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洋河股份：驶入发展快车道 
洋河股份更新报告 

报告关键点： 
& 蓝色经典结构升级； 

& 向省外市场进军； 

& 制度上的优势是保障 

报告摘要： 
Ø 驶入发展的快车道：公司2005年-2009年收入的复合增长率达到60%，净利润的 

复合增长率达到77%，支持公司快速发展的是公司超强的盈利能力，公司在白酒 

行业的主要上市公司中ROE水平仅次于泸州老窖和贵州茅台。 

Ø 蓝色经典结构升级：公司差异化地推出“蓝色经典”高端产品系列经过5年的市 

场培育后成为二线名白酒的知名品牌，09年的销售额高达27亿元。 “蓝色经典” 

销售额的占比逐年提高。2010年，公司将从主推“海之蓝” 向更高层次“天之 

蓝”升级，产品结构实现升级，提升公司的吨酒价格的同时提高产品的综合毛 

利率，预计2010年“蓝色经典”系列销售额达到35亿元。 

Ø 向省外市场进军：公司在近年的快速发展得益于深耕本土市场，2009年公司江 

苏市场的占有率达到20%。从2010年开始公司实行战略第二步走-面向全国进军。 

但重点市场放在江苏周边市场如山东、河南和安徽市场。同时公司还将增加对 

上海、北京和广州等城市的覆盖和深化。我们相信以洋河当前的品牌力和营销 

策划能力以及执行力，借鉴江苏市场的成功经验，突破这些周边市场的成功性 

极大。预计2010年河南市场有望突破5亿元，山东、安徽和上海等核心市场有望 

放量增长。 

Ø 制度优势是保障：公司近年的快速发展直接得益于其强大的营销策划能力和执 

行力，但其深层次的原因是其体制上的优势，公司管理层和骨干员工在上市前 

几年就已对公司持股，目前持有上市公司约31%的股权，使管理层的利益与企业 

的长远发展有效地结合在一起。 

Ø 盈利预测和定价分析：我们未将公司近期收购的双沟酒业的业绩计算在内的情 

况下，预计公司2010和11年的销售收入将分别实现36%和26%的增幅，EPS 分别 

为4.11和5.36元，分别增长47 %和30%。考虑到公司在未来几年的快速成长，公 

司12个月的目标价为172元，给予增持-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  2,682.2  4,002.0  5,472.4  6,918.2  8,232.7 

Growth(%)  52.2%  49.2%  36.7%  26.4%  19.0% 
净利润  743.1  1,253.6  1,849.8  2,410.0  2,905.8 

Growth(%)  98.3%  68.7%  47.6%  30.3%  20.6% 
毛利率(%)  52.3%  58.5%  59.5%  60.8%  61.0% 
净利润率(%)  27.7%  31.3%  33.8%  34.8%  35.3% 
每股收益(元)  1.65  2.79  4.11  5.36  6.46 
每股净资产(元)  3.07  11.29  14.95  19.72  25.47 
市盈率  88.4  52.4  35.5  27.3  22.6 
市净率  47.5  12.9  9.8  7.4  5.7 
净资产收益率(%)  53.7%  24.7%  27.5%  27.2%  25.3% 
ROIC(%)  274.7%  216.2%  239.8%  169.9%  184.4% 
EV/EBITDA  58.3  36.7  25.7  19.1  15.3 
股息收益率  0.1%  0.2%  0.3%  0.4%  0.5% 
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评级： 增持­A 
上次评级： 

目标价格：  172.00 
期限：  12个月 上次预测：  150.00 

现价：  161.00
元 

报告日期：  2010­06­16 
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市场数据 
总市值(百万元)  65,700.00 
流通市值(百万元)  6,569.90 
总股本(百万股)  450.00 
流通股本(百万股)  45.00 
12 个月最高/最低  87.66/152.99元 

十大流通股东(%)  24.04% 
股东户数  21,342 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  16.12  43.94  63.78 
绝对收益  9.04  30.80  67.06 
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研究员 

李铁 行业分析师 
010­66581633  litie2@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010314 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­5­28 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  2,682.2  4,002.0  5,472.4  6,918.2  8,232.7  成长性 

减:营业成本  1,278.1  1,662.2  2,217.9  2,711.7  3,210.7  营业收入增长率  52.2%  49.2%  36.7%  26.4%  19.0% 
营业税费  26.6  41.9  57.5  72.6  86.4  营业利润增长率  69.3%  66.8%  48.2%  30.4%  20.5% 
销售费用  226.6  405.2  547.2  691.8  823.3  净利润增长率  98.3%  68.7%  47.6%  30.3%  20.6% 
管理费用  169.7  246.0  336.6  425.5  506.3  EBITDA 增长率  64.5%  67.1%  40.5%  30.1%  19.4% 
财务费用  ­17.0  ­20.7  ­154.7  ­200.9  ­271.4  EBIT 增长率  66.3%  67.6%  40.6%  30.4%  19.5% 
资产减值损失  0.0  2.5  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  94.8%  69.5%  40.0%  30.3%  19.6% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  115.4%  26.2%  83.9%  10.2%  8.4% 
投资和汇兑收益  0.2  0.7  0.2  0.2  0.2  净资产增长率  91.8%  267.3%  32.5%  31.9%  29.2% 

营业利润  998.3  1,665.7  2,468.0  3,217.7  3,877.5  利润率 

加:营业外净收支  ­5.5  7.6  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  52.3%  58.5%  59.5%  60.8%  61.0% 
利润总额  992.8  1,673.3  2,469.0  3,216.7  3,878.5  营业利润率  37.2%  41.6%  45.1%  46.5%  47.1% 
减:所得税  249.8  419.7  619.2  806.7  972.7  净利润率  27.7%  31.3%  33.8%  34.8%  35.3% 

净利润  743.1  1,253.6  1,849.8  2,410.0  2,905.8  EBITDA/营业收入  37.3%  41.8%  42.9%  44.2%  44.3% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  36.6%  41.1%  42.3%  43.6%  43.8% 
货币资金  1,032.1  4,676.4  6,135.6  8,262.5  10,833.7  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  29  33  33  27  23 
应收帐款  12.5  42.5  58.2  73.5  87.5  流动营业资本周转天数  19  17  30  43  42 
应收票据  2.8  4.7  6.4  8.2  9.7  流动资产周转天数  188  335  443  468  517 
预付帐款  32.6  140.2  283.7  459.1  666.8  应收帐款周转天数  1  1  2  2  2 
存货  595.0  914.0  1,215.3  1,485.9  1,759.3  存货周转天数  70  68  70  70  71 
其他流动资产  0.0  ­0.0  2.4  4.7  6.8  总资产周转天数  245  390  490  506  549 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  56  58  68  73  67 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  7.7  6.8  6.8  6.8  6.8  ROE  53.7%  24.7%  27.5%  27.2%  25.3% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  34.0%  19.3%  22.0%  21.9%  20.6% 
固定资产  236.1  493.4  515.1  530.4  538.0  ROIC  274.7%  216.2%  239.8%  169.9%  184.4% 
在建工程  112.8  57.0  34.8  21.5  13.5  费用率 

无形资产  135.9  136.5  136.6  136.6  136.7  销售费用率  8.4%  10.1%  10.0%  10.0%  10.0% 
其他非流动资产  15.2  19.3  24.6  25.0  25.2  管理费用率  6.3%  6.1%  6.2%  6.2%  6.2% 

资产总额  2,182.7  6,490.7  8,419.4  11,014.1  14,084.0  财务费用率  ­0.6%  ­0.5%  ­2.8%  ­2.9%  ­3.3% 
短期债务  7.0  ­  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  14.1%  15.8%  13.3%  13.2%  12.9% 
应付帐款  315.3  599.1  227.6  278.2  329.4  偿债能力 

应付票据  57.0  145.2  188.4  230.3  272.7  资产负债率  36.6%  21.8%  20.1%  19.4%  18.6% 
其他流动负债  267.8  516.8  827.8  1,184.9  1,574.2  负债权益比  57.8%  27.8%  25.2%  24.1%  22.9% 
长期借款  0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  流动比率  2.59  4.58  4.99  5.16  5.40 
其他非流动负债  152.4  150.4  148.2  146.0  144.1  速动比率  1.67  3.86  4.20  4.42  4.69 

负债总额  799.9  1,411.9  1,692.4  2,139.8  2,620.7  利息保障倍数  #######  ­79.65  ­14.96  ­15.01  ­13.29 
少数股东权益  ­  4.0  4.0  4.0  4.0  分红指标 

股本  405.0  450.0  450.0  450.0  450.0  DPS(元)  0.18  0.36  0.45  0.58  0.70 
留存收益  977.9  4,624.8  6,273.0  8,420.3  11,009.3  分红比率  10.9%  12.9%  10.9%  10.9%  10.9% 

股东权益  1,382.9  5,078.8  6,727.0  8,874.3  11,463.3  股息收益率  0.1%  0.2%  0.3%  0.4%  0.5% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  743.1  1,253.6  1,849.8  2,410.0  2,905.8  EPS(元)  1.65  2.79  4.11  5.36  6.46 
加:折旧和摊销  22.2  30.4  35.9  38.8  41.3  BVPS(元)  3.07  11.29  14.95  19.72  25.47 

资产减值准备  0.0  2.5  ­  ­  ­  PE(X)  88.4  52.4  35.5  27.3  22.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  47.5  12.9  9.8  7.4  5.7 
财务费用  4.4  1.0  0.7  ­154.7  ­200.9  P/FCF  ­  59.9  42.6  28.9  23.6 
投资收益  ­0.2  ­0.7  ­0.2  ­0.2  ­0.2  P/S  24.5  16.4  12.0  9.5  8.0 
少数股东损益  ­  ­0.0  ­  ­  ­  EV/EBITDA  58.3  36.7  25.7  19.1  15.3 
营运资金的变动  ­76.3  249.3  ­483.7  ­17.9  ­17.9  CAGR(%)  48.0%  32.3%  24.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  664.9  1,428.4  1,247.2  2,229.7  2,657.6  PEG  1.8  1.6  1.5  ­0.3  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­154.1  ­218.7  ­31.9  ­31.9  ­31.9  ROIC/WACC  28.1  22.1  24.5  17.4  18.9 
融资活动产生现金流量  ­89.0  2,434.7  253.0  ­61.7  ­45.3  REP  3.6  3.8  1.8  2.3  1.9 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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