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基本状况 

总股本(百万股) 1507 

流通股本(百万股) 1249 

市价(元) 158.26 

市值(百万元) 238,498 

流通市值(百万元) 197,667 
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[Table_Report] 相关报告 
1洋河股份（002304.SZ）_跟踪点评：

调整坚决，环比改善值得期待 

2洋河股份（002304.SZ）_中报点评：

业绩符合预期，下半年轻装上阵 

3洋河股份（002304.SZ）_跟踪点评：

调整方向清晰有效，良性增长指日
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 24,160 23,26 21,900 25,144 28,629 

增长率 yoy% 21.30% -4.28% -5.30% 14.81% 13.86% 

净利润 8,115 7,383 6,937 8,232 9,544 

增长率 yoy% 22.45% -9.02% -6.04% 18.67% 15.94% 

每股收益（元） 5.39 4.90 4.60 5.46 6.33 

每股现金流量 6.01 4.51 3.89 4.67 5.68 

净资产收益率 24.12% 20.22 13.70% 15.35% 16.6 

P/E 26.69 29.34 31.23 26.32 22.70 

PEG 54.25 3.28 19.62 53.48 2.54 

P/B 6.44 5.93 4.28 4.04 3.78 

投资要点 

 事件：洋河股份发布 2020 年三季报，公司前三季度实现营业收入 189.14

亿元，同比下降 10.35%，实现归母净利润 71.86亿元，同比增长 0.55%，

扣非后归母净利润 56.34亿元，同比下降 13.94%；其中单三季度实现营业

收入 54.85 亿元，同比增长 7.57%，实现归母净利润 17.85 亿元，同比增

长 14.07%，扣非后归母净利润 13.68亿元，同比增长 2.25%。 

 业绩符合预期，新品梦 6+驱动收入回归正增长。20Q3 公司收入和利润回归

正增长，增速水平与我们预期基本一致，结束连续 4 个季度下滑趋势，我

们认为主因一是中秋旺季消费恢复进度较快，宴席和聚会场景出现一定补

偿性消费，二是公司渠道层面调整基本到位，渠道反馈蓝色经典系列整体

库存处于良性水平，价格体系同比普遍有提升，特别是梦系列。报告期末

预收账款 38.69 亿元，同比大幅增长 95.5%，环比下降 2%。分产品来看，

我们认为三季度收入增长主要由梦系列驱动，其中梦 3 旺季发货较少，提

前停货为升级版新品上市做准备，梦 6+顺利替换老梦 6，在江苏省内及上

海等地反馈较好，如宴席和商务招待等消费场景接受度逐步提高，初步形

成一定复购率；海和天系列部分市场继续去库存，预计收入同比有所下滑。 

 20Q3毛利率小幅下降，期间费用率有所提高。20Q3公司毛利率为 73.16%，

同比下降 0.78pct，主要是新品推广中货折力度提升所致；期间费用率为

28.51%，同比提高 2.62pct，其中销售费用率 17.96%，同比提高 0.31pct，

管理费用率 8.21%，基本持平，财务费用率-0.21%，基本持平，研发费用

率2.55%，同比提高2.38pct。20Q3公司净利率为32.58%，同比提高1.84pct，

主要得益于中银证券上市带来公允价值变动收益大幅提升。20Q3公司经营

性净现金流为 22.89亿元，同比增长 2.69%，现金流表现良好。 

 公司业绩拐点已现，全年规划目标仍将是努力方向。公司 2019-2020 年在

多方面进行了深度调整，目前来看渠道调整进入收尾阶段，随着渠道利润

的提升，正循环有望陆续开启。根据三季度市场动销表现，国内疫情持续

得到良好控制背景下，次高端价位以上产品基本恢复正常水平，公司产品

梦 3停货后，预计升级版新品将在年内面市，操盘思路类似梦 6+，终端定

价将有一定提升。考虑到去年下半年业绩低基数因素，我们预计四季度业

绩将继续保持恢复性增长，全年收入持平目标仍是努力方向。 

 营销创新优势依旧显著，看好梦之蓝新品在次高端市场未来发展潜力。2019

年公司调整销售领导，下半年公司主动控货，调整态度坚决，彻底调整有

利于长期重回增长轨道；公司积极推出回购方案用于团队激励，目前回购
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金额达 10亿元，历时一年的回购工作结束，我们认为后续激励方案落地有

望进一步完善治理结构，激发团队经营活力。历史上来看，洋河上一轮快

速增长超越竞品主要得益于营销创新，近两年企业深度调整后继续以营销

创新强化品牌理念，突出产品价值感，如梦 6+与时代背景有效结合，丰富

品牌内涵，营销思路独到新颖。随着高端酒价格的提升，白酒行业次高端

价格带正在跟随上移，洋河在此价位消费基础深厚，我们看好梦 6+在次高

端市场的良好增长潜力，未来 3-5 年有望打造成为百亿大单品。随着全国

化持续推进，公司中长期成长空间仍足，未来 3-5 年业绩仍旧有望实现稳

健增长，继续建议以中长期视角看待优秀企业的良好成长空间。 

 投资建议：重申“买入”评级。基于公司将 2020年定位调整年，我们更新

盈利预测，预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 219/251/286（之前为

232/257/287 ） 亿 元 ， 同 比 增 长 -5.3%/14.8%/13.9% （ 之 前 为

0.5%/10.5%/11.9%）；净利润分别为 69/82/95（之前为 75/84/95）亿元，

同比增长-6.0%/18.7%/15.9%（之前为 1.3%/12.4%/13.0%），对应 EPS分别

为 4.60/5.46/6.33（之前为 4.96/5.58/6.30）元，对应 PE 分别为

31.2/26.3/22.7倍，重点推荐。 

 风险提示：疫情持续扩散风险、新品推广进程放缓、食品品质事故。 
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图表 1：洋河股份三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 24,160 23,126 21,900 25,144 28,629 货币资金 3,615 4,300 17,520 20,116 22,925

    增长率 21.3% -4.3% -5.3% 14.8% 13.9% 应收款项 296 713 362 468 566

营业成本 -6,353 -6,626 -6,422 -6,947 -7,830 存货 13,892 14,433 17,674 15,905 18,897

    %销售收入 26.3% 28.7% 29.3% 27.6% 27.4% 其他流动资产 18,071 18,360 28,650 27,680 24,894

毛利 17,807 16,500 15,478 18,197 20,798 流动资产 35,875 37,806 64,206 64,168 67,282

    %销售收入 73.7% 71.3% 70.7% 72.4% 72.6%     %总资产 72.4% 70.7% 82.7% 83.4% 84.4%

营业税金及附加 -3,770 -3,201 -3,066 -3,520 -4,008 长期投资 2,723 25 2,083 1,616 1,241

    %销售收入 15.6% 13.8% 14.0% 14.0% 14.0% 固定资产 7,834 7,257 6,535 5,810 5,083

营业费用 -2,561 -2,692 -2,409 -2,841 -3,092     %总资产 15.8% 13.6% 8.4% 7.5% 6.4%

    %销售收入 10.6% 11.6% 11.0% 11.3% 10.8% 无形资产 1,782 1,747 1,661 1,573 1,486

管理费用 -1,704 -1,856 -1,642 -1,810 -1,890 非流动资产 13,689 15,649 13,465 12,804 12,398

    %销售收入 7.1% 8.0% 7.5% 7.2% 6.6%     %总资产 27.6% 29.3% 17.3% 16.6% 15.6%

息税前利润（EBIT） 9,771 8,750 8,361 10,025 11,809 资产总计 49,564 53,455 77,672 76,972 79,680

    %销售收入 40.4% 37.8% 38.2% 39.9% 41.2% 短期借款 0 0 1,915 1,315 0

财务费用 65 78 47 56 62 应付款项 12,187 14,605 22,163 19,019 19,644

    %销售收入 -0.3% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 3,441 1,931 2,624 2,666 2,407

资产减值损失 1 -2 7 2 2 流动负债 15,628 16,537 26,702 23,000 22,051

公允价值变动收益 0 159 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 918 851 850 900 867 其他长期负债 311 427 354 364 381

    %税前利润 8.5% 8.6% 9.2% 8.2% 6.8% 负债 15,939 16,963 27,056 23,363 22,432

营业利润 10,755 9,836 9,265 10,983 12,740 普通股股东权益 33,645 36,509 50,630 53,620 57,254

  营业利润率 44.5% 42.5% 42.3% 43.7% 44.5% 少数股东权益 -20 -17 -14 -11 -6

营业外收支 26 9 15 17 14 负债股东权益合计 49,564 53,455 77,672 76,972 79,680

税前利润 10,781 9,845 9,280 11,000 12,753

    利润率 44.6% 42.6% 42.4% 43.7% 44.5% 比率分析

所得税 -2,724 -2,385 -2,326 -2,760 -3,200 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 25.3% 24.2% 25.1% 25.1% 25.1% 每股指标

净利润 8,115 7,386 6,940 8,236 9,549 每股收益(元) 5.39 4.90 4.60 5.46 6.33

少数股东损益 0 3 3 4 4 每股净资产(元) 22.33 24.23 33.60 35.58 37.99

归属于母公司的净利润 8,115 7,383 6,937 8,232 9,544 每股经营现金净流(元) 6.01 4.51 3.89 4.67 5.68

    净利率 33.6% 31.9% 31.7% 32.7% 33.3% 每股股利(元) 3.20 3.20 2.67 3.17 3.67

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.12% 20.22% 13.70% 15.35% 16.67%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 16.37% 13.82% 8.93% 10.70% 11.98%

净利润 8,115 7,386 6,940 8,236 9,549 投入资本收益率 35.18% 28.98% 84.75% 69.33% 82.71%

加:折旧和摊销 757 776 804 807 809 增长率

   资产减值准备 1 21 0 0 0 营业总收入增长率 21.30% -4.28% -5.30% 14.81% 13.86%

   公允价值变动损失 0 -159 0 0 0 EBIT增长率 21.92% -8.67% -5.72% 18.68% 16.03%

   财务费用 1 -3 -47 -56 -62 净利润增长率 22.45% -9.02% -6.04% 18.67% 15.94%

   投资收益 -918 -851 -850 -900 -867 总资产增长率 14.58% 7.85% 45.30% -0.90% 3.52%

   少数股东损益 0 3 3 4 4 资产管理能力

   营运资金的变动 -1,882 9,923 -982 -1,046 -869 应收账款周转天数 0.9 0.8 1.1 1.0 1.0

经营活动现金净流 9,057 6,798 5,865 7,041 8,561 存货周转天数 199.3 220.5 263.9 240.4 218.8

固定资本投资 497 468 -60 -60 -50 应付账款周转天数 67.2 70.4 62.9 66.8 66.7

投资活动现金净流 -3,349 -1,293 -1,790 1,341 1,413 固定资产周转天数 119.8 117.5 113.4 88.4 68.5

股利分配 -4,822 -4,822 -4,023 -4,775 -5,536 偿债能力

其他 981 -1 13,169 -1,011 -1,628 净负债/股东权益 -12.79% -48.01% -35.96% -40.31% -125.00%

筹资活动现金净流 -3,841 -4,823 9,146 -5,786 -7,164 EBIT利息保障倍数 -164.1 -124.5 -197.5 -195.0 -205.9

现金净流量 1,866 682 13,220 2,596 2,810 资产负债率 32.16% 31.73% 34.83% 30.35% 28.15%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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