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股价相对指数表现 
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洋河股份 新华富时A50指数
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 28  4  20  57  
相对新华富时 

A50 指数(%) 38  13  32  68  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 900 
流通股 (%) 45.49 
流通股市值 (人民币 百万) 58,578 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 199 
净负债率(%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   洋河集团 34.05 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

洋河股份 
成功打造两个增长极，保持高增长  
1-6 月份，洋河股份实现营业收入 61.72 亿元，同比增长
76.99%；实现营业利润 25.79 亿元，同比增长 79.73%；实
现利润总额 25.86 亿元，同比增长 80.76%；实现归属上市
公司股东净利润 18.14 亿元，同比增长 69.96%。每股收益
2.02 元。公司成功打造“全国化”和“高端化”两个增长
极，充分受益于白酒消费结构调整升级，收入增长显著
快于行业平均水平，自推荐以来股价累计涨幅居前。我
们上调 2011-12 年每股收益至 3.96 元和 5.63 元，以 2012
年 28 倍市盈率估值，上调除权后目标价至 158.00 元，仍
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 收入保持高速增长，扣除并表范围增加因素，同比收
入增长仍大幅优于行业平均水平。 

 综合毛利率基本保持高位稳定。 
 少数股东损益影响利润，随着百分百持股双沟，二季

度少数股东损益较一季度仅微增 291 万元。 
 公司披露 2011 年 1-9 月份净利润增长幅度 50%-70%。 

评级面临的风险 

 高端化以及全国化效果不及预期的风险。 

 竞争加剧导致盈利能力下降风险。 

估值 

 市盈率估值法，以 2012 年 28 倍市盈率估值，我们将
除权后目标价格由 127.50 元上调至 158.00 元，仍维持
买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,002  7,619  11,628  16,244  21,639  
  变动 (%) 49.2  90.4  52.6  39.7  33.2  
净利润 (人民币 百万) 1,254  2,205  3,560  5,068  6,821  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.39  2.45  3.96  5.63  7.58  
   变动 (%) 68.7  75.9  61.5  42.4  34.6  
先前预测每股收益（人民币） 1.39  2.45  3.88 5.39 7.35  
调整幅度(%) - - 1.9  4.5  3.2  

市盈率 (倍) 102.8  58.4  36.2  25.4  18.9  
每股现金流量 (人民币) 3.17  8.53  6.31  8.56  11.54  
价格/每股现金流量 (倍) 45.1  16.8  22.7  16.7  12.4  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.7  18.3  24.1  16.5  11.4  
每股股息 (人民币) 0.80  1.00  0.82  1.13  1.52  
股息率 (%) 0.56  0.70  0.57  0.79  1.06  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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半年报综述 

1-6 月份，洋河股份实现营业收入 61.72 亿元，同比增长
76.99%；实现营业利润 25.79 亿元，同比增长 79.73%；实现利
润总额 25.86 亿元，同比增长 80.76%；实现归属上市公司股
东净利润 18.14 亿元，同比增长 69.96%。每股收益 2.02 元。 

公司充分受益于白酒消费结构调整升级，收入增长显著快于
行业平均水平。“高端化”和“全国化”战略对公司保持高
速增长具有十分重要的意义，而支撑企业顺利推进“两化”
的，是“三力”的共同作用，品牌力解决消费者想买的问题，
渠道力解决销售问题，产品力解决重复购买问题：1)品牌力，
洋河是老八大名酒，洋河收购的双沟是老十八大名酒，这是
基本的品质背书，蓝色经典是在老名酒基础上的创新，注入
新的文化和内涵解释，以“男人的情怀”为诉求，打造了贴
近中产阶级和富裕阶层新需求的新品牌，品牌力进一步拉
升；2）产品力，创新绵柔新口味，从消费者体验着手，开
发符合健康时尚“低醉化”趋势的产品以培育、引导和黏住
消费者；3）渠道力，公司营销体系设计、全环节执行力、
市场队伍规模在行业内都处领先水平，确保和经销商联合开
发市场、深度分销和掌控终端。 

总体上，我们认为洋河股份还处在全国化的半程当中。从行
业发展趋势看，3-5 年内，行业仍能保持较快的增速，洋河具
有较强的继续成长潜力。 

 

毛利率高位基本稳定 

公司 2010 年报披露，中高档白酒业务毛利率 64.52%，同比下
降 2.34 个百分点，主要是因为双沟中高档系列白酒毛利率比
洋河中高档系列白酒毛利率偏低所致。 

从 1 季报情况看，综合毛利率 59.0%，同比下降 1.05 个百分
点，环比下降 0.16 个百分点，表明中高档白酒尤其天之蓝、
梦之蓝系列销售收入的快速增长带动毛利率高位企稳。1-6

月份，洋河综合毛利率 57.1%，同比下降 0.6 个百分点，同比
降幅较 1 季度进一步收窄。 
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期间费用率下降 1.9 个百分点 

销售费用 5.84 亿元，同比增长 56.50%，低于收入增速，销售
费用率同比下降 1.2 个百分点。销售费用增长主要因为报告
期内公司加大在中央电视台和地方电视台等媒体的广告投
放力度，广告费支出大幅度增加；随着销售收入的大幅度增
长，运输费、差旅费等销售费用相应增加，另外，2010 年 4

月公司收购江苏双沟酒业股份有限公司股权，财务报表合并
范围发生变化也对销售费用同比增加有所影响。 

管理费用 2.91 亿元，同比增长 52.81%，主要因为随着产销量
的大幅度增加，公司员工工资以及其他管理费用相应增加，
另外，也同收购江苏双沟酒业股份有限公司股权导致财务报
表合并范围变动有关。管理费用率 4.7%，同比下降 0.7 个百
分点 

公司经营现金流状况良好，账面现金 60.54 亿元，资金充裕。 

 

二季度基本消除少数股东损益对净利润率影响 

对双沟进行并表后，由于双沟盈利情况不错，导致少数股东
损益同比激增。1-3 月份，少数股东损益 1.12 亿元（上年同期
几乎为 0），占净利润比重 8.76%，影响净利润率 3.1 个百分
点。 

2011 年 3 月 18 日，公司与宿迁产业发展集团签订股权转让协
议，收购其持有的双沟酒业 26.92%股份，截至 3 月 20 日，公
司已协议受让双沟酒业剩余 32.48%股份。 

由于公司对双沟已经实现完全控股，二季度少数股东损益仅
增加 291 万。 

 

盈利预测及目标价 

我们上调摊薄后 2011-2013年每股收益至 3.96元、5.63元和 7.58

元。自我们 4 月中旬深度推荐白酒板块，建议一二线组合投
资以来，公司股价累计涨幅居食品饮料板块前列，上调除权
后目标价至 158.00 元，维持买入评级。 
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图表 2.公司 2011 年半年度利润表分析 

(人民币，百万) 2010 年 1-6 月 2011 年 1-6 月 同比变动(%) 
营业总收入 3,487.10  6,171.74  76.99  
     营业收入 3,487.10  6,171.74  76.99  
营业总成本 2,052.01  3,592.39  75.07  
     营业成本 1,474.29  2,646.98  79.54  
     营业税金及附加 35.84  92.74  158.76  
     销售费用 373.07  583.86  56.50  
     管理费用 190.54  291.18  52.81  
     财务费用 (18.30) (25.02) 36.74  
     资产减值损失 (3.43) 2.66  (177.62) 
其他经营收益   
     公允价值变动净收益 0.00  0.00   
     投资净收益 0.00  0.00   
     汇兑净收益 0.00  0.00   
营业利润 1,435.09  2,579.35  79.73  
     加：营业外收入 7.67  23.02  200.08  
     减：营业外支出 11.97  16.11  34.63  
利润总额 1,430.79  2,586.26  80.76  
     减：所得税 362.22  657.07  81.40  
     加：未确认的投资损失 0.00  0.00   
净利润 1,068.58  1,929.19  80.54  
     减：少数股东损益 1.34  115.33  8,480.80  
归属于母公司股东的净利润 1,067.23  1,813.86  69.96  
每股收益(元) 1.19  2.02  
    
盈利能力(%)    
毛利率 57.5 57.1  
经营利润率 41.2 41.8  
税前利润率 41.0 41.9  
净利率 30.6 31.3  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 4,002 7,619 11,628 16,244 21,639 
销售成本 (1,662) (3,329) (4,938) (6,947) (9,227) 
经营费用 (695) (1,262) (1,859) (2,615) (3,461) 
息税折旧前利润 1,675 3,140 4,931 6,804 9,082 
折旧及摊销 (30) (112) (99) (122) (132) 
经营利润 (息税前利润) 1,645 3,028 4,832 6,682 8,950 
净利息收入/(费用) 21 52 69 107 180 
其他收益/(损失) 8 (4) 0 0 0 
税前利润 1,673 3,076 4,901 6,789 9,130 
所得税 (420) (778) (1,225) (1,697) (2,282) 
少数股东权益 0 (94) (116) (23) (27) 
净利润 1,254 2,205 3,560 5,068 6,821 
核心净利润 1,254 2,205 3,560 5,068 6,821 
每股收益(人民币) 1.39 2.45 3.96 5.63 7.58 
核心每股收益(人民币) 1.39 2.45 3.96 5.63 7.58 
每股股息(人民币) 0.80 1.00 0.82 1.13 1.52 
收入增长(%) 49.21 90.38 52.62 39.69 33.21 
息税前利润增长(%) 67.62 84.08 59.57 38.28 33.95 
息税折旧前利润增长(%) 66.96 87.44 57.03 37.97 33.49 
每股收益增长(%) 68.71 75.86 61.47 42.37 34.57 
核心每股收益增长(%) 68.71 75.86 61.47 42.37 34.57 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 4,676 6,884 10,198 16,463 25,186 
应收帐款 31 158 395 569 541 
库存 914 1,871 2,963 4,168 5,536 
其他流动资产 156 156 334 576 890 
流动资产总计 5,778 9,069 13,889 21,776 32,153 
固定资产 493 880 1,857 1,638 2,058 
无形资产 136 715 691 668 644 
其他长期资产 83 816 1,488 2,155 2,118 
长期资产总计 713 2,411 4,036 4,460 4,820 
总资产 6,491 11,480 17,925 26,236 36,974 
应付帐款 168 433 494 695 923 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,093 3,328 6,745 10,755 15,761 
流动负债总计 1,261 3,762 7,239 11,449 16,684 
长期借款 0 0 28 55 80 
其他长期负债 150 331 331 331 331 
股本 450 450 900 900 900 
储备 4,625 6,469 8,844 12,894 18,346 
股东权益 5,075 6,919 9,744 13,794 19,246 
少数股东权益 4 468 583 606 633 
总负债及权益 6,491 11,480 17,925 26,236 36,974 
每股帐面价值(人民币) 11.28 15.38 10.83 15.33 21.38 
每股有形资产(人民币) 10.97 13.17 9.75 14.28 20.36 
每股净负债/(现金)(人民币) (10.39) (15.30) (11.30) (18.23) (27.90) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,673 3,076 4,901 6,789 9,130 
折旧与摊销 30 112 99 122 132 
净利息费用 1 1 (69) (107) (180) 
运营资本变动 4,103 3,291 4,820 7,887 10,378 
税金 (420) (778) (1,225) (1,697) (2,282) 
其他经营现金流 (3,959) (1,864) (2,848) (5,294) (6,794) 
经营活动产生的现金流 1,428 3,840 5,679 7,700 10,383 
购买固定资产净值 (215) (776) (550) (550) (495) 
投资减少/增加 (4) (3) (1,176) 0 0 
其他投资现金流 0 (385) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (219) (1,164) (1,726) (550) (495) 
净增资产 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 28 28 25 
支付股息 (360) (450) (735) (1,018) (1,369) 
其他融资现金流 2,795 (18) 69 107 180 
融资活动产生的现金流 2,435 (468) (639) (884) (1,165) 
现金变动 3,644 2,208 3,314 6,266 8,723 
期初现金 1,032 4,676 6,884 10,198 16,463 
公司自由现金流 1,210 2,675 3,953 7,150 9,888 
权益自由现金流 1,230 2,727 4,049 7,284 10,092 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 41.87 41.22 42.41 41.89 41.97 
息税前利润率(%) 41.10 39.74 41.55 41.14 41.36 
税前利润率(%) 41.81 40.38 42.15 41.79 42.19 
净利率(%) 31.32 28.94 30.61 31.20 31.52 
流动性      
流动比率(倍)  4.58 2.41 1.92 1.90 1.93 
利息覆盖率(倍) (79.6) (58.5) (70.3) (62.6) (49.9) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.86 1.91 1.51 1.54 1.60 
估值      
市盈率 (倍) 102.79 58.45 36.20 25.42 18.89 
核心业务市盈率 (倍) 102.79 58.45 36.20 25.42 18.89 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 113.43 64.50 39.94 28.06 20.85 
市净率 (倍) 12.69 8.72 12.48 8.95 6.48 
价格/现金流 (倍) 45.11 16.78 22.69 16.74 12.41 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 35.66 18.32 24.07 16.53 11.42 
周转率      
存货周转天数 83.36 89.61 92.99 93.66 93.39 
应收帐款周转天数 2.43 1.52 1.46 1.83 1.83 
应付帐款周转天数 36.99 47.53 36.50 36.50 36.50 
回报率      
股息支付率(%) 28.72 20.41 20.65 20.09 20.08 
净资产收益率 (%) 24.68 29.84 34.47 35.20 34.31 
资产收益率 (%) 19.31 19.20 19.86 19.32 18.45 
已运用资本收益率 (%) 24.29 30.74 35.00 34.67 33.63 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
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