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事件：公司上调 09 年度净利润预测，由 40%-60%至 50%—70%。 

我们的观点： 

 机制超前，惊喜不断：洋河在上市前便完成了中层以上管理层和骨干的

股权激励，在白酒上市公司中机制超前。拥有优质品牌和优质管理两大

利器，其品牌宣传和市场份额持续扩张，上市后业绩惊喜不断。 

 中档酒发展空间广阔：根据中央会议精神，低收入群体的消费升级和城

市化进程的加快将引领新一轮的消费趋势。目前 10-80 元的白酒消费数

量相对较大，面向低收入消费群体；这一群体的消费升级将增大 80-300
元白酒产品的市场空间，成为未来的主流消费品种。 

 产品结构优化不可小觑：通过消费结构的升级和公司的渠道引导，蓝色

经典阶梯型产品结构中，天之蓝和梦之蓝的比重上升不可小觑。天之蓝

300-400 元的零售价位除了剑南春，没有强势的全国品牌，加上公司的

销售倾斜，预计将迅速放量，有望成为第二个海之蓝。春节前后公司将

推出梦之蓝系列产品，并将分产品交由不同经销商销售，以提升销量。 

 省内仍有空间，省外快速突围：：从网点分布看，08 年末公司在江苏市

场仅有 13 个网点，募集项目中江苏省将新建 68 个网点；主攻县级市和

县，省内渠道的纵向扩张将扩大市场份额。07 年泸州老窖省外收入已达

22.5 亿，而洋河 08 年省外收入才 6.7 亿；洋河目前的收入规模和品牌力

度，省外市场仍有很大空间。此外，与其他曾成功运用盘中盘模式而后

品牌力却日趋下滑的区域强势品牌相比，洋河目前全国前四的收入规模

已足以支撑其全国化的布局。 

 提高盈利预测，维持增持评级：公司公告中的预测中值略高于我们之前

09年 55%的盈利增速，因此我们调高 09年和 10年盈利预测至 2.63和 3.74
元，给予公司 PEG=1，33x 的 PE 估值，目标价 123 元，维持增持评级。 

 

风险因素 

 全国化步伐面临地产酒的强势竞争 

 公司迅速扩张的同时也面临人才队伍的饥渴 

 

机制超前，惊喜不断 

林 静 食品饮料行业分析师 
 8621－63325888×6077 
 linjing@orientsec.com.cn 
 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2009 年 8月 28 日） 115.3 元

目标价格（6个月） 123 元

总股本/流通股（万股） 45000/3600

国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告日期 2010 年 1 月 24 日
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洋河股份 沪深300

财务预测 

 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 2682 3790 5091 6571 
主营业务利润 1,378 2,055 2,911 3,940 
净利润（百万） 743.1 1182.5 1683.0 2290.3 
每股收益（元） 1.835 2.628 3.740 5.090 
每股经营现金 1.835 2.628 3.740 5.090 
市盈率(X) 62.8 43.9 30.8 22.7 
市净率(X) 33.8 10.1 7.9 6.1 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  资产负债表（人民币百万元）  

  2008 2009E 2010E 2011E   2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 2682  3790  5091 6571 货币资金 1032.1  4804.8 6203.4 8099.4 

        增长率 52.2% 41.3% 34.3% 29.1% 应收款项 15.3  21.7  29.1 37.6 

主营业务成本 1278.07  1697.56  2128.78 2565.38 存货 595.0  808.4 1013.7 1221.6 

        %销售收入 52% 55% 58% 61% 其他流动资产(预付) 32.6  68.0  81.0 95.8 

毛利 1,404  2,093  2,962 4,006 流动资产总计 16.8  57.0  73.3 94.5 

        %销售收入 47.65% 44.79% 41.82% 39.04%         %总资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业税金及附加 26.60  37.90  50.91 65.71 长期投资 7.7  6.7  6.7  6.7  

        %销售收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 348.9  348.0 375.8 403.4 

营业费用 226.59  269.10  407.27 558.55         %总资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

        %销售收入 8.4% 7.1% 8.0% 8.5% 无形资产 135.9  133.2 131.1 128.9 

管理费用 169.73  236.05  311.96 396.10 其他非流动资产 15.2  15.2  15.2 15.2 

        %销售收入 6.3% 6.2% 6.1% 6.0% 非流动资产总计 5.1  5.0  5.3  5.5  

息税前利润（EBIT） 981.40  1548.74  2190.93 2984.26         %总资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

        %销售收入 36.6% 40.9% 43.0% 45.4% 资产总计 2183  6206 7856 10009 

财务费用 -16.96  -27.96  -53.07 -69.54 短期借款 7.0  30.0  30.0 30.0 

        %销售收入 -0.6% -0.7% -1.0% -1.1% 应付款项 406.6  540.0 677.2 816.1 

资产减值损失 0.00  0.85  1.00 1.14 其他流动负债 233.5  307.2 397.2 491.0 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 流动负债总计 6.5  8.8  11.0 13.4 

投资收益 0.18  0.00  0.00 0.00 长期贷款 0.4  0.4  0.4  0.4  

        %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他长期负债 152.4  152.4 152.4 152.4 

营业利润 998.3  1576.7  2244.0 3053.8 负债总计 799.9  1030.0 1257.2 1489.8 

        营业利润率 37.2% 41.6% 44.1% 46.5% 普通股股东权益 1382.9  5146.9 6569.8 8489.8 

营业外收支 -5.51  0.00  0.00 0.00 少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  

税前利润 992.8  1576.7  2244.0 3053.8 负债股东权益合计 2183  6206 7856 10009 

        利润率 37.0% 41.6% 44.1% 46.5%      

所得税 249.78  394.17  561.00 763.45 比率分析  

        所得税率 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%   2008 2009E 2010E 2011E

净利润 743.1  1182.5  1683.0 2290.3 每股指标   123.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 每股收益 1.835  2.628 3.740 5.090 

归属于母公司的净利 743.1  1182.5  1683.0 2290.3 每股净资产 3.414  11.438 14.599 18.866 

        净利率 27.7% 31.2% 33.1% 34.9% 每股经营现金净流 1.642  2.537 3.637 4.951 

现金流量表（人民币百万元）       每股股利 0.400  0.578 0.823 1.781 

  2008 2009E 2010E 2011E 回报率     

净利润 743.1  1182.5  1683.0 2290.3 净资产收益率 53.73% 22.98% 25.62% 26.98%
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资料来源：东方证券研究所 

非现金支出 22.2  7.0  8.2  9.3  总资产收益率 34.04% 19.05% 21.42% 22.88%

非经营收益 -4.2  -27.0  -50.2 -65.0 增长率     

营运资金变动 -96.1  -18.7  0.4  0.3  主营业务收入增长率 52.22% 41.31% 34.32% 29.08%

经营活动现金净流 664.9  1143.1  1639.2 2231.6 EBIT 增长率 66.19% 57.81% 41.46% 36.21%

资本开支 -155.3  -200.5  -201.0 -201.0 净利润增长率 98.23% 59.14% 42.32% 36.09%

投资 1.2  0.0  0.0  0.0  总资产增长率 48.57% 184.32% 26.59% 27.40%

其他 0.0  0.0  0.0  0.0  资产管理能力     

投资活动现金净流 -154.1  -200.5  -201.0 -201.0 应收账款周转率 368.1  215.6 211.0 207.4 

股权募资 0.0  2745.0  0.0  0.0  存货周转率 2.1  2.1 2.1 2.1  

债权募资 -7.0  23.0  0.0  0.0  应付账款周转率 3.1  3.1 3.1 3.1  

其他筹资有关现金 0.0  0.0  0.0  0.0  偿债能力     

股利、偿付利息 -82.0  -136.5  -209.7 -304.8 EBIT 利息保障倍数 -57.9  -55.4 -41.3 -42.9 

筹资活动现金净流 -89.0  2631.5  -209.7 -304.8 资产负债率 36.65% 16.60% 16.00% 14.88%

现金净流量 421.8  3551.1  1228.4 1725.8      
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分析师承诺 
林静 食品饮料行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力以勤勉的职业态度

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因不因也将不会因

本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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