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《重塑白酒行业的“蓝色经典”——

洋河股份（002304）新股报告》 

                 2009-10-26 

独立性申明 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

 年报数据 

2009 年，公司实现营业收入 40.02 亿元，同比增长 49.21%；实现利润

总额 16.73 亿元，同比增长 68.54%；归属上市公司股东的净利润 12.54 元，

同比增长 68.71%。基本每股收益 3.04 元。 

 收入增长快于行业整体 

2009 年，公司销售收入同比增长 49.21%，明显高于行业整体 30%的收

入增长速度。公司 07～09 年收入复合增长率超过 55%，净利润复合增长率

超过 90%，增速连续 5 年名列行业前茅。公司第四季度完成收入 11 亿元，

同比增长 75%，净利润 3.5 亿元，同比增长 98%，实现每股收益 0.81 元。

 省内内生性增长和省外外延式扩张为公司业增长打开广阔空间 

公司 09 年销售快速增长主要原因是省内市场保持价量齐升，省外市场

份额逐步扩大，增速快于省内。省内市场未来通过销售网点下沉、销售结

构优化以及产品品类延伸，将带来内生性增长；省外市场在经过全国性的

布局之后，将逐步进入到收获的阶段，市场份额进一步增加。 

 产品结构提升带来吨酒价格上涨 

2009 年，公司坚持品牌高档化战略，使得中高档的蓝色经典系列继续

保持高速增长，全年增幅达 65.82%，销售占比进一步提升。而且其中又以

高端的梦之蓝和天之蓝增速最快，全年分别实现销售同比增长 145.09%和

113.07%，通过产品销售结构的优化，公司吨酒价格将逐步提升。  

 盈利预测及投资建议 

预计公司未来三年的收入分别为 54 亿元、67 亿元和 81 亿元，实现净

利润 17 亿元、21 亿元和 25.8 亿元，对应每股收益分别为 3.79、4.76 和 5.74

元。对应目前的股价，公司 10～12 年的市盈率分别为 29.8 倍、23.8 倍和

19.7 倍。长期看好公司的营销能力和盈利增长能力，我们认为公司最早 11

年将实现每股 5 元的收益，因此公司合理价格应该在 150 元以上，给予公

司“推荐”评级。 
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图表 1：公司白酒销售地区分布情况 

 
数据来源：公司年报 

 

 

图表 2：公司分产品收入情况 

数据来源：公司年报 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 4676 4704  6184 8039 营业收入 4002  5403  6753 8104 

应收款项 47 1850  2313 2775 营业成本 1662  2161  2701 3242 

存货净额 914 612  773 930 营业税金及附加 42  81  122 146 

其他流动资产 140 32  40 48 销售费用 405  540  675 810 

流动资产合计 5778 7198  9310 11793 管理费用 246  411  512 613 

固定资产 550 493  467 439 财务费用 (21) (101) (113) (151)

无形资产及其他 136 131  126 120 投资收益 1  0  0 0 

投资性房地产 19 19  19 19 资产减值及公允价值变动 (2) (35) 0 0 

长期股权投资 7 27  27 27 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 6491 7868  9950 12399 营业利润 1666  2276  2857 3444 

短期借款及交易性金融负债 0 200  200 200 营业外净收支 8  0  0 0 

应付款项 314 894  1130 1359 利润总额 1673  2276  2857 3444 

其他流动负债 947 94  118 142 所得税费用 420  569  714 861 

流动负债合计 1261 1188  1448 1702 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0  0 0 归属于母公司净利润 1254  1707  2143 2583 

其他长期负债 150 150  150 150           

长期负债合计 151 151  151 151 现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E

负债合计 1412 1339  1599 1852 净利润 1254  1707  2143 2583 

少数股东权益 4 4  4 4 资产减值准备 2  (0) (0) (0)

股东权益 5075 6526  8347 10542 折旧摊销 30  58  61 64 

负债和股东权益总计 6491 7868  9950 12399 公允价值变动损失 2  35  0 0 

    财务费用  (21) (101) (113) (151)

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 159  (1666) (372) (374)

每股收益 3.04 3.79 4.76 5.74 其它 (2) 0  0 0 

每股红利 0.36 0.57 0.71 0.86 经营活动现金流 1445  133  1832 2272 

每股净资产 11.28 14.50 18.55 23.43 资本开支 (229) (30) (30) (30)

ROIC 38% 46% 91% 95% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 25% 26% 26% 25% 投资活动现金流 (228) (50) (30) (30)

毛利率 58% 60% 60% 60% 权益性融资 2609  0  0 0 

EBIT Margin 41% 41% 41% 41% 负债净变化 0  0  0 0 

EBITDA  Margin 42% 42% 42% 41% 支付股利、利息 (163) (256) (321) (387)

收入增长 49% 35% 25% 20% 其它融资现金流 143  200  0 0 

净利润增长率 69% 36% 26% 21% 融资活动现金流 2427  (56) (321) (387)

资产负债率 22% 17% 16% 15% 现金净变动 3644  27  1481 1855 

息率 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额  1032  4676  4704 6184 

P/E 40.6 29.8 23.8 19.7 货币资金的期末余额  4676  4704  6184 8039 

P/B 10.0 7.8 6.1 4.8 企业自由现金流 1194  19  1717 2129 

EV/EBITDA 31.2 23.1 18.7 15.7 权益自由现金流 1337  295  1802 2242 

资料来源：公司资料和国联证券预测       
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