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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 洋河股份 (002304) 增持 

报告原因： 年报点评 全国化布局显见成效，持续高增长可期 维持评级 

2011 年 3 月 30 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 3 月 29 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 212.2  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 283.8/107.6 2010A 7,619 90.4 2,205 75.9 4.90 30.2 31.1 43.3 
市净率 13.8 2011E 10,974 44.0 3,445 56.2 7.65 32.7 32.7 27.7 
市盈率 43.3 2012E 14,828 35.1 4,913 42.6 10.92 34.5 31.8 19.4 
流通 A 股市值（百万元） 43,498 2013E 19,361 30.6 6,725 36.9 14.95 36.2 30.3 14.2 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2010 年 12月 31 日 投资要点： 

 业绩基本符合预期。2010 年公司共实现营业收入 761,909.27 万元，同

比增长 90.38%；实现净利润 220,466.78 万元，同比增长 75.86%；每股收

益 4.9 元。 

 省外市场快速增长，全国化布局见成效。2010年公司省外市场保持高速

增长，市场全国化显见成效，省外市场共实现收入 24.5 亿元，同比增长

134.09%，远高于省内市场增速，省外销售占比也较去年同期提高了约 6

个百分点，在全国三十个省级市场中，已有河南、山东、安徽等十三个市

场实现了超亿元的销售收入，占到全国市场的四成以上份额，全国化市场

布局取得突破性进展，区域结构随着市场的持续增长得到进一步优化。省

外市场的有效开拓将为公司持续高速发展提供有力保障。 

 中高档强力带动，产品结构持续优化。2010 年公司进一步坚持品牌高档

化战略，中高端产品保持快速增长态势，同比增长 88.76%，其中洋河“梦

之蓝”、“天之蓝”销售收入分别实现高达 214.46%和 137.65%的高速增长，

双沟珍宝坊、青花瓷也分别增长 41.13%和 77.97%，增速均可笑傲白酒行

业。在中高档产品的强力带动下，公司产品结构持续优化，目前洋河蓝色

经典、双沟珍宝坊、青花瓷等三大主导品牌占公司销售总额的比例已过七

成，比去年同期提升了 19.37 个百分点。 

 双沟整合效应应将显现。近期公司已完成双沟剩余股权的收购工作，彻

底实现了洋河、双沟的强强联合，构建起集团公司作为投资决策中心，苏

酒实业作为营销利润中心，洋河酒业、双沟酒业作为制造成本中心的集团

管控体系，双沟整合效应料将进一步显现，为公司增长提供重要源动力。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 7.39、9.95、13.07

元，对应动态 PE 分别为 28.7、21.3、16.2 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：规模迅速扩张带来经营管理风险；整合风险。 

每股收益（元） 4.90 

营业收入（百万元） 7,619.09 

净利润（百万元） 2,204.67 

总股本/流通 A 股(百万) 450/205 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：洋河股份单季利润表 

单位：百万元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 同比变化 
一、营业总收入 1,102  702  1,088  1,110  1,933  1,554  2,067  2,065  86.05  
    营业收入 1,102  702  1,088  1,110  1,933  1,554  2,067  2,065  86.05  

二、营业总成本 622  407  661  647  971  1,081  1,398  1,089  68.50  
    营业成本 511  281  530  341  772  703  1,012  842  146.89  

    营业税金及附加 13  8  10  11  22  14  30  22  99.98  

    销售费用 57  80  52  216  121  252  245  119  (44.93) 

    管理费用 44  42  73  87  62  128  116  135  55.21  

    财务费用 -3  -4  -4  -10  -4  -14  -5  -29  201.76  

    资产减值损失 0  1  1  1  -0  -3  0  0   

三、其他经营收益 0  1  0  0  0  0  0  0   

    投资净收益 0  1  0  0  0  0  0  0   

四、营业利润 480  296  426  463  962  473  669  975  110.53  
    加：营业外收入 4  6  1  9  2  6  10  14  53.17  

    减：营业外支出 1  1  6  5  1  11  3  21  323.30  

五、利润总额 484  300  421  468  963  468  677  969  107.18  
    减：所得税 121  75  106  118  242  121  170  246  108.33  

六、净利润 363  225  315  350  721  347  507  723  106.79  
    减：少数股东损益 0  0  0  -0  -0  1  38  54   

    归属于母公司所有者净利润 363  225  315  350  721  346  468  669  91.25  
七、每股收益： 0.90  0.50  0.78  0.78  1.60  0.77  1.04  1.49  91.25  
收入增长率(%)   53.34  75.10  75.40  121.23  90.06  86.05  10.95  
毛利率(%) 53.66  60.06  51.30  69.26  60.09  54.77  51.04  59.21  (10.05) 

营业利润率(%) 43.58  42.10  39.20  41.75  49.75  30.45  32.38  47.24  5.49  

净利率(%) 32.94  32.07  29.00  31.52  37.31  22.34  24.51  35.03  3.51  

销售费用率(%) 5.17  11.33  4.81  19.49  6.24  16.25  11.84  5.77  (13.72) 

管理费用率(%) 3.96  6.05  6.72  7.82  3.22  8.26  5.61  6.52  (1.30) 

归属于母公司净利润增长率(%)   62.35  98.19  98.68  53.51  48.50  91.25  (6.94) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 7,619.09  10,973.52  14,827.91  19,360.80  
        营业收入 7,619.09  10,973.52  14,827.91  19,360.80  

二、营业总成本 4,539.22  6,182.69  7,996.42  10,009.26  
        营业成本 3,328.59  4,531.18  5,853.79  7,347.15  

        营业税金及附加 87.33  115.22  155.69  203.29  

        销售费用 737.00  998.59  1,275.20  1,568.22  

        管理费用 441.17  603.54  785.88  987.40  

        财务费用 -51.76  -65.84  -74.14  -96.80  

        资产减值损失 -3.10  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 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 3,079.87  4,790.82  6,831.49  9,351.54  
        加：营业外收入 32.15  4.00  4.00  4.00  

        减：营业外支出 35.81  6.00  6.00  6.00  

五、利润总额 3,076.22  4,788.82  6,829.49  9,349.54  
        减：所得税 777.53  1,197.21  1,707.37  2,337.39  

六、净利润 2,298.69  3,591.62  5,122.12  7,012.16  
        减：少数股东损益 94.02  146.90  209.49  286.80  

        归属于母公司所有者的净利润 2,204.67  3,444.72  4,912.62  6,725.36  
七、每股收益： 4.90  7.65  10.92  14.95  

净利润增长率(%) 75.86  56.25  42.61  36.90  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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