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基本状况 
总股本(百万股) 450.00 
流通股本(百万股) 219.39 

市价(元) 218.00 

市值(百万元) 98100.00 

流通市值(百万元) 47826.37 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 4,002.0 7,619.0 11,660. 17,190. 24,970.

营业收入增速 49.21% 90.38% 53.04% 47.43% 45.26%

净利润增长率 68.71% 75.86% 70.61% 60.09% 56.81%

摊薄每股收益（元） 2.79 4.90 8.36 13.38 20.98 

市盈率（倍） 40.92 45.72 26.08 16.29 10.39 

PEG 0.60 0.60 0.37 0.27 0.18 

每股净资产（元） 11.28 15.38 22.74 35.12 55.10 

每股现金流量 3.17 8.53 8.81 15.32 23.72 

净资产收益率 24.70% 31.86% 36.77% 38.11% 38.08%

市净率 10.11 14.57 9.59 6.21 3.96 

总股本（百万股） 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 

备注：市场预测取 聚源一致预期 
  

投资要点 

 2011 年 1-3 月份公司实现营收 36.34 亿元，同比增长 87.95%；实现归属于上市公司股东的净利润 11.72

亿元，同比增长 62.39%；EPS 达 2.6 元，同比增长 62.5%；少数股东权益达到 1.1243 亿元，考虑到公

司从今年 2 季度开始少数股东损益不再增加，2011 年度 Q1 净利润达到 12.84 亿元，EPS 实际达到 2.85

元，实际增长 78.3%，高于 2010 年全年 61.2%的增长速度。 

 公司长期股权投资达到 6643.5 万元，比年初余额增长 376.74%，同时公司股东大会批准 3 亿元投资“中

金产业整合基金”项目，公司对外整合和多元化投资符合公司股东更加长远利益；同时公司继续关注自

身基础产能和工艺建设，在建工程达到 7.046 亿元，比年初余额增长 86.65%，基酒的保障能力持续增长，

详见齐鲁证券洋河股份深度研究报告； 

 公司一季报对今年上半年的预测值达到 50-70%，公司在 2010 年年报中表述“2011 年全年主营业务收

入力争不低于 30%的增长速度”，对比来看，公司管理层对 2011 年度全年业绩乐观情绪提升。 

 我们上调 2011 年全年 EPS 至 8.36 元；预测公司营收 2011-2013 年的增长率为 53.04%、47.43%和

45.26%；净利润增长率为 70.61%、60.09%和 56.81%。  

 估值水平维持 40 倍不变，给予目标价 317.7-351.1 元，综合分析给予“买入”评级，强烈建议机构投资

者长期投资洋河股份，享受时间带来的空间，行业整合带来的长期收益。 

 同时根据投资者见面会杨廷栋董事长发言的分析判断，我们认为洋河 2011 年开始的并购整合会加速，

我们期待洋河持续并购整合带来的超额收益。 
 

饮料制造 公司点评
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业绩持续高位增长，高端化全国化势头明晰 

2011 年 1-3 月份实际业绩增长 78.3%，维持高速增长态势 

 2011 年 1-3 月份公司实现营收 36.34 亿元，同比增长 87.95%；实现归

属于上市公司股东的净利润 11.72 亿元，同比增长 62.39%；EPS 达 2.60

元，同比增长 62.50%；少数股东损益达到 1.1243 亿元，考虑到公司从

今年 2季度开始少数股东损益不再增加，2011年度Q1净利润达到 12.84

亿元，EPS 实际达到 2.85 元，实际增长 78.3%，高于 2010 年全年 61.2%

的增长速度。公司的高端化全国化发展战略在经营业绩上进一步得到体

现，合并双沟对整体业绩的带动开始深度体现。 

 公司扩张势头明显，内外两个方向表明公司发展张力。一方面公司长期

股权投资达到 6643.5 万元，比年初余额增长 376.74%，同时公司股东

大会批准 3 亿元投资“中金产业整合基金”项目，公司对外整合和多元

化投资符合公司股东更加长远的利益；同时公司继续关注自身基础产能

和工艺建设，在建工程达到 7.046 亿元，比年初余额增长 86.65%，主

要系名优酒陈化老熟和名优酒酿造技改二期工程本期投入增加所致。 

图表 1：洋河的营收和利润增长速度（%） 
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图表 2：洋河股份在建工程金额变化表（元） 
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来源：wind 资讯 齐鲁证券研究所 
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企业管理层坚定信心，新一轮持续高增长可期 

 公司一季报对今年上半年的预测值达到 50-70%，公司在 2010 年年报中

表述“2011 年全年主营业务收入力争不低于 30%的增长速度”，对

比来看，公司管理层对 2011 年度全年业绩更加乐观。 

 公司管理层，特别是杨廷栋董事长和张雨柏总裁分别表达了公司 2011

年增长的动力来自于高端化、全国化、并购整合三个核心方向，与齐鲁

证券《洋河股份：新一轮深度全国化增长拉开帷幕》的分析基本一致。

同时张雨柏总裁表达了未来五年公司维持高速增长的信心，这也是张雨

柏总裁在可查公开资料中，首次表达这一观点。 

调高 2011 年 EPS 至 8.36 元，维持“买入”评级 

提升 2011 年 EPS 至 8.36 元，提高 2011 年目标价至 317.7-351.1 元 

 由于一季度实际增长速度达到 78.3%，超过我们在《洋河股份：新一轮

深度全国化增长拉开帷幕》中全年 65.85%的预测值，并考虑到 2010 年

第一季度归属于母公司股东净利润增速达到 98.68%和净利润率达到

37.31%的高基数背景，我们上调 2011 年全年 EPS 至 8.36 元。 

 预测公司营收 2011-2013 年的增长率为 53.04%、47.43%和 45.26%；

净利润增长率为 70.61%、60.09%和 56.81%。估值水平维持 40 倍不变，

给予目标价 317.7-351.1 元，综合分析给予“买入”评级，强烈建议广

大投资者长期价值投资洋河股份，享受时间带来的空间。 

 

对 2011 年股东大会后“投资者沟通会”的点评 

公司管理层对下一轮增长路径清晰，逻辑顺畅 

 增长的动力来源清晰。张雨柏总裁判断未来的高增长主要来自于国民经

济发展和居民收入增长带来的行业高端化和洋河自身的高端化能力和基

础，同时洋河全国化基础能力较强，但是从量上看还很浅，进一步深度

全国化大有作为，在山东、河南、浙江、上海均实现大幅度的增长即为

例证，特别是在上海市场实现了突破，代表全国化的能力基本形成。 

 张雨柏总裁对运营模式的高度解析。首先，是公司的品牌品类模式，主

打绵柔的新品类，一方面具有广泛的群众基础，同时满足消费者新的品

类需求，并提出了行业按照消费者需求重新划分品类的新趋势和主张；

其次，形成模式的标准化，使得洋河的运营和扩张更加稳健，为企业今

后长期稳定增长打下了较好的基础；最后，洋河的增长模式在于对增长

点的把握，企业的模式在于充分发挥产品力和品牌力，保持创新和学习

的管理文化。 

杨廷栋董事长的行业并购思路清晰，各项基础正在成熟 

 首先是洋河积累了并购的经验。洋河通过并购双沟并从最近的企业运营

和业绩看，双方的融合速度和效果较好。 

 洋河的组织架构得到调整，适应未来的全国化整合需要。从上市公司总
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部组织定位中的决策中心和投资中心出发，增加管控中心和资源要素配

置中心两个新功能定位，逐步优化配置； 

 洋河投资参与“中金产业整合基金”，可以通过第三方的力量帮助自身实

现行业整合的目的。同时杨董事长通过多家公司和地方政府部门上门需

求合作的事例暗示了洋河下一步持续进行行业整合的动作。 

 综合判断：2011 年洋河行业并购整合的超预期收益可能性较大。 

 

附件一：洋河股份财务报表预测 

 

图表 3：洋河股份损益表 

损益表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 2,682 4,002 7,619 11,660 17,190 24,970

    增长率 52.22% 49.2% 90.4% 53.0% 47.4% 45.3%

营业成本 -1,278 -1,662 -3,329 -4,576 -6,364 -8,339

    %销售收入 47.7% 41.5% 43.7% 39.2% 37.0% 33.4%

毛利 1,404 2,340 4,290 7,084 10,827 16,631

    %销售收入 52.3% 58.5% 56.3% 60.8% 63.0% 66.6%

营业税金及附加 -27 -42 -87 -133 -180 -262

    %销售收入 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

营业费用 -227 -405 -737 -1,108 -1,633 -2,372

    %销售收入 8.4% 10.1% 9.7% 9.5% 9.5% 9.5%

管理费用 -170 -246 -441 -665 -963 -1,373

    %销售收入 6.3% 6.1% 5.8% 5.7% 5.6% 5.5%

息税前利润（EBIT） 981 1,647 3,025 5,179 8,050 12,624

    %销售收入 36.6% 41.1% 39.7% 44.4% 46.8% 50.6%

财务费用 17 21 52 0 0 0

    %销售收入 -0.6% -0.5% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

资产减值损失 0 -2 3 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 1 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 998 1,666 3,080 5,179 8,050 12,624

  营业利润率 37.2% 41.6% 40.4% 44.4% 46.8% 50.6%

营业外收支 -6 8 -4 0 0 0

税前利润 993 1,673 3,076 5,179 8,050 12,624
    利润率 37.0% 41.8% 40.4% 44.4% 46.8% 50.6%

所得税 -250 -420 -778 -1,305 -2,029 -3,181

  所得税率 25.2% 25.1% 25.3% 25.2% 25.2% 25.2%

净利润 743 1,254 2,299 3,874 6,022 9,443

少数股东损益 0 0 94 112 0 0

归属于母公司的净利润 743 1,254 2,205 3,761 6,022 9,443
    净利率 27.7% 31.3% 28.9% 32.3% 35.0% 37.8%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：洋河股份资产负债表 

资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 1,032 4,676 6,884 9,696 15,942 25,966

应收款项 15 47 214 139 206 299

存货 595 914 1,871 1,880 2,615 3,427

其他流动资产 33 140 100 389 541 709

流动资产 1,675 5,778 9,069 12,105 19,304 30,400

    %总资产 76.7% 89.0% 79.0% 79.1% 85.5% 90.2%

长期投资 8 7 14 20 20 20

固定资产 349 550 1,258 1,453 1,520 1,569

    %总资产 16.0% 8.5% 11.0% 9.5% 6.7% 4.7%

无形资产 136 136 992 1,582 1,582 1,582

非流动资产 508 713 2,411 3,203 3,269 3,318

    %总资产 23.3% 11.0% 21.0% 20.9% 14.5% 9.8%

资产总计 2,183 6,491 11,480 15,308 22,573 33,719

短期借款 7 0 0 0 0 0

应付款项 407 912 2,781 2,570 3,639 4,935

其他流动负债 234 349 981 1,799 2,424 3,281

流动负债 647 1,261 3,762 4,369 6,062 8,215

长期贷款 0 0 0 0 0 0

其他长期负债 152 150 331 331 331 331

负债 800 1,412 4,093 4,700 6,393 8,546

普通股股东权益 1,383 5,075 6,919 10,231 15,803 24,795

少数股东权益 0 4 468 0 0 0

负债股东权益合计 2,183 6,491 11,480 14,931 22,196 33,341

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：洋河股份现金流量表 

现金流量表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

净利润 743 1,254 2,299 3,874 6,022 9,443

少数股东损益 0 0 0 112 0 0

非现金支出 22 33 109 102 133 151

非经营收益 -4 0 -121 0 0 0

营运资金变动 -96 142 1,553 -11 741 1,080

经营活动现金净流 665 1,428 3,840 4,077 6,896 10,674

资本开支 155 214 773 1,090 200 200

投资 1 -6 -392 -6 0 0

其他 1 1 0 0 0 0

投资活动现金净流 -154 -219 -1,164 -1,096 -200 -200

股权募资 0 2,609 2 0 0 0

债权募资 -7 -7 -109 0 0 0

其他 -82 -167 -361 -57 -450 -450

筹资活动现金净流 -89 2,435 -468 -57 -450 -450

现金净流量 422 3,644 2,208 2,925 6,246 10,024

来源：齐鲁证券研究所 
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附件二：齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

图表 6：洋河股份综合比率分析 

比率分析

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

每股指标

每股收益(元) 1.835 2.786 4.899 8.359 13.381 20.983

每股净资产(元) 3.414 11.277 15.377 22.735 35.117 55.100

每股经营现金净流(元) 1.642 3.174 8.533 8.811 15.324 23.720

每股股利(元) 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000

回报率

净资产收益率 53.73% 24.70% 31.86% 36.77% 38.11% 38.08%

总资产收益率 34.04% 19.31% 19.20% 25.19% 27.13% 28.32%

投入资本收益率 209.58% 311.56% 391.93% 643.43% -8359.04% -855.54%

增长率

主营业务收入增长率 52.22% 49.21% 90.38% 53.04% 47.43% 45.26%

EBIT增长率 67.26% 67.83% 83.69% 71.20% 55.44% 56.81%

净利润增长率 98.23% 68.71% 75.86% 70.61% 60.09% 56.81%

总资产增长率 48.57% 197.37% 76.87% 33.34% 47.46% 49.38%

资产管理能力

应收账款周转天数 0.6 1.4 1.4 2.0 2.0 2.0

存货周转天数 149.2 165.7 152.7 150.0 150.0 150.0

应付账款周转天数 27.6 29.9 33.0 30.0 30.0 30.0

固定资产周转天数 29.0 33.3 32.9 33.8 27.9 20.0

偿债能力

净负债/股东权益 -74.10% -92.07% -93.18% -94.77% -100.88% -104.72%

EBIT利息保障倍数 -59.2 -81.2 -60.6 — — —

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011年 2月 13日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011年 3月 23日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011年 3月 29日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011年 3月 29日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011年 4月 12日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011年 4月 13日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011年 4月 22日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011年 4月 24日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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