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餐饮旅游板块最近一年走势： 

洋河股份（002304） 
——业绩超预期提升股价运行中枢 

公司研究动态          公司评级：买入（维持）              2011-02-28 

事件：公司近日发布业绩公告，2010 年实现营业收入 75.44 亿元，同比

增长88.52%；归属上市公司股东的净利润22.09亿元，同比增长76.22%；

实现基本每股收益 4.91 元，超出市场的预期，符合我们前期的判断。 

点评： 

 基本每股收益大幅提升，10 年第四季度业绩同比增长 92%。 

公司第四季度实现归属上市公司股东业绩6.73亿元，同比增长92%。

公司 1 月 20 日将业绩预测从先前的 50%-70%上调为 60%-80%。我们

当时判断公司 2010 年的业绩增速在 70%-80%之间，与我们 10 年业

绩 4.78 元，同比增长 71.48%基本接近，但我们认为超我们预期的

可能性较大，预计在 4.78-5.00 元之间。近日披露的 2010 年每股业

绩 4.91 元基本符合我们的这一判断。 

 股价运行中枢会上升，但市场兴奋度目前难以达到 2010 年 11 月 19

日的高度。 

我们认为市场会在洋河超预期的业绩下有所提振，而且股价运行中

枢可能会向 230 靠近。但鉴于洋河股份之前解禁股东高价位通过大

宗交易减持的历史，预计市场目前恐难回到 2010 年 11 月 19 日、11

月 22 日的兴奋度。 

 高增长却未带来高估值，关键是市场没有真正接受洋河未来持续高

增长的预期。 

洋河股份 2010 年业绩同比增长高达 76%，2010 年第四季度业绩更是

增长超过 92%。但市场给其 2010 年的历史市盈率大约只有 46 倍，

和中小板的一些公司相比明显低估很多。这其中的原因，一方面固

然因为公司2010年的销售额高达75.44亿元，市值高达1025亿元，

市值规模已不小；另一方面，也更为重要的是公司目前发展大有超

过五粮液而追赶贵州茅台的势头，公司未来的高增长是否可持续，

能持续多久。对于公司未来持续高增长的问题，我们将在后续报告

中进行深度演绎，结论之一是洋河的高增长在 2011 年应该没有太大

问题。 

 盈利预测及估值 考虑到公司业绩超预期，我们微调 2010-2012 年业

绩预测至 4.91 元（已披露）、8.06 元、11.47 元，对应的 PE 分别

为 46.5 倍、28.34 倍、19.9 倍。维持 12 个月 330 元的目标价，维

持“买入”评级，继续维持当前买点的判断。 
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食品行业研究员 
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姓名：朱毅 

Tel：021-68634510-8638 
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市场数据 2010/5/27 

收盘价(元) 142.25  

一年内最高价(元) 152.99  

一年内最低价(元) 87.66  

市净率 11.8  

流通 A股市值(亿元) 64.0  

 

 
 
相关研究报告： 

《资产收购加速规模效应，业务

整合是关键》2010/03/12 

《男人情怀激荡男人需求》

2010/04/21 

《酒业投资和金融投资续绘宏

伟战略展开图》2010/05/11 

《机会和实力共振，未来白酒业

的新龙头》2010/05/23 

《经济结构调整和人口红利拐

点使食品板块现巨大投资机会》

2010/05/20 
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徐广福 分析师 

执业编号：S0500511010003 

 

联系人： 

赵  军 

Tel：021-68634510-8715 

E-Mail: zj2890@xcsc.com 

市场数据 2011/2/28 

收盘价(元) 228.48  

一年内最高价(元) 283.80  

一年内最低价(元) 104.50  

市净率 16.4  

流通 A股市值(亿元) 468.8  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 

 
相关研究报告：请参见附录 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

10-03

10-05

10-07

10-09

10-11

11-01

洋河股份 沪深300

mailto:zy2831@xcsc.com�


 

     
 

                                                  2                                            

 

www.xcsc.com 

2011-02-28                                         公司研究动态 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4002.05 7544.66 11769.67 16242.15 

  收入同比(%) 49.21% 88.52% 56.00% 38.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1253.62 2210.31 3628.13 5163.29 

  净利润同比(%)  68.71% 76.31% 64.15% 42.31% 

毛利率(%) 58.47% 57.14% 58.00% 59.00% 

每股收益(元) 2.79 4.91 8.06 11.47 

P/E 82.02 46.52 28.34 19.91 

P/B 20.26 14.85 10.40 7.36 

 

 

 

 

 

 

附录：相关研究报告 

《资产收购加速规模效应，业务整合是关键》2010/03/12  

《男人情怀激荡男人需求》2010/04/21  

《酒业投资和金融投资续绘宏伟战略展开图》2010/05/11  

《机会和实力共振，未来白酒业的新龙头》2010/05/23  

《现有整合进展顺利，未来发展充满想象》2010/05/28 

《股价基本反映基本面，重点关注整合》2010/08/20 

《整合若成功，行业新龙头将不是梦》2010/09/28  

《食品板块现巨大投资机会，白酒板块高估值将成为常态》

2010/10/25 

《业绩维持高增长，提升双沟进日程》2010/10/27 

《目标价上调至330元，但短期上行空间有限》2010/11/11 

《进一步破解洋河成功之谜》2010/11/21 

《认识洋河的预收款、存货周转、基酒供应和小非减持》2010/12/20 

《继续收购双沟股权，不仅看现在更重要是看未来》2010/01/05 
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表 1 2010 年第三季度业绩同比增 48.5%，环比略有放缓，考虑去年低基数效应后，环比基本持平 

  4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09 同比 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 

一、营业总收入 1109.81 1933.43 1553.67 2067.20 75.10% 75.40% 121.23% 90.06% 

二、营业总成本 646.50 971.48 1080.53 1397.83 62.11% 56.20% 165.25% 111.38% 

  营业成本 341.16 771.55 702.73 1012.01 21.14% 51.04% 150.51% 91.04% 

  营业税金及附加 10.92 21.65 14.19 29.66 124.29% 62.70% 78.62% 206.18% 

  销售费用 216.30 120.57 252.50 244.81 229.84% 111.68% 217.35% 367.62% 

  管理费用 86.80 62.24 128.31 115.90 55.34% 42.69% 202.02% 58.58% 

  财务费用 -9.53 -4.04 -14.26 -4.70 13.82% 29.49% 282.38% 9.99% 

  资产减值损失 0.86 -0.49 -2.94 0.15     

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00     

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00     

  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00     

四、营业利润 463.30 961.95 473.14 669.37 97.17% 100.27% 60.03% 56.98% 

  加：营业外收入 9.22 1.57 6.10 10.35     

  减：营业外支出 4.88 0.55 11.41 3.20     

五、利润总额 467.65 962.97 467.82 676.53 97.11% 98.88% 55.75% 60.66% 

  减：所得税 117.86 241.56 120.66 169.77 93.99% 99.51% 60.61% 60.71% 

六、净利润 349.79 721.41 347.16 506.76 98.19% 98.67% 54.12% 60.64% 

  减：少数股东损益 -0.01 -0.03 1.38 38.32     

  归属于母公司所有者的净

利润 

349.80 721.45 345.79 468.44 98.19% 98.68% 53.51% 48.50% 

每股收益 0.78 1.60 0.77 1.04 98.19% 98.68% 53.51% 48.50% 

      以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

  4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09 同比 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 

毛利率 69.26% 60.09% 54.77% 51.04% 13.69% 6.44% -5.29% -0.25% 

营业税金及附加率 0.98% 1.12% 0.91% 1.43% 0.22% -0.09% -0.22% 0.54% 

营业费用率 19.49% 6.24% 16.25% 11.84% 9.14% 1.07% 4.92% 7.03% 

管理费用率 7.82% 3.22% 8.26% 5.61% -0.99% -0.74% 2.21% -1.11% 

财务费用率 -0.86% -0.21% -0.92% -0.23% 0.46% 0.07% -0.39% 0.17% 

三项费用率 26.45% 9.25% 23.59% 17.22% 8.61% 0.40% 6.74% 6.08% 

利润率 42.14% 49.81% 30.11% 32.73% 4.71% 5.88% -12.66% -5.99% 

实际所得税率 25.20% 25.08% 25.79% 25.09% -0.41% 0.08% 0.78% 0.01% 

净利润率 31.52% 37.31% 22.34% 24.51% 3.67% 4.37% -9.73% -4.49% 

归属母公司净利润率 31.52% 37.31% 22.26% 22.66% 3.67% 4.37% -9.82% -6.34% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 22010 年三季度累计收入增长 92%，但净利润同比增长仅 70%，此乃归因于双沟的并表降低毛利率所致 

  1H09 1-3Q09 1H10 1-3Q10 1-3Q09同比 1H10同比 1-3Q10同比 

一、营业总收入 1804.56 2892.24 3487.10 5554.30 41.20% 93.24% 92.04% 

二、营业总成本 1029.30 1690.60 2052.01 3449.84 31.54% 99.36% 104.06% 

  营业成本 791.36 1321.09 1474.29 2486.30 32.58% 86.30% 88.20% 

  营业税金及附加 21.25 30.94 35.84 65.50 42.36% 68.65% 111.71% 

  销售费用 136.53 188.88 373.07 617.88 17.31% 173.26% 227.13% 

  管理费用 86.10 159.18 190.54 306.44 39.82% 121.31% 92.51% 

  财务费用 -6.85 -11.12 -18.30 -23.00 29.61% 167.14% 106.80% 

  资产减值损失 0.92 1.64 -3.43 -3.28    

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00    

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00    

  投资净收益 0.73 0.75 0.00 0.00    

四、营业利润 775.99 1202.38 1435.09 2104.46 57.51% 84.94% 75.02% 

  加：营业外收入 10.49 11.64 7.67 18.02    

  减：营业外支出 1.91 8.37 11.97 15.16    

五、利润总额 784.56 1205.66 1430.79 2107.33 59.57% 82.37% 74.79% 

  减：所得税 196.20 301.84 362.22 531.99 59.68% 84.62% 76.25% 

六、净利润 588.36 903.82 1068.58 1575.34 59.53% 81.62% 74.30% 

  减：少数股东损益 0.00 0.00 1.34 39.66    

  归属于母公司所有者的净利润 588.36 903.82 1067.23 1535.68 59.53% 81.39% 69.91% 

每股收益 1.31 2.01 2.37 3.41 59.53% 81.39% 69.91% 

      以上同比为相对数，以下为绝对数 

  1H09 1-3Q09 1H10 1-3Q10 1-3Q09同比 1H10同比 1-3Q10同比 

毛利率 56.15% 54.32% 57.72% 55.24% 2.97% 1.57% 0.91% 

营业税金及附加率 1.18% 1.07% 1.03% 1.18% 0.01% -0.15% 0.11% 

营业费用率 7.57% 6.53% 10.70% 11.12% -1.33% 3.13% 4.59% 

管理费用率 4.77% 5.50% 5.46% 5.52% -0.05% 0.69% 0.01% 

财务费用率 -0.38% -0.38% -0.52% -0.41% 0.03% -0.15% -0.03% 

三项费用率 11.96% 11.65% 15.64% 16.23% -1.35% 3.68% 4.58% 

利润率 43.48% 41.69% 41.03% 37.94% 4.80% -2.45% -3.75% 

实际所得税率 25.01% 25.03% 25.32% 25.24% 0.02% 0.31% 0.21% 

净利润率 32.60% 31.25% 30.64% 28.36% 3.59% -1.96% -2.89% 

归属母公司净利润率 32.60% 31.25% 30.61% 27.65% 3.59% -2.00% -3.60% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3 公司产品结构继续呈中高端化，市场结构向省外积极拓展 

 2009年 2010年上半年 

 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

中高档白酒 337,843.06 66.86% 303,279.28 65.61% 

普通白酒 57,145.12 12.79% 42,886.28 4.09% 

合计 394,988.18 59.04% 346,165.56 57.99% 

 营业收入同比 毛利率同比 营业收入同比 毛利率同比 

中高档白酒 56.38% 4.12% 99.22% 1.01% 

普通白酒 16.01% 4.36% 60.67% -5.33% 

合计 48.88% 6.38% 93.47% 1.62% 

 2009年 2010年上半年 

 营业收入 营业收入同比增长 营业收入 营业收入同比增长 

省内 290,317.57 46.93% 234,810.48 77.79% 

省外 104,670.61 54.60% 111,355.08 137.67% 

省外占比 26.50%  32.17%  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 1 人口红利拐点、收入分配体制改革以及资本市场投资品占比较大三大因素致使食品行业好于大盘 

 

注：本图中食品占消费的数据以 38%衡量，仅作为参考；此外，食品是消费的一部分，图中的消费是除食

品之外的消费；其三，经济结构调整中投资比重的目标值为 40%，仅作为参考。该图具体逻辑请参见我们

6 月 21日的中期投资策略报告《把握收入分配体制改革和消费升级》 

资料来源：湘财证券研究所 
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表 4 预测资产负债表和利润表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 5778 6352 9633 13636 营业收入 4002 7545 11770 16242 

  现金 4676 4418 6641 9575 营业成本 1662 3234 4943 6659 

  应收账款 27 31 49 71 营业税金及附加 42 91 135 187 

  其他应收款 16 27 43 59 营业费用 405 890 1424 1965 

  预付账款 140 209 352 460 管理费用 246 438 624 861 

  存货 914 1647 2526 3438 财务费用 -21 -188 -229 -336 

  其他流动资产 5 20 22 33 资产减值损失 2 1 1 2 

非流动资产 713 2286 2482 2983 公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

  长期投资 7 370 370 370 投资净收益 1 1 1 1 

  固定资产 493 835 1089 1597 营业利润 1666 3080 4872 6905 

  无形资产 136 711 678 645 营业外收入 21 20 20 20 

  其他非流动资

产 

76 370 345 371 营业外支出 13 22 22 22 

资产总计 6491 8639 12115 16619 利润总额 1673 3078 4870 6903 

流动负债 1261 1396 1913 2362 所得税 420 776 1227 1740 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 1254 2303 3643 5163 

  应付账款 168 306 479 641 少数股东损益 0 92 15 0 

  其他流动负债 1093 1089 1433 1721 归属母公司净利

润 

1254 2210 3628 5163 

非流动负债 151 222 201 181 EBITDA 1675 2959 4727 6675 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.79 4.91 8.06 11.47 

  其他非流动负

债 

150 221 201 181 获利能力     

负债合计 1412 1617 2114 2543 毛利率(%) 58.47% 57.14% 58.00% 59.00% 

 少数股东权益 4 96 111 111 ROE(%) 24.70% 31.92% 36.68% 36.97% 

  股本 450 450 450 450 ROIC(%) 326.47% 97.30% 116.51% 119.98% 

  资本公积 2556 2556 2556 2556 估值比率     

  留存收益 2068 3919 6884 10959 P/E 82.02 46.52 28.34 19.91 

归属母公司股东

权益 

5075 6925 9890 13965 P/B 20.26 14.85 10.40 7.36 

负债和股东权益 6491 8639 12115 16619 EV/EBITDA 58.57 33.16 20.76 14.70 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 5 DCF 估值相关参数 

贝塔值（β） 0.71 

无风险利率（%） 3.50% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 

股权资本成本（Ke） 8.10% 

债务成本 Kd（%） 3.75% 

债务比率 D/(D+E)(%) 0.00% 

WACC 8.10% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 6 DCF 估值敏感性分析 

  永续增长率 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

3.10% 494.24 711.79 1324.88 14195.80 -1536.37 -708.07 

4.10% 368.95 476.16 685.48 1275.35 13658.78 ####### 

5.10% 293.02 355.74 458.93 660.39 1228.13 ####### 

6.10% 242.16 282.75 343.14 442.50 636.47 1183.11 

7.10% 205.77 233.86 272.95 331.12 426.81 613.64 

8.10% 178.49 198.87 225.93 263.59 319.64 411.84 

9.10% 157.31 172.63 192.27 218.35 254.66 308.67 

10.10% 140.40 152.25 167.03 185.96 211.11 246.11 

11.10% 126.62 135.99 147.42 161.67 179.93 204.19 

12.10% 115.19 122.73 131.77 142.80 156.55 174.17 

13.10% 105.56 111.73 119.01 127.73 138.37 151.64 

14.10% 97.34 102.45 108.41 115.44 123.86 134.14 

资料来源：湘财证券研究所 
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