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洋河股份(002304.SZ) 
高成长化解限售股解禁压力 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 270 
 

11月8日，公司首批限售股解禁。公司首次公开发行前已发行股份本次解除

限售的数量为174,387,015 股，占公司股份总数的 38.75%；实际可上市流

通数量为155,582,027 股，占公司股份总数的34.57%。 

●单从数量和股价的角度来看，本次限售股解禁压力的确较大。本次解禁

数量高达1.56亿股，按11月5日收盘价计算，价值高达354.42亿元。 

●中短期利好加上中长期发展保障，使得公司能够继续保持较高速度的增

长，化解高估值、高股价带来的限售股解禁压力。 

●收购双沟酒业、调整产品结构、拓展省外市场，能够推动公司未来两年

业绩的高速增长。公司收购、整合双沟酒业，迈出了国内白酒行业区域整

合的第一步，规模效应将进一步显现；提高天之蓝、梦之蓝等高端产品的

比重，公司产品毛利率进一步提升；在稳固省内市场的基础上拓展省外市

场，高成长性还将持续。 

●不断扩容的中高档白酒市场、地处经济发展水平较高的东南沿海以及激

励到位的股权治理结构，是公司保持长期快速发展的保障。茅台、五粮液

等一线白酒终端销售价格上涨，扩大了中高档白酒的价格谱系和市场容量；

江浙等东南沿海地区较高的经济发展水平，消费者具有较高的支付能力；

管理层参与持股且比例较高，使得其有很强的动力去提高公司的发展速度。 

●预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 4.81 元、6.88 元和 9.13

元，动态市盈率分别为 47.31 倍、33.12 倍和 24.94 倍，保持“推荐”评

级。 

 

 市场数据 

市价(元) 227.80 

上市的流通 A 股(亿股) 2.05 

总股本(亿股) 4.50 

52 周股价最高最低(元) 88.15-234.01 

上证指数/深证成指 3129.50/13733.36 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4002.05 7204  9725  12642  

增长率(%) 49.21 80.00 35.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1253.62 2167  3095  4110  

增长率(%) 68.71 72.84 42.84 32.81 

毛利率(%) 58.47 59.99 62.03 63.05 

净资产收益率(%) 24.70 31.47 31.01 29.17 

EPS(元) 3.04 4.81  6.88  9.13  

P/E(倍) 81.77 47.31  33.12  24.94  

P/B(倍) 21.74 14.90  10.28  7.28  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 5778  7177  10402  14682  营业收入 4002  7204  9725  12642  
现金 4676  5412  8120  11783  营业成本 1662  2882  3693  4672  
应收账款 31  57  97  130  营业税金及附

 
405  909  1228  1653  

其它应收款 16  31  37  51  销售费用 246  479  617  758  
预付账款 140  149  191  241  管理费用 2  4  6  8  
存货 914  1528  1957  2476  财务费用 -21  -37  -50  -65  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 2  4  6  8  
非流动资产 713  1235  1500  1806  公允价值变动

 
0  0  0  0  

长期投资 7  7  7  7  投资净收益 1  1  1  1  
固定及无形资产 687  1191  1444  1734  营业利润 2110  3872  5454  7263  
其他 19  38  49  65  营业外收支 8  0  0  0  
资产总计 6491  8412  11901  16488  利润总额 2118  3872  5454  7263  
流动负债 1261  1378  1774  2252  所得税 420  727  1037  1378  
短期借款 0  0  0  0  净利润 1254  2167  3095  4110  
应付账款 314  544  697  882  少数股东损益 0  0  0  0  
其他应付款 0  0  0  0  归属母公司净

 
1254  2167  3095  4110  

其他 947  834  1077  1371  EBITDA 1675  2908  4149  5508  
非流动负债 151  149  147  145  EPS（元） 2.79  4.81  6.88  9.13  
长期借款 0  0  0  0       

  其他 150  148  146  145       

负债合计 1412  1527  1921  2397  主要财务比率     

少数股东权益 4  4  4  4   2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 5075  6882  9976  14087  成长能力     

负债和股东权益 6491  8412  11901  16488  营业收入 49.21% 80.00% 35.00% 30.00% 
     营业利润 65.09% 73.51% 42.32% 32.74% 
     归属母公司净利润 68.71% 72.84% 42.84% 32.81% 
     获利能力     
     毛利率 58.47% 59.99% 62.03% 63.05% 
现金流量表     净利率 31.32% 30.08% 31.82% 32.51% 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 24.68% 31.47% 31.01% 29.17% 
经营活动现金流 1421  1617  2980  3975  ROIC 23.64% 30.56% 30.33% 28.66% 
净利润 1254  2167  3095  4110  偿债能力     
折旧摊销 30  53  68  86  资产负债率 21.75% 18.15% 16.14% 14.54% 
财务费用 (21) (37) (50) (65) 净负债比率 27.80% 22.18% 19.25% 17.01% 
投资损失 (1) (1) (1) (1) 流动比率 4.58  5.21  5.86  6.52  
营运资金变动 160  (551) (127) (147) 速动比率 3.86  4.10  4.76  5.42  
其它 (2) (14) (5) (8) 营运能力     
投资活动现金流 (231) (556) (320) (375) 总资产周转率 0.62  0.86  0.82  0.77  
资本支出 (232) (557) (321) (376) 应收帐款周转率 127.68  125.99  100.61  97.01  
其他投资 2  1  1  1  应付帐款周转率 9.73  9.38  8.90  8.66  
筹资活动现金流 2454  (325) 48  63  每股指标(元)     
短期借款 (9) (2) (2) (2) 每股收益 2.79  4.81  6.88  9.13  
新发股份 2600  0  (0) (0) 每股经营现金 3.51  3.59  6.62  8.83  
其他 (137) (323) 50  65  每股净资产 11.28  15.29  22.17  31.30  
现金净增加额 3644  736  2708  3663  估值比率     
     P/E 81.77  47.31  33.12  24.94  
     P/B 20.20  14.90  10.28  7.28  
     EV/EBITDA     

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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