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目前股价 67.64 

总市值（亿元） 1,019.33 

流通市值（亿元） 830.79 

总股本（万股） 150,699 

流通股本（万股） 122,825 

12 个月最高/最低 81.32/47.38 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 17,690 19,706  22,446 

(+/-%) 10.2% 11.4% 13.9% 

净利润 5,571  6,297  7,266  

(+/-%) 3.84% 13.03% 15.38% 

摊薄 EPS 3.7  4.18  4.82  

PE 18.3  16.19  14.03 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩符合预期，恢复增长势头>> 

2015-03-02 
  

洋河股份年报稳定增长，双轮驱动未来

潜力巨大  

——洋河股份（002304）公司动态点评 

 

公司受益于高端白酒复苏，业绩增速好于行业，预计公司 2016 年-2017 年

EPS 为 3.7/4.18 元，“强烈推荐”评级。 

 

 事件：洋河股份发布 2015 年年报和 2016 年一季报，公司 2015 年度实

现营业收入 160 亿元.，同比增加 9.4%；实现归属于上市公司的净利润

53.65 亿元，同比增加 19%，扣非后净利润增长 10%，EPS 为 3.56 元；

2016 年一季度实现营业收入 68.4 亿元，同比增加 9.3%；实现归属上市

公司的净利润 24.56 亿元，同比增加 10.3%，实现每股收益 1.63 元。 

 15 年业绩稳定增长，投资收益致净利润大幅增长。公司 2015 年收入增

长 9.4%,净利润增长 19%，扣非后净利润增长 10%，主要源于公司投资

收益增加，15 年投资收入 5.8 亿元，较 2014 年增加 5.2 亿，未来公司

投资取得较大收益将成为常态，将继续为公司贡献稳定的业绩。2015

年 Q4 收入 23.9 亿元，同比增长 1.27%，增长幅度小于 Q1-Q3 主要源于

2014 年同期基数较高（2014 年 Q4 增速在 20%），2016 年 Q1 收入 68.4

亿元，同比增长 9.3%，环比增速提高。15 年毛利率为 61.91%，较 2014

年提高 1.29%，净利率为 33.42%，较 2014 年提高 2.69%，主要源于产

品结构持续升级及主要单品小幅提价（2015 年 3 月天之蓝、海之蓝分

别提价 3 元和 5 元）。2016 年 2 月春节前天之蓝和海之蓝再一次提价 2

元和 4 元，提价幅度在 2%左右，显示了公司对渠道和市场的信心，也

有利于增厚渠道的盈利能力。 

 产品结构持续升级，省外市场成为公司主要增长来源。蓝色经典去年上

半年销售占比 68%，15 年 Q4 小幅提升，今年一季度继续提升，占比已

经突破了 70%，消费升级迹象明显。蓝色经典中，海之蓝定位在 100

元-150 元，受益于民间消费升级，预计收入两位数增长；天之蓝和梦之

蓝等高端产品受益于高端白酒茅台和五粮液复苏，收入实现恢复性正增

长；分区域看，公司 2015 年省内外收入占比分别为 59%、39%，增速

分别为 1.79%和 21.96%，公司计划江苏省内打造亿元县，省外打造亿元

市。现在洋河在省外也有亿元县，河南等新江苏市场增长较快，预计增

速在 20%以上，已成为公司主要增长来源。 

 公司实施双轮驱动战略，未来新业务有望爆发式增长。公司未来将重点

打造三块业务，暨核心白酒业务，发展业务为葡萄酒业务，创新业务为
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健康型功能饮料，目标在十三五末，公司非白酒收入占比达到 20%，其

中创新业务有跳跃式增长的可能性。 

 盈利预测及投资建议：公司受益于高端白酒复苏，业绩增速好于行业，

预计公司 2016 年-2017 年 EPS 为 3.7/4.18 元，“强烈推荐”评级。 

 风险提示：销售不达预期，白酒复苏不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 14,672  16,052  17,690  19,706  22,446   成长性 

  

   

营业成本 5,777  6,115  6,740  7,508  8,552   营业收入增长 -2.34% 9.41% 10.20% 11.40% 13.90% 
销售费用 1,680  1,882  2,017  2,271  2,593   营业成本增长 -2.83% 5.84% 10.22% 11.40% 13.90% 
管理费用 1,267  1,448  1,521  1,714  1,885   营业利润增长 -10.38% 18.81% 3.75% 13.20% 15.40% 
财务费用 -237  -196  257  69  -40   利润总额增长 -9.80% 18.81% 3.67% 13.03% 15.38% 

投资净收益 53  578  520  540  560   净利润增长 -9.89% 19.03% 3.84% 13.03% 15.38% 
营业利润 6,010  7,140  7,408  8,386  9,677   盈利能力           
营业外收支 21  25  20  10  10   毛利率 60.62% 61.91% 61.90% 61.90% 61.90% 

利润总额 6,031  7,165  7,428  8,396  9,687   销售净利率 30.72% 33.42% 31.49% 31.95% 32.37% 
所得税 1,523  1,800  1,857  2,099  2,422   ROE 22.85% 23.39% 21.42% 21.37% 21.71% 
少数股东损益 1  0  0  0  0   ROIC 16.59% 15.48% 16.89% 18.81% 20.19% 

净利润 4,507  5,365  5,571  6,297  7,266   营运效率      
资产负债表     （百

万） 

  销售费用/营业收入 11.45% 11.73% 11.40% 11.53% 11.55% 
流动资产 16191  21456  30225  33670  38351   管理费用/营业收入 8.64% 9.02% 8.60% 8.70% 8.40% 
货币资金 4347  4708  15983  17805  20280   财务费用/营业收入 -1.61% -1.22% 1.45% 0.35% -0.18% 
应收账款 9  6  15  16  19   投资收益/营业利润 0.88% 8.09% 7.02% 6.44% 5.79% 
应收票据 77  83  108  121  138   所得税/利润总额 25.25% 25.12% 25.00% 25.00% 25.00% 
存货 10097  11122  11330  12621  14376   应收账款周转率 1865.86  1522.36  1143.67  1130.30  1140.43  

非流动资产 12566  12404  12197  11957  11547   存货周转率 0.54  0.54  0.56  0.56  0.36  
固定资产 8365  8496  8381  8234  7916   流动资产周转率 0.78  0.62  0.55  0.55  0.46  

资产总计 28758  33860  42422  45628  49898   总资产周转率 0.47  0.42  0.40  0.41  0.37  
流动负债 8721  10578  16075  15817  16091   偿债能力      
短期借款 0  0  (951) (951) (951)  资产负债率 0.31  0.32  0.39  0.35  0.33  
应付款项 2577  3039  3349  3731  4250   流动比率 1.86  2.03  1.88  2.13  2.38  

非流动负债 307  341  341  341  341   速动比率 0.70  0.98  1.18  1.33  1.49  
长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 9029  10919  16416  16159  16433   EPS 4.19  3.56  3.70  4.18  4.82  
股东权益 19729  22941  26006  29469  33465   每股净资产 18.33  15.22  17.26  19.55  22.21  
股本 1076  1507  1507  1507  1507   每股经营现金流 2.52  3.87  6.51  4.44  5.03  
留存收益 18648  21430  24494  27958  31954   每股经营现金/EPS 0.60  1.09  1.76  1.06  1.04  
少数股东权益 4  4  4  4  4   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 28758  33860  42422  45628  49897   PE 16.15  19.00  18.30  16.19  14.03  
现金流量表     （百

万） 

  PEG 1.27  1.79  1.29  1.05  - 
经营活动现金流 2712  5836  9809  6690  7581   PB 3.69  4.44  3.92  3.46  3.05  
其中营运资本减少  (3576) (3047) 3587  (295) (400)  EV/EBITDA 11.58  14.56  13.63  12.18  10.55  

投资活动现金流 (3447) (3676) (443) (448) (305)  EV/SALES 4.98  6.37  6.03  5.33  4.61  
其中资本支出 (1787) (720) (443) (448) (305)  EV/IC 2.53  3.10  3.47  3.22  2.95  

融资活动现金流 (2771) (1798) (3458) (2834) (3270)  ROIC/WACC 1.82  1.69  1.85  2.06  2.21  
净现金总变化 (3508) 361  5908  3408  4006   REP 1.39  1.83  1.88  1.57  1.34  
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安雅泽：英国莱斯特大学经济学硕士，2012 年加入长城证券从事机构销售，2015 年 7 月从事食品饮料行业研究。 
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任
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公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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