
年报点评 公司研究 

2011 年 03 月 30 日

高端化、全国化带来的投资机遇 

投资要点 

 2010年业绩略高于市场预期。洋河股份2010年实现营业收入76.19亿

元，同比增长90.38%；归属于母公司净利润22.05亿元，同比增长

75.86%。公司2010年实现EPS4.90元，高于4.71元的市场预期，按每

10股转增10股，同时每10股派发现金10元( 含税)，略超市场预期。 

 营业收入大幅增加、财报合并范围变动是业绩大幅增长的主因。1、

营业收入增加。2010年公司白酒营业收入为75.48亿元，同比增长

91.08%。其中，天之蓝和梦之蓝销售收入分别同比增长137.65%和

214.46%，双沟珍宝坊同比增长41.13%，青花瓷同比增长77.97%。分

地区来看，省内和省外市场收入增速分别为75.58%和134.09%，收入

占比分别为67.54%和32.46%。2、财报合并范围变动。2010年公司因

收购双沟酒业股权而增加了财报的合并范围，新增合并14家子公司

2010年净利润合计达到11.08亿元。 

 毛利率下滑、期间费用率下降、现金流大幅增加。1、毛利率下滑。

综合毛利率由2009年的58.47%下滑到56.31%，其中中高档白酒、普通

白酒毛利率分别增长-2.34%和1.95%，主要是公司收购的双沟酒业中

高档系列白酒毛利率偏低所致。2、期间费用率下降。期间费用率由

15.75%下降为14.78%，最主要是销售费用率和管理费用率分别下滑

0.45和0.81个百分点，这中间有合并范围变动的因素，同时也反映出

洋河费用管控能力的强大。3、现金流大幅增加。公司销售商品、提

供劳务收到的现金达101.86亿元，同比增长111.58%；经营性净现金

流达到38.40亿元，同比增长168.82%，可以看出洋河的良性增长。 

 公司未来增长模式在于高端化和全国化。1、高端化。2010年公司天

之蓝和梦之蓝合计增长158%，洋河蓝色经典、双沟珍宝坊、青花瓷三

大主导品牌占销售收入比例超过70%，比上年提升了19.37个百分点。

随着茅台、五粮液、国窖1573价格逐年到1000元附近，洋河的发展空

间被行业性放大，中间价格带行业空间逐年增加以及竞争对手的缺乏

给洋河带来了巨大成长空间。2、全国化。洋河的增长不仅来自于江

苏省内，更重要的是来自于全国化的增长。江苏省这个利基市场（2010

年全国GDP排名第二）为洋河省外扩张带来了持续稳定的现金流，外

加上洋河超强的管理团队（国内白酒行业管理团队和洋河处于同等档

次的只有郎酒，但两者的商业模式不同），未来几年我们仍然可以看

到洋河超常规的增长速度。 

 政府支持是公司未来持续增长的根本要素。2010年4月8日，洋河在宿

迁市委市政府的安排下，与双沟实现整合。政府支持为江苏白酒产业

整合迈出了关键性的一步，也是中国白酒企业持续增长的根本要素。 
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基本资料 

总股本（百万）                 450 

流通股 A股（百万）             205 

总市值（亿）                   954 

每股净资产（元）             15.38 

资产负债率%                  35.65 

流通 B股/H 股（百万）          -/- 

 

洋河股份股价与深证成指对比： 
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相关研究： 

《2011 年年度投资策略报告：消费升级

背景下的投资机会》2010/12/13 

《洋河股份季报点评：全国化扩张战略

逐步推进，高成长继续》2010/10/27 

《洋河股份中报点评：全国化战略带来

的高成长》2010/08/20 

《洋河股份季报点评：省外市场将成为

2010 年业绩主要增长点》2010/04/20 
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 市场在担忧什么？1、市值太高。洋河目前市值为954亿元，貌似较高。

其实市场担忧市值太高背后隐含的逻辑是洋河的较高增速未来几年

不能保证，这主要还是在于对洋河的高层管理团队不了解以及对洋河

中层的营销管控能力到底有多强缺乏行业对比，我们认为未来2-3年

洋河市值可以超2000亿元。2、基酒问题。我们承认这个问题的存在，

但同时认为这是一个逐步改善的问题，现在的洋河和当年的秦池缺乏

基酒不在同一数量级上，基酒问题并不像市场猜想的严重。 

 盈利预测及投资建议。我们预计2011～2013年公司分别实现每股收益

7.51/10.85/15.05元，对应的动态PE分别为28/20/14倍。我们给予公

司2011年35-40倍PE，对应股价263-300元，给予公司“买入”投资评级。 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 7619 11359  15620 20760 

同比（%） 90.38% 49.09% 37.52% 32.90%

归属母公司净利润（百万元） 2205 3382  4881 6774 

同比（%） 75.84% 53.36% 44.34% 38.78%

毛利率（%） 56.31% 57.53% 59.42% 61.13%

每股收益（元） 4.90 7.51  10.85 15.05 

 
 
 
附表 1 利润预测表（百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 7619  11359  15620  20760  

减：营业成本 3329  4824  6339  8070  

营业税金及附加 87  134  194  280  

　  营业费用 737  1136  1562  2076  

　  管理费用 441  682  937  1246  

　  财务费用 -51  -68  -94  -125  

    资产减值损失 -3  2  2 2 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 0  0  0 0 

二、营业利润 3080  4650  6681  9211  

加：营业外收入 32  20  20 20 

减：营业外支出 36  15  15 15 

三、利润总额 3076  4655  6686  9216  

减：所得税费用 778  1173  1685  2323  

四、净利润 2299  3482  5001  6894  

归属母公司净利润 2205  3382  4881  6774  

少数股东损益 94  100  120 120 

五、每股收益（元） 4.90  7.51  10.85  15.05  

股本（百万股） 450 450 450 450 

数据来源：公司年报，日信研究 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参

考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依

据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信

证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本

报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  
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