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[Table_Main] 
压力全释放，轻装再出发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,160 23,110 24,975 27,495 

同比（%） 21.3% -4.3% 8.1% 10.1% 

归母净利润（百万元） 8,115 7,342 8,177 9,254 

同比（%） 22.5% -9.5% 11.4% 13.2% 

每股收益（元/股） 5.39 4.87 5.43 6.14 

P/E（倍） 18.08 19.99 17.95 15.86      
 

事件 

公司 2月 28日发布 2019 年业绩快报，19 年实现营收 231.10亿元（-4.34%），

归母净利 73.42 亿元（-9.53%）。19Q4 实现营收 20.12 亿元（-37.00%），归

母净利 1.95 亿元（-81.92%）。 

投资要点 

 直面挑战，深入调整期压力全释放：19Q4 实现营收 20.12 亿元（-37%），
归母净利 1.95 亿元（-82%），环比 19Q3 营收增速-16pct，归母净利增速
-59pct。预计 Q4 业绩降速明显主因公司主动调整渠道打款价以理顺价
盘，调低季度任务以降低库存，叠加春节时点波动相应平滑业绩所致。
以刘化霜总为代表的新任管理层直面公司自 18 年以来在产品、渠道等
方面的积弊，深入调整期公司以去化库存、提升价盘，恢复渠道向心力
为目标，采取针对性举措：1）产品层面，推出高线次高端单品 M6+，
提高品质及渠道利润，逐步替代 M6 抢占次高端先机；2）渠道层面，
针对 M6+重新构建“一商为主，多商为辅”的新型渠道关系，优化队伍
满足多层次经销商利润诉求，提高渠道积极性；3）组织层面，淡化刚
性销售任务指标采取柔性考核，分别整合成立海天、梦之蓝事业部提高
运营效率，同时股票回购激励方案稳步实施。我们认为调整期阵痛在所
难免，公司当前仍以梳理库存、稳固价盘为主，收入端省内控货、M6

全面停货，费用端为提高渠道利差市场费用投入增加+集中兑付历史费
用残留问题，导致影响 19Q3-19Q4 业绩下滑，再次体现公司的调整力
度与决心。 

 砥砺前行，轻装再出发，竞争优势依然显著：据渠道走访反馈，公司节
前回款及终端动销整体状况良好，当前海天价盘稳固，梦系列价盘有所
回升，渠道利润水平显著恢复，M6+渠道利润约百元水平，海天渠道利
润回升约 3-5%。受下半年公司持续控货影响节前库存已保持历史低位，
预计疫情开始前已完成 50-60%动销。因此节后消费抑制对渠道及终端
库存影响可控，疫情或略微拉长公司 2020 年调整节奏，但整体影响有
限。我们认为公司当前治理结构、产品体系、营销水平及渠道深度仍处
行业前列，长期竞争优势依旧明显。尤其战略性大单品 M6+省内推广取
得阶段性成功，消费者接受程度较高，期待未来紧抓全国主流价格带升
级机遇，结合“新江苏市场”铺设而进一步落地，在直接增厚利润的同
时打开海天及 M3 的升级空间。未来随股票回购激励的全面落地，公司
组织活力有望进一步激活，建议站在中长期角度静待公司经营改善。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司收入分别为 231.1/249.8/275.0

亿元，同-4.3/+8.1/+10.1%；归母净利润分别为 73.4/81.8/92.5 亿元，同
-9.5/+11.4/+13.2%；对应 PE 分别为 20/18/16X，维持“买入”评级。 

 风险提示：次高端白酒需求回落、疫情影响加剧，省外扩张不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 97.38 

一年最低/最高价 96.03/138.50 

市净率(倍) 4.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
121621.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 24.07 

资产负债率(%) 21.68 

总股本(百万股) 1506.99 

流通A股(百万股) 1248.94  
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表 1：分季度财务数据一览 

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业总收入  9,538   5,005   6,423   3,194   10,890   5,109   5,099   2,012  

yoy 25.7% 27.0% 20.1% 5.1% 14.2% 2.1% -20.6% -37.0% 

归母净利润  3,475   1,530   2,034   1,076   4,021   1,561   1,565   195  

yoy 26.7% 31.3% 21.5% 3.0% 15.7% 2.0% -23.1% -81.9% 

毛利率（%） 74.79  65.24  76.51  78.09  72.29  68.08  73.94  - 

期间费用率（%） 11.47  18.72  19.31  29.96  11.27  20.90  25.88  - 

其中：销售费用率（%） 6.31  11.41  12.60  18.13  6.40  13.18  17.65  - 

管理费用率（%） 4.95  8.15  6.92  12.75  5.03  8.16  8.43  - 

财务费用率（%） 0.21  (0.84) (0.21) (0.92) (0.16) (0.44) (0.19) - 

归母净利率（%）  36.44   30.57   31.66   33.70   36.92   30.55   30.68   9.67  

ROE 11.12  4.81  6.44  3.25  11.25  4.30  4.41  1.41  

pct  1.12   0.62   0.38   -0.36   0.13   -0.51   -2.03   -1.84  

资产负债率（%） 25.73  26.01  27.87  32.16  23.91  23.39  21.68  31.70  

pct  -7.17   0.14   2.10   4.08   -1.82   -2.62   -6.19   -0.46  

存货  12,016   12,471   12,785   13,892   12,980   12,892   13,301   -  

较上年同比增减  743   867   975   1,031   964   420   516  - 

存货周转天数（天）  466   550   612   758   401   519   614   -  

较上年同比增减（天）  106   86   103   82   -65   -32   2   -  

应付账款及应付票据  1,070   1,102   1,334   1,261   1,396   1,347   1,297   -  

较上年同比增减  -436   -60   329   142   326   245   -37   -  

预收账款  1,468   2,058   2,772   4,468   1,974   1,779   1,979   -  

较上年同比增减  107   595   327   269   505   -278   -793   -  

经营性现金流净额  1,892   -233   4,216   3,182   123   -633   2,229   -  

筹资性现金流净额  -     -3,328   -513   -     -1   -3,475   -1,347   -  

资本开支  95   212   73   92   64   52   87   -  
 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 注：2019Q4 数据根据全年业绩快报推算 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

洋河股份三大财务预测表 

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

流动资产 35,875 49,101 42,073 59,732   营业收入 24,160 23,110 24,975 27,495 

  现金 3,615 16,412 7,152 20,225   减:营业成本 6,353 6,425 6,743 7,094 

  应收账款 248 201 284 250      营业税金及附加 3,770 3,605 3,846 4,234 

  存货 13,892 18,231 15,485 19,983      营业费用 2,561 2,750 2,947 3,217 

  其他流动资产 18,119 14,257 19,152 19,274        管理费用 1,704 1,629 1,736 1,883 

非流动资产 13,689 15,465 15,646 16,042      财务费用 -65 -300 -378 -438 

  长期股权投资 9 10 9 11      资产减值损失 1 0 0 0 

  固定资产 7,834 6,881 7,102 7,519   加:投资净收益 918 758 788 800 

  在建工程 155 107 115 133      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,782 1,750 1,703 1,663   营业利润 10,814 9,749 10,869 12,305 

  其他非流动资产 3,909 6,718 6,717 6,715   加:营业外净收支  26 8 11 14 

资产总计 49,564 64,567 57,719 75,774   利润总额 10,839 9,756 10,880 12,318 

流动负债 15,628 28,136 16,764 29,446   减:所得税费用 2,724 2,439 2,720 3,080 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 -24 -17 -15 

应付账款 1,261 1,138 1,380 1,269   归属母公司净利润 8,115 7,342 8,177 9,254 

其他流动负债 14,367 26,998 15,384 28,177   EBIT 10,731 9,456 10,527 11,908 

非流动负债 311 311 311 311   EBITDA 11,488 10,073 11,173 12,619 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 311 311 311 311   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 15,939 28,447 17,075 29,757   每股收益(元) 5.39 4.87 5.43 6.14 

少数股东权益 -20 -44 -61 -77   每股净资产(元) 22.33 24.00 27.01 30.59 

归属母公司股东权益 33,645 36,164 40,706 46,093   

发行在外股份(百万

股) 1507 1507 1507 1507 

负债和股东权益 49,564 64,567 57,719 75,774   ROIC(%) 23.7% 19.5% 19.3% 19.3% 

                                                                           ROE(%) 24.1% 20.3% 20.1% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 73.7% 72.2% 73.0% 74.2% 

经营活动现金流 9,057 18,949 -5,964 16,809   销售净利率(%) 33.6% 31.8% 32.7% 33.7% 

投资活动现金流 -3,349 -1,630 -39 -308 

 

资产负债率(%) 32.2% 44.1% 29.6% 39.3% 

筹资活动现金流 -3,841 -4,522 -3,257 -3,428   收入增长率(%) 21.3% -4.3% 8.1% 10.1% 

现金净增加额 1,865 12,797 -9,260 13,073   净利润增长率(%) 22.5% -9.5% 11.4% 13.2% 

折旧和摊销 757 617 646 711  P/E 18.08 19.99 17.95 15.86 

资本开支 471 -1,034 181 394  P/B 4.36 4.06 3.61 3.18 

营运资本变动 1,191 12,078 -13,604 8,096  EV/EBITDA 12.48 12.96 12.52 10.04 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的
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述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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