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洋河股份(002304.SZ) 
保持高速增长还需突破三大瓶颈 

   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： 55 
 

公司发布年报，2010 年公司实现营业收入 76.19 亿 元，同比增长 90.38%；

实现利润总额 30.76 亿元，同比增长 83.84%；归属上市公司股东的净利润

22.05 亿元，同比增长 75.86%。 

●并购双沟、产品结构中高档化和区外市场快速扩张是 2010 业绩高速增

长的主要动力。并购双沟至少贡献了公司业绩增长额的一半；洋河梦之蓝

全年实现销售同比增长 214.46%，天之蓝同比增长 137.65%，双沟珍宝坊全

年实现销售同比增长 41.13%，青花瓷同比增长 77.97%；全国化市场布局取

得突破性进展，省外市场的全年销售同比增速远高于省内市场，省外销售

占比较去年同期提高了 6 个百分点。 

●产品高档化将会面临现有一线品牌的狙击。2010 年梦之蓝、天之蓝产品

增速迅猛，我们判断，除了营销拉动之外，还有基数较小的原因；2011 年

要想保持高速增长，还会面临现有一线品牌的“打压”。 

●省外市场拓展需要与“地产酒”正面交锋。 

●并购标的获取难度较大。 

●预计 2011、2012和 2013年全面摊薄后的 EPS为 6.92元、9.73元和 13.06

元，动态市盈率分别为 30.66 倍、21.80 倍和 16.24 倍，估值基本合理，

但考虑公司较高的成长性，保持“推荐”评级。 

 

 市场数据 

市价(元) 212.20 

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) 108.1-283.8 

上证指数/深证成指 2958.08/12677.61 

2010 年股息率 0.36% 
 

 52 周相对市场表现 
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食品饮料  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 7619.09 10667  14400  18720  

增长率(%) 90.37 59.04 60.06 61.07 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2204.67 

40.00 35.00 30.00 

增长率(%) 75.86 41.28 40.61 34.22 

毛利率(%) 56.31 59.04 60.06 61.07 

净资产收益率(%) 31.86 31.09 30.42 28.99 

EPS(元) 4.90 6.92  9.73  13.06  

P/E(倍) 43.31 30.66  21.80  16.24  

P/B(倍) 0.00 10.00  6.85  4.82  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
 

 



 
公司年报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

附录：财务预测表 

 

          资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 9069  10454  15140  21429  营业收入 7619  10667  14400  18720  
现金 6884  7765  11587  16886  营业成本 3329  4369  5752  7287  
应收账款 158  106  148  228  营业税金及附加 737  1400  1854  2410  
其它应收款 56  41  58  76  销售费用 441  677  863  1066  
预付账款 100  225  297  376  管理费用 -3  7  9  12  
存货 1871  2316  3049  3862  财务费用 -52  -55  -74  -97  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 -3  7  9  12  
非流动资产 2411  2053  2500  2961  公允价值变动收

 

0  0  0  0  
长期投资 14  14  14  14  投资净收益 0  0  0  0  
固定及无形资产 2249  1985  2412  2851  营业利润 3907  5662  7841  10440  
其他 148  54  75  96  营业外收支 -4  0  0  0  
资产总计 11480  12507  17640  24390  利润总额 3904  5662  7841  10440  
流动负债 3705  2064  2724  3503  所得税 778  1044  1469  1971  
短期借款 0  0  0  0  净利润 2299  3115  4380  5879  
应付账款 637  824  1085  1375  少数股东损益 94  0  0  0  
其他 0  0  0  0  归属母公司净利

 

2205  3115  4380  5879  
非流动负债 3068  1240  1639  2128  EBITDA 3140  4184  5879  7886  
长期借款 331  424  517  610  EPS（元） 4.90  6.92  9.73  13.06  
  其他 0  0  0  0       

负债合计 331  424  517  610       

少数股东权益 4036  2488  3241  4113  主要财务比率     

归属母公司股东

 

468  468  468  468   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 6976  9551  13931  19809  成长能力     

     营业收入 90.38 40.00 35.00 30.00 
     营业利润 88.33 32.51 40.40 33.98 
     归属母公司净利润 75.86 41.28 40.61 34.22 
     获利能力     
     毛利率 56.31 59.04 60.06 61.07 
现金流量表     净利率 30.17 29.20 30.42 31.40 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 30.88 31.09 30.42 28.99 
经营活动现金流 3679  1089  4186  5682  ROIC 29.73 29.59 29.14 27.93 
净利润 2299  3115  4380  5879  偿债能力     
折旧摊销 112  80  105  133  资产负债率 35.16 19.90 18.38 16.86 
财务费用 (52) (55) (74) (97) 净负债比率 54.22 24.84 22.51 20.28 
投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.45  5.06  5.56  6.12  
营运资金变动 1364  (2151) (213) (223) 速动比率 1.94  3.94  4.44  5.01  
其它 (44) 100  (11) (10) 营运能力     
投资活动现金流 (1683) 184  (532) (573) 总资产周转率 0.66  0.85  0.82  0.77  
资本支出 (1675) 184  (532) (573) 应收帐款周转率 48.25  100.61  97.01  82.11  
其他投资 (7) 0  0  0  应付帐款周转率 3.13  9.60  9.36  9.12  
筹资活动现金流 211  (392) 167  190  每股指标(元)     
短期借款 93  93  93  93  每股收益 4.90  6.92  9.73  13.06  
新发股份 57  0  0  (0) 每股经营现金 8.18  2.42  9.30  12.63  
其他 61  (485) 74  97  每股净资产 15.50  21.22  30.96  44.02  
现金净增加额 2208  881  3822  5299  估值比率     
     P/E 43.31  30.66  21.80  16.24  
     P/B 13.69  10.00  6.85  4.82  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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