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全国化阶段目标初步实现 

——洋河股份 2011 年三季报点评

 胡春霞   
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

编号 S0880511010015   

本报告导读： 
高端化和全国化驱动公司收入持续高增长，公司机制更加灵活，优秀的创新能力和高

效的团队执行力将保证公司逐点逐片精耕细作开发市场持续获得成功。 

投资要点： 
 洋河股份 1-9 月收入 97 亿、净利润 29 亿，增 75%、90%，Eps3.24 元。

其中，三季度收入 35 亿、净利润 11 亿，增 71%、135%，单季 Eps1.22
元。已披露预增：11/10/15 公告上调 1-9 月业绩预增范围至 70%-90%。

 收入增长提速：公司前三季度收入增速分别为 88%、63%、71%，剔

除 2010 年 Q1 双沟收入尚未并表的影响，今年一季度收入增长也有

50%左右。按照收入口径可比计算，公司前三季度增长在加速。 
 报表数据解读：1）毛利率 56%，较中期略降 0.87 个百分点，同比提

升 1 个百分点，收购双沟并表部分影响了公司因产品结构升级带来的

盈利提升效果。2）1-9 月销售费用 8.5 亿，费用率同比降 2.4 个百分

点，公司今年以来加大了在电视、户外、网络等媒体的广告投放，品

牌知名度进一步提升；管理费用率同比略降 0.55 个百分点。3）收入

大幅提升后规模效应显现，期间费用率 13%，同比下降 3.3 个百分点。

 县级市场全覆盖，全国化第一阶段目标初步实现：今年以来全国化“扫

盲”的目标初步实现，未来将看公司深度全国化的推进进程。 
 强大的渠道管控与深度挖潜能力：1）终端价格管控到位是开发团购

不断取得成功的必要条件，公司前三季度营业外收入 3300 万元（较

中期增加 1000 万元），其中相当部分为收取经销商的违约金，对经销

商严厉管控可见一斑。2）公司今年在省内（销售占比 2/3 左右）推行

“天网工程”，力争做到全面、深度覆盖，省内销售增长对洋河的贡

献功不可没，洋河依靠自身机制、营销的强大优势，背靠江苏省深度

挖潜，也为我们展示出单省、单一品牌白酒消费增长的巨大潜力。 
 盈利预测与投资建议：公司管理团队优秀，体制领先机制灵活，无论

是未来进一步推进产业整合还是营销手段和方式都较同业更加灵活。

上调 Eps 预测至 11-12 年 4.40、6.67 元，增持，12 个月目标价 200 元。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 4,002 7,619 12,639 17,666 22,124
(+/-)% 49% 90% 66% 40% 25%
经营利润（EBIT） 1,647 3,025 5,392 7,930 10,400
(+/-)% 68% 84% 78% 47% 31%
净利润 1,254 2,205 3,957 6,001 7,880
(+/-)% 69% 76% 79% 52% 31%
每股净收益（元） 1.39 2.45 4.40 6.67 8.76
每股股利（元） 0.40 0.50 1.00 1.50 2.00

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 41.1% 39.7% 42.7% 44.9% 47.0%
净资产收益率(%) 24.7% 31.9% 39.7% 41.0% 38.1%
投入资本回报率(%) 24.3% 30.3% 37.9% 38.8% 36.4%
EV/EBITDA 35.9 18.5 21.5 14.0 10.1
市盈率 103.4 58.8 32.8 21.6 16.4
股息率 (%) 0.3% 0.3% 0.7% 1.0% 1.4%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 102.58-283.
总市值（百万元） 129,609
总股本/流通 A 股（百万股） 900/409
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 45%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 174

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 8,786
每股净资产 9.76
市净率 14.8
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.80 1.30
Q2 0.38 0.72
Q3 0.52 1.22
Q4 0.74 1.16
全年 2.45 4.40

 

52周内股价走势图
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洋河股份 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 5% 5% 38%
相对指数 11% 24% 65%

 
相关报告 
《续写高增长传奇》 

2011.08.23
《高端化和全国化双轮驱动业绩高增长》 

2011.04.25
《体制优势助力洋河明年全国化扩张》 

2010.12.15
《业绩延续高增长 销售投入力度大》 

2010.10.27
《业绩高增长有望继续保持》 

2010.04.20
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洋河股份（002304） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 200.00 

上次预测： 170.00 
当前价格： 144.01 

 

公司网址 
www.chinayanghe.com 

 

公司简介 
公司是国有大型酿酒企业，公司主导产

品洋河大曲已有 500 多年的历史，早在

明清时代就享有盛名。洋河大曲属浓香

型大曲酒，以优质高粱为原料，以小麦、

大麦、豌豆制成的高温火曲为发酵剂，

辅以闻名遐迩的美人泉水精工酿制而

成，形成了“甜、绵、软、净、香”的

独特风格，被专家和广大消费者誉为浓

香型大曲酒的正宗代表。“洋河”商标

被国家工商总局评定为“中国驰名商

标”，产品获“江苏省重点名牌产品”。

全力打造的“绵柔型”白酒经典之作洋

河蓝色经典，面市以来销售增长迅猛，

“蓝色风暴”愈刮愈猛，“蓝色魅力”
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52 周价格范围 102.58-283.80 
市值（百万） 129,609 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 4,002 7,619 12,639 17,666 22,124
营业成本 1,662 3,329 5,326 7,104 8,494
税金及附加 42 87 152 212 265
销售费用 405 737 1,137 1,555 1,903
管理费用 246 441 632 866 1,062
EBIT 1,647 3,025 5,392 7,930 10,400
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 1 0 1 1 1
财务费用 -21 -52 -68 -100 -145
营业利润 1,666 3,080 5,460 8,031 10,546
所得税 420 778 1,380 2,030 2,666
少数股东损益 0 94 123 0 0
净利润 1,254 2,205 3,957 6,001 7,880
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 4,676 6,884 10,029 15,037 21,261
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 7 14 14 14 14
固定资产合计 550 1,258 2,146 3,091 4,105
无形及其他资产 136 992 1,043 1,091 1,136
资产合计 6,491 11,480 16,478 23,423 31,210
流动负债 1,261 3,762 5,587 7,882 9,588
非流动负债 151 331 323 323 323
股东权益 5,075 6,919 9,977 14,627 20,708
投入资本(IC) 5,072 7,461 10,634 15,284 21,365
现金流量表   
NOPLAT 1,234 2,260 4,029 5,925 7,771
折旧与摊销 30 112 161 227 305
流动资金增量 163 1,361 120 901 752
资本支出 -214 -773 -1,100 -1,220 -1,364
自由现金流 1,213 2,961 3,210 5,833 7,464
经营现金流 1,428 3,840 4,301 7,127 8,937
投资现金流 -219 -1,164 -1,099 -1,219 -1,363
融资现金流 2,435 -468 -57 -900 -1,350
现金流净增加额 3,644 2,208 3,145 5,008 6,224
财务指标   
成长性   
收入增长率 49.2% 90.4% 65.9% 39.8% 25.2%
EBIT 增长率 67.8% 83.7% 78.2% 47.1% 31.2%
净利润增长率 68.7% 75.9% 79.5% 51.6% 31.3%
利润率   
毛利率 58.5% 56.3% 57.9% 59.8% 61.6%
EBIT 率 41.1% 39.7% 42.7% 44.9% 47.0%
净利润率 31.3% 28.9% 31.3% 34.0% 35.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 24.7% 31.9% 39.7% 41.0% 38.1%
总资产收益率(ROA) 19.3% 19.2% 24.0% 25.6% 25.2%
投入资本回报率(ROIC) 24.3% 30.3% 37.9% 38.8% 36.4%
运营能力   
存货周转天数 166 153 150 150 150
应收账款周转天数 1 1 2 2 2
总资产周转周转天数 396 430 404 412 451
净利润现金含量 1.14 1.74 1.09 1.19 1.13
资本支出/收入 5% 10% 9% 7% 6%
偿债能力   
资产负债率 21.8% 35.7% 35.9% 35.0% 31.8%
净负债率 -92.1% -99.5% -100.5% -102.8% -102.7%
估值比率   
PE 103.4 58.8 32.8 21.6 16.4
PB 12.8 9.4 13.0 8.9 6.3
EV/EBITDA 35.9 18.5 21.5 14.0 10.1
P/S 16.2 8.5 10.3 7.3 5.9
股息率 0.3% 0.3% 0.7% 1.0% 1.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：营业收入及增速（年度） 图 2：归属母公司股东净利润及增速（年度） 
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数据来源：WIND，国泰君安证券研究 数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 

图 3：营业收入及增速（季度） 图 4：归属母公司股东净利润及增速（季度） 
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图 5：1-9 月毛利率、净利率同比升 1%、2.4% 图 6：期间费用率同比下降 3.27 个百分点 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（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本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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