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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 洋河股份 (002304) 增持 

报告原因： 公告点评 双沟整合即将全面实现，利好洋河长远发展 维持评级 

2011 年 1 月 6 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 1 月 5日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 232.6  
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） 283.8/100.2 2009A 4,002 49.2 1,254 68.7 3.04 31.3 24.7 76.5 
市净率 14.0 2010E 7,072 76.7 2,207 76.1 4.90 31.2 30.3 47.4 
市盈率（2010E） 47.4 2011E 9,519 34.6 3,079 39.5 6.84 32.4 29.7 34.0 
流通 A 股市值（百万元） 47,725 2012E 12,190 28.1 4,046 31.4 8.99 33.2 28.1 25.9 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 主要事件： 

近日，洋河股份公告：公司有意参与竞价宿迁市国有资产投资管理公

司拟挂牌转让的双沟酒业 29,610,008 股（占注册资本 26.92%）股权，并

拟使用自有资金按照竞拍成交价格协议受让宿迁中德金源商贸有限公司

以及赵凤琦等10名自然人持有的双沟酒业剩余股权（占注册资本32.48%）。  

投资要点： 

 双沟股权整合即将全面实现，利好洋河长远发展。继 2010 年 4 月份公

司通过竞价取得双沟酒业 40.6%股权成为双沟第一大股东后，此次收购竞

价使其股权整合又再进一步，若此次收购实现，双沟酒业将由洋河股份的

控股子公司变为其全资子公司，将有益于洋河股份与双沟酒业整合进程的

有效推进，促进两公司的完全融合，利好洋河长远发展。 

 收购价格略高于前次，但尚算合理。据公告双沟酒业 2010 年 10 月 31

日净资产评估值 142,815 万元，挂牌股权对应评估值 38,446 万元，转让

参考价 53,298 万元，约合每股 18 元，略高于 4 月份收购时 12元/股的转

让价格，但尚算合理。以此价格计算，收购 10 名自然人股东剩余股权还

需约 6.43 亿元。 

 管理营销整合加速推进，效应应将逐步显现。2010 年属双沟整合初期，

公司重点放在梳理区域市场、组织结构及产品线设计等方面，当期双沟业

绩贡献有限，上半年其净利润仅占公司当期业绩的 0.77%。不过，随着股

权整合完成，相应产品、渠道、人员整合将加速推进，销售公司苏酒实业

（洋河和双沟分别持股 85%和 15%）业绩也将全部回流公司，双沟整合业

绩效应或将逐步显现。 

 投资建议：我们小幅上调公司盈利预测，预计公司 2010-2012 年的 EPS

分别为 4.9、6.84、8.99元，对应动态 PE 分别为 47.4、34.0、25.9 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。 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：双沟酒业当前股权结构 

序号 股东名称 持股数（股） 比例（%） 
1 江苏洋河酒厂股份有限公司 44,658,280 40.60 

2 宿迁市国有资产投资有限公司 29,610,008 26.92 

3 宿迁中德金源商贸有限公司 15,528,720 14.12 

4 赵凤琦、李风云等 10 名自然人 20,202,992 18.36 

 合计 110,000,000 100.00 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
 

 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4,002.05  7,071.61  9,519.22  12,190.28  
        营业收入 4,002.05  7,071.61  9,519.22  12,190.28  

二、营业总成本 2,337.11  4,127.46  5,411.98  6,794.26  
        营业成本 1,662.25  2,971.26  3,855.59  4,801.14  

        营业税金及附加 41.86  74.25  99.95  128.00  

        销售费用 405.18  693.02  932.88  1,194.65  

        管理费用 245.98  424.30  571.15  731.42  

        财务费用 -20.65  -35.36  -47.60  -60.95  

        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  2,944.89  4,107.98  5,396.77  
        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  2,942.89  4,105.98  5,394.77  
        减：所得税 419.70  735.72  1,026.50  1,348.69  

六、净利润 1,253.61  2,207.17  3,079.49  4,046.08  
        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  2,207.17  3,079.49  4,046.08  
七、每股收益： 2.79  4.90  6.84  8.99  

净利润增长率(%) 68.71  76.06  39.52  31.39  

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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