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基础数据 
总股本（百万股） 450.00
流通 A 股（百万股） 45.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 8505.00
 

相关研究  
 

 公司昨日公告鉴于产品原辅材料价格上涨、市场供求状况以及企业发展战

略需要等因素，决定于 2010 年 10 月 15 日适当上调“蓝色经典.天之蓝”

系列产品的出厂价，平均上调幅度在 5%左右。 

 提价将推升公司 2011 年业绩增速。公司主力产品分为海之蓝、天之蓝和梦

之蓝系列，其中天之蓝系列属于公司中高档系列产品，市场零售价在

300-360 元之间。该产品是公司 2010 年主推产品，预计今年全年销售量同

比增长 100%左右，今年占公司总收入的比重能达到 20%左右，依据我们

测算本次提价预计能够推升公司 2011 年净利润 1%左右。 

 天之蓝系列量价齐升推升公司产品结构和盈利能力的提升。公司今年的广

告宣传和销售投入都以天之蓝为主，本次又针对天之蓝系列进行提价，它

的量价齐升将进一步推升天之蓝占公司总收入的比重，改变原来以中档产

品海之蓝为主的产品结构，公司的盈利能力和毛利率水平将获得持续的提

升。 

 收购双沟提升公司销售规模，期待整合效果体现。公司今年 4 月完成对双

沟 40.598%的股权的收购，推动公司上半年收入同比增长 93.24%，但由于

双沟盈利能力弱于洋河，拖累公司上半年毛利率略有下降。我们预计随着

两企业内部整合的逐步深化，减少同业竞争费用推动两企业销售费用下降，

同时两企业产品结构的逐步提升，公司今明两年的毛利率将逐步提升。 

 盈利预测和投资建议：我们调升公司 2010-2012 年 EPS 到 4.53、6.87 和

9.82 元，相对于目前的股价，公司的 PE 为 41、27 和 19 倍，高于行业评

均和一线龙头企业的水平，但鉴于公司未来业绩的持续高增长，我们看好

公司的长期投资价值，给予公司“增持”评级。 

 风险：公司今年 11 月 6 日将有约 2.49 亿股的限售股可以解禁上市，短期

的解禁压力可能会对股价形成一定的压制。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4002.0 3487.1 6790.1 9815.7 13241.8

(+/-%) 49.2 93.2 69.7 44.6 34.9

归属母公司净利润(百万元) 1253.6 1067.2 2038.9 3091.9 4422.6

(+/-%)  68.7 81.4 62.6 51.6 43.0

EPS(元) 2.79 2.37 4.53 6.87 9.83

P/E(倍) 67.8 79.7 41.7 27.5 19.2 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 5778 5664 8311 13004 营业收入 4002 6790 9816 13242
现金 4676 3395 5271 9012 营业成本 1662 2848 3940 5034
应收账款 27 27 37 55 营业税金及附加 42 68 98 132
其他应收款 16 138 83 120 营业费用 405 713 1031 1390
预付账款 140 114 176 245 管理费用 246 441 618 821
存货 914 1473 1998 2567 财务费用 -21 -2 3 -35 
其他流动资产 5 516 746 1006 资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 713 812 918 941 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 7 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 493 617 712 729 营业利润 1666 2721 4126 5900
无形资产 136 144 155 163 营业外收入 21 6 8 9
其他非流动资产 76 51 52 48 营业外支出 13 9 11 12
资产总计 6491 6476 9229 13945 利润总额 1673 2719 4123 5897
流动负债 1261 1780 1441 1734 所得税 420 680 1031 1474
短期借款 0 799 201 211 净利润 1254 2039 3092 4423
应付账款 168 299 380 484 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 
其他流动负债 1093 682 860 1039 归属母公司净利润 1254 2039 3092 4423
非流动负债 151 0 0 0 EBITDA 1675 2793 4224 5978
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.79 4.53 6.87 9.83
其他非流动负债 150 0 0 0
负债合计 1412 1780 1442 1734 主要财务比率
少数股东权益 4 4 4 4 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 450 450 450 450 成长能力

资本公积 2556 494 494 494 营业收入 49.2% 69.7% 44.6% 34.9%
留存收益 2068 3747 6839 11262 营业利润 66.8% 63.4% 51.6% 43.0%
归属母公司股东权益 5075 4692 7784 12206 归属于母公司净利润 68.7% 62.6% 51.6% 43.0%
负债和股东权益 6491 6476 9229 13945 获利能力

毛利率(%) 58.5% 58.1% 59.9% 62.0%
现金流量表 净利率(%) 31.3% 30.0% 31.5% 33.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 24.7% 43.5% 39.7% 36.2%
经营活动现金流 1428 531 2678 3832 ROIC(%) 326.5% 97.1% 113.9% 129.0%
净利润 1254 2039 3092 4423 偿债能力

折旧摊销 30 73 95 114 资产负债率(%) 21.8% 27.5% 15.6% 12.4%
财务费用 -21 -2 3 -35 净负债比率(%) 0.03% 44.91% 13.98% 12.17%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 4.58 3.18 5.77 7.50
营运资金变动 142 -1594 -512 -669 速动比率 3.86 2.35 4.38 6.02
其他经营现金流 24 15 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -219 -192 -201 -136 总资产周转率 0.92 1.05 1.25 1.14
资本支出 215 188 188 125 应收账款周转率 245 242 303 288
长期投资 -6 -7 -0 0 应付账款周转率 12.19 12.18 11.60 11.65
其他投资现金流 -9 -11 -14 -11 每股指标（元）

筹资活动现金流 2435 -1621 -601 45 每股收益(最新摊薄) 2.79 4.53 6.87 9.83
短期借款 -7 799 -598 10 每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 1.18 5.95 8.52
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.28 10.43 17.30 27.13
普通股增加 45 0 0 0 估值比率

资本公积增加 2555 -2062 0 0 P/E 67.84 41.71 27.51 19.23
其他筹资现金流 -159 -358 -3 35 P/B 16.76 18.13 10.93 6.97
现金净增加额 3644 -1281 1876 3740 EV/EBITDA 48 29 19 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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