化。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,751.45 3,615.35 11,854.89 14,853.86 20,594.97  营业收入 19,917.94 24,159.80 26,334.18 28,967.60 32,443.71 

应收票据及应收账款 221.30 247.96 220.48 262.31 278.42  营业成本 6,681.15 6,353.24 6,846.89 7,299.84 7,981.15 

预付账款 86.66 18.98 127.21 22.02 133.41  营业税金及附加 1,151.87 3,769.93 3,634.12 4,055.46 4,542.12 

存货 12,861.50 13,892.12 12,876.14 16,018.72 15,261.80  营业费用 2,387.45 2,561.40 2,844.09 3,128.50 3,406.59 

其他 13,053.46 16,980.39 13,511.73 14,446.63 15,086.07  管理费用 1,506.35 1,704.27 2,040.90 2,042.22 2,287.28 

流动资产合计 27,974.38 34,754.80 38,590.45 45,603.54 51,354.67  研发费用 25.75 27.57 131.67 289.68 162.22 

长期股权投资 1.98 9.42 9.42 9.42 9.42  财务费用 (33.91) (65.14) (199.28) (344.05) (456.64) 

固定资产 8,249.56 7,833.67 7,502.71 7,165.26 6,810.90  资产减值损失 22.87 1.10 23.99 28.43 31.12 

在建工程 235.22 154.54 128.72 125.23 105.14  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,653.55 1,781.96 1,729.97 1,677.98 1,625.99  投资净收益 623.95 918.29 900.00 915.00 900.00 

其他 4,591.26 3,909.38 4,105.20 3,952.67 3,988.75  其他 (1,284.00) (1,924.51) (1,800.00) (1,830.00) (1,800.00) 

非流动资产合计 14,731.56 13,688.97 13,476.03 12,930.56 12,540.20  营业利润 8,836.47 10,813.65 11,911.81 13,382.53 15,389.87 

资产总计 43,258.14 49,563.77 52,703.51 59,303.84 64,737.12  营业外收入 19.82 37.93 34.54 30.77 34.41 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 8.34 12.40 10.98 10.57 11.32 

应付票据及应付账款 1,119.60 1,261.28 2,332.10 899.81 2,671.25  利润总额 8,847.95 10,839.19 11,935.37 13,402.73 15,412.97 

其他 12,319.11 14,366.92 12,473.38 16,319.71 15,175.63  所得税 2,229.17 2,723.86 3,007.02 3,364.09 3,871.74 

流动负债合计 13,438.71 15,628.20 14,805.48 17,219.52 17,846.88  净利润 6,618.79 8,115.33 8,928.35 10,038.65 11,541.23 

长期借款 0.15 0.11 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (8.38) 0.14 (15.12) (9.85) (10.22) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 6,627.17 8,115.19 8,943.47 10,048.49 11,551.45 

其他 324.41 310.94 321.64 319.00 317.19  每股收益（元） 4.40 5.39 5.93 6.67 7.67 

非流动负债合计 324.56 311.05 321.64 319.00 317.19        

负债合计 13,763.27 15,939.25 15,127.12 17,538.52 18,164.07        

少数股东权益 (20.17) (20.01) (34.38) (44.06) (54.06)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99  成长能力 
     

资本公积 741.70 741.70 741.70 741.70 741.70  营业收入 15.92% 21.30% 9.00% 10.00% 12.00% 

留存收益 28,007.14 32,279.51 36,103.78 40,302.40 45,120.13  营业利润 14.35% 22.38% 10.16% 12.35% 15.00% 

其他 (740.79) (883.67) (741.70) (741.70) (741.70)  归属于母公司净利润 13.73% 22.45% 10.21% 12.36% 14.96% 

股东权益合计 29,494.87 33,624.52 37,576.39 41,765.32 46,573.06  获利能力      

负债和股东权益总

计 

43,258.14 49,563.77 52,703.51 59,303.84 64,737.12  毛利率 66.46% 73.70% 74.00% 74.80% 75.40% 

       净利率 33.27% 33.59% 33.96% 34.69% 35.60% 

       ROE 22.45% 24.12% 23.78% 24.03% 24.77% 

       ROIC 32.42% 35.18% 34.69% 45.95% 49.78% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 6,618.79 8,115.33 8,943.47 10,048.49 11,551.45  资产负债率 31.82% 32.16% 28.70% 29.57% 28.06% 

折旧摊销 690.89 757.45 468.76 472.93 476.44  净负债率 -5.94% -10.75% -31.55% -35.57% -44.22% 

财务费用 11.71 0.66 (199.28) (344.05) (456.64)  流动比率 2.12 2.30 2.65 2.69 2.92 

投资损失 (623.95) (918.29) (900.00) (915.00) (900.00)  速动比率 1.17 1.41 1.78 1.76 2.07 

营运资金变动 (1,455.75) (1,881.72) 3,396.06 (1,450.20) 579.45  营运能力      

其它 1,641.48 2,983.33 (15.12) (9.85) (10.22)  应收账款周转率 103.81 102.97 112.43 120.00 120.00 

经营活动现金流 6,883.17 9,056.75 11,693.89 7,802.33 11,240.47  存货周转率 1.59 1.81 1.97 2.01 2.07 

资本支出 664.10 410.02 49.30 82.64 51.81  总资产周转率 0.49 0.52 0.52 0.52 0.52 

长期投资 (19.05) 7.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,806.07) (3,766.81) 1,273.67 619.65 725.68  每股收益 4.40 5.39 5.93 6.67 7.67 

投资活动现金流 (4,161.02) (3,349.34) 1,322.97 702.29 777.49  每股经营现金流 4.57 6.01 7.76 5.18 7.46 

债权融资 0.15 0.11 0.00 0.00 0.00  每股净资产 19.59 22.33 24.96 27.74 30.94 

股权融资 38.38 (73.05) 345.94 348.75 461.34  估值比率      

其他 (3,455.64) (3,768.42) (5,123.25) (5,854.41) (6,738.19)  市盈率 24.41 19.93 18.09 16.10 14.00 

筹资活动现金流 (3,417.12) (3,841.36) (4,777.31) (5,505.66) (6,276.85)  市净率 5.48 4.81 4.30 3.87 3.47 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.62 11.74 11.94 10.54 8.86 

现金净增加额 (694.97) 1,866.05 8,239.55 2,998.96 5,741.11  EV/EBIT 19.01 12.57 12.42 10.92 9.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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