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资料来源：Wind 

 Q3 收入增速转正，基本面改善确立 
洋河股份(002304) 
Q3 收入增速转正，基本面改善确立 

20Q3 公司实现营收 54.85 亿元，同比+7.57%；归母净利 17.85 亿元，同比
+14.07%；扣非归母净利 13.68 亿，同比+2.25%，业绩表现符合预期（我
们在 Q3 业绩前瞻中预测其 Q3 营收同比+8%，归母净利同比+15%），20Q3

营收增速自 19Q3 以来首次转正，我们判断主要系梦之蓝在 Q3 的良好表现、
海天销售环比改善带动 Q3 整体营收恢复正增长，我们看好其 Q4 收入增速
环比继续提速。我们预计 20~22 年 EPS 为 5.10/5.79/6.49 元，维持“买入”。 

 

产品升级和营销改革已初见成效，预计 Q4 收入增速环比继续提速 

公司积极推进产品结构升级，坚持推行“一商为主、多商为辅”新型厂商
关系策略，营销势能在转型调整中不断积聚。在稳定市场秩序上，洋河践
行“控货稳价”策略，核心产品价格稳健上行。我们认为，公司渠道变革和
产品升级成效初显，随着终端动销恢复加快和 M6+替代 M6 的推进，预计
Q4 收入增速有望继续提速。截至 2020.9.30 日，公司已回购 966 万股，回
购金额 10 亿元，将用于股权激励，期待后续激励落地助力其业绩加速改善。 

 

产品升级持续推进，M6+反馈良好，M3 升级在即 

公司 19 年中推出 M6+，精准卡位 600-800 元价格带，目标打造百亿级大
单品，拉升自身品牌力，给腰部产品留足空间。据调研反馈，目前 M6+在江
苏省内批价 560-570 元，终端成交价 620 元左右，渠道反馈市场接受度和
动销良好；在省外市场，M6+招商顺利，导入期定价 750 元左右。我们预计
20 年内 M6+将在省内市场完成对 M6 的完全替代。此外，M3 预计也将在今
年年内完成升级发布新品，进一步抬升产品定价，公司的产品结构升级稳
步推进，未来将继续推动 M9、海天系列产品的升级改造工作。我们认为，
持续的产品升级将有助于抬升品牌势能和不同层次产品价格体系的重建。 

 

销售/研发费用投放有所加大，非经常性收益助净利率提升幅度较大 

20 年前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金 137.08 亿，同比-28%，
20Q3 末合同负债为 38.7 亿，较年初下降 55%，主要系上年预收的经销商货
款本期发货、确认收入。20Q3 毛利率 73.2%，同比-0.8pct；20Q3 销售费用
率 18.0%，同比+0.3pct，我们判断与加大 M6+市场投入有关；20Q3 管理费
用率 8.2%，同比-0.2pct。20Q3 研发费用率 2.6%，同比+2.4pct，系新增研
发项目投入所致。此外，20Q3 公允价值变动收益/投资收益/非经常性收益同
比增加 2.4 亿/0.7 亿/1.84 亿。综上，20Q3 归母净利率同比+1.9pct 至 32.5%。 

 

基本面出现改善，看好中长期发展，维持“买入”评级 

我们认为，洋河基本面出现改善（渠道库存恢复良性，经销商利润率提升，
渠道推力增强），梦之蓝着力产品升级引领次高端发展，海天系列调整正常
推进，双沟战略地位提升。我们预计 20-22 年 EPS5.10/5.79/6.49 元,参考
可比公司 21 年平均 PE 42x（Wind 一致预期），公司业绩增速略低于可比，
给予其 21 年 35x PE，目标价 202.65 元（前次 183.60 元），维持 “买入”。 
 

风险提示：宏观经济波动风险，食品安全问题，市场竞争加剧。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,507 

流通 A 股 (百万股) 1,249 

52 周内股价区间 (元) 80.91-158.26 

总市值 (百万元) 238,496 

总资产 (百万元) 46,078 

每股净资产 (元) 24.38  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 24,160 23,126 22,481 25,604 28,688 

+/-%  21.30 (4.28) (2.79) 13.89 12.05 

归属母公司净利润 (百万元) 8,115 7,383 7,679 8,726 9,787 

+/-%  22.45 (9.02) 4.02 13.63 12.16 

EPS (元，最新摊薄) 5.39 4.90 5.10 5.79 6.49 

PE (倍) 29.39 32.30 31.06 27.33 24.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2014-2020 前三季度洋河股份营业总收入及增速  图表2： 2014-2020 前三季度洋河股份归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 

市值(mn) PE（倍） EPS（元） 20-22 净利润 

2020/10/21 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E CAGR  

水井坊 600779 CH  34,897  42.22  46.88  35.82  30.62  1.69  1.52  1.99  2.33  11% 

今世缘 603369 CH  65,184  44.70  40.18  32.73  26.50  1.16  1.29  1.59  1.96  19% 

山西汾酒 600809 CH  185,766  95.42  75.07  58.57  48.78  2.23  2.84  3.58  4.37  25% 

平均值   95,282  60.78  54.05  42.37  35.30  1.70  1.89  2.39  2.89  18% 

中间值   65,184  44.70  46.88  35.82  30.62  1.69  1.52  1.99  2.33  19% 

洋河股份 002304 CH  238,496  32.30  31.06  27.33  24.37  4.90  5.10  5.79  6.49  10% 

注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期，今世缘、山西汾酒的评级和目标价来自华泰 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 洋河股份历史 PE-Bands  图表5： 洋河股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000
2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
Q

1
-3

营业总收入（百万元） 同比增速
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 35,875 37,806 41,169 47,454 54,166 

现金 3,615 4,300 8,070 13,180 18,646 

应收账款 5.42 16.08 15.63 17.80 19.95 

其他应收账款 47.91 37.52 36.47 41.54 46.54 

预付账款 18.98 200.12 194.86 209.56 225.26 

存货 13,892 14,433 14,051 15,115 16,251 

其他流动资产 18,295 18,819 18,801 18,890 18,978 

非流动资产 13,689 15,649 15,141 14,663 14,212 

长期投资 9.42 25.36 25.36 25.36 25.36 

固定投资 7,834 7,257 6,648 6,079 5,542 

无形资产 1,782 1,747 1,713 1,681 1,649 

其他非流动资产 4,064 6,620 6,754 6,878 6,995 

资产总计 49,564 53,455 56,309 62,117 68,378 

流动负债 15,628 16,537 16,212 17,973 19,766 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,261 1,331 1,296 1,393 1,498 

其他流动负债 14,367 15,206 14,916 16,580 18,268 

非流动负债 311.05 426.71 426.64 426.64 426.64 

长期借款 0.11 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 310.94 426.64 426.64 426.64 426.64 

负债合计 15,939 16,963 16,638 18,400 20,193 

少数股东权益 (20.01) (17.28) (14.01) (10.75) (7.48) 

股本 1,507 1,507 1,507 1,507 1,507 

资本公积 741.70 741.53 741.53 741.53 741.53 

留存公积 31,538 34,264 37,437 41,479 45,944 

归属母公司股东权益 33,645 36,509 39,685 43,727 48,192 

负债和股东权益 49,564 53,455 56,309 62,117 68,378  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 24,160 23,126 22,481 25,604 28,688 

营业成本 6,353 6,626 6,452 6,939 7,459 

营业税金及附加 3,770 3,201 3,135 3,519 3,943 

营业费用 2,561 2,692 2,673 3,018 3,353 

管理费用 1,704 1,856 1,917 2,158 2,389 

财务费用 (65.14) (78.43) (84.30) (158.20) (258.39) 

资产减值损失 (1.10) (2.25) (2.19) (2.49) (2.79) 

公允价值变动收益 0.00 (158.68) (920.08) (550.00) (288.00) 

投资净收益 918.29 850.55 960.00 960.00 960.00 

营业利润 10,814 9,762 10,171 11,555 12,958 

营业外收入 37.93 22.25 5.18 6.55 6.63 

营业外支出 12.40 13.32 13.32 13.32 13.32 

利润总额 10,839 9,771 10,163 11,548 12,952 

所得税 2,724 2,385 2,480 2,818 3,161 

净利润 8,115 7,386 7,683 8,729 9,791 

少数股东损益 0.14 3.27 3.27 3.27 3.27 

归属母公司净利润 8,115 7,383 7,679 8,726 9,787 

EBITDA 10,528 9,526 9,086 10,760 12,345 

EPS (元，基本) 5.39 4.90 5.10 5.79 6.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 21.30 (4.28) (2.79) 13.89 12.05 

营业利润 22.38 (9.73) 4.19 13.60 12.15 

归属母公司净利润 22.45 (9.02) 4.02 13.63 12.16 

获利能力 (%)      

毛利率 73.70 71.35 71.30 72.90 74.00 

净利率 33.59 31.92 34.16 34.08 34.12 

ROE 25.70 21.05 20.16 20.92 21.30 

ROIC 24.40 20.47 18.26 23.02 27.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.16 31.73 29.55 29.62 29.53 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.30 2.29 2.54 2.64 2.74 

速动比率 1.41 1.41 1.67 1.80 1.92 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.45 0.41 0.43 0.44 

应收账款周转率 3,475 2,151 1,418 1,532 1,520 

应付账款周转率 5.36 5.11 4.91 5.16 5.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 5.39 4.90 5.10 5.79 6.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 6.01 4.51 4.98 5.96 6.58 

每股净资产(最新摊薄) 22.33 24.23 26.33 29.02 31.98 

估值比率      

PE (倍) 29.39 32.30 31.06 27.33 24.37 

PB (倍) 7.09 6.53 6.01 5.45 4.95 

EV_EBITDA (倍) 22.15 24.48 25.67 21.67 18.89  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 9,057 6,798 7,503 8,989 9,920 

净利润 8,115 7,383 7,679 8,726 9,787 

折旧摊销 757.45 776.10 782.88 791.03 802.13 

财务费用 (65.14) (78.43) (84.30) (158.20) (258.39) 

投资损失 (918.29) (850.55) (960.00) (960.00) (960.00) 

营运资金变动 1,123 (359.16) 85.88 590.57 549.72 

其他经营现金 44.83 (72.89) (0.42) (0.42) (0.42) 

投资活动现金 (3,349) (1,293) 685.03 646.89 609.22 

资本支出 471.05 317.16 274.59 312.73 350.40 

长期投资 3,783 1,828 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (904.60) (852.11) (959.62) (959.62) (959.62) 

筹资活动现金 (3,841) (4,823) (4,419) (4,526) (5,064) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (0.04) (0.04) (0.07) 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (0.17) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,841) (4,823) (4,419) (4,526) (5,064) 

现金净增加额 1,866 681.53 3,770 5,110 5,466  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。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头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财
务顾问或者金融产品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公
司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。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“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师龚源月、张晋溢、陈羽锋本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务
的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话: + 212-763-8160/传真: +917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 
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