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公司研究/点评报告 

食品饮料行业 洋河股份 (002304) 增持 

报告原因： 中报点评 省外迈入快行道，持续增长可期 维持评级 

2010 年 8 月 20 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 8 月 19 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 194.0  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 200.0/87.6 2009A 4,002 49.2 1,254 68.7 3.04 31.3 24.7 63.8 
市净率 15.1 2010E 6,959 73.9 2,147 71.3 4.77 30.9 29.7 40.7 
市盈率（2010E） 40.7 2011E 9,212 32.4 2,947 37.2 6.55 32.0 29.0 29.6 
流通 A 股市值（百万元） 8,729 2012E 11,597 25.9 3,809 29.2 8.46 32.8 27.2 22.9 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2010 年 6 月 30 日 投资要点： 

 业绩符合市场预期。2010 年 1-6 月，公司实现营业收入 348,710.03 万

元，同比增长 93.24%；实现净利润 106,723.24 万元，同比增长 81.39%；

每股收益 2.38 元。业绩符合市场预期。 

 维持高速增长，省外市场迈入快行道。上半年公司延续了高速增长态势，

在双沟整合并表因素推动下，收入增幅高达 93.24%，几近翻番，省内外市

场均取得长足发展。一方面，通过深入营销、精耕细作，省内市场产品结

构不断提升，市场基础进一步巩固；同时，省外市场也在多年培育后逐步

由产品导入期进入到成长期，其销售增速连超省内，量能迅速提升，河南、

山东等部分省市销售已然过亿，河北、湖北等地也将实现突破。在此背景

下公司省外销售比重大幅提升，比 09 年底上升了 6 个百分点，产品市场

结构趋向合理，夯实了未来销售进一步扩张的基础。 

 中高档强力带动，蓝色系列潜力巨大。中高档产品是公司增长主力，上

半年销售水平比上年同期翻一番，强力带动公司业绩增长。蓝色经典借助

世界杯等事件契机，加大市场投入，品牌力进一步增强，作为省外推广主

打产品，在省外市场拓展加速的背景下，蓝色系列潜力巨大。 

 双沟整合效应仍需逐步显现。4 月份公司收购双沟酒业并实现并表，虽

然一定程度上增加了公司的收入水平，但对公司业绩贡献有限，上半年其

净利润为 825.29 万元，仅占公司当期业绩的 0.77%。不过，随着产品、渠

道、人员整合的进一步推进，双沟整合效应或将逐步显现，05 年推出的双

沟珍宝坊业绩正逐步释放，上半年实现净利 2900 万元，在洋河强大营销

力量的推动下，其增长前景可期，或成公司发展新亮点。 

 投资建议：我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 4.77、6.55、8.46

元，对应动态 PE 分别为 40.7、29.6、22.9 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：规模迅速扩张带来经营管理风险；整合风险。 

每股收益（元） 2.37 

营业收入（百万元） 3,487.10 

净利润（百万元） 1,067.23 

总股本/流通 A 股(百万) 450/44 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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 盈利预测 

表 1：盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4,002.05  6,958.77  9,211.73  11,597.03  
        营业收入 4,002.05  6,958.77  9,211.73  11,597.03  

二、营业总成本 2,337.11  4,094.35  5,281.22  6,517.71  
        营业成本 1,662.25  2,956.59  3,775.11  4,621.59  

        营业税金及附加 41.86  73.07  96.72  121.77  

        销售费用 405.18  681.96  902.75  1,136.51  

        管理费用 245.98  417.53  552.70  695.82  

        财务费用 -20.65  -34.79  -46.06  -57.99  

        资产减值损失 2.49  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.75  0.75  0.75  0.75  
        投资净收益 0.75  0.75  0.75  0.75  

四、营业利润 1,665.69  2,865.17  3,931.25  5,080.07  
        加：营业外收入 20.87  4.00  4.00  4.00  

        减：营业外支出 13.25  6.00  6.00  6.00  

五、利润总额 1,673.31  2,863.17  3,929.25  5,078.07  
        减：所得税 419.70  715.79  982.31  1,269.52  

六、净利润 1,253.61  2,147.38  2,946.94  3,808.55  
        减：少数股东损益 -0.01  0.00  0.00  0.00  

        归属于母公司所有者的净利润 1,253.62  2,147.38  2,946.94  3,808.55  
七、每股收益： 2.79  4.77  6.55  8.46  

净利润增长率(%) 68.71  71.29  37.23  29.24  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
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 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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