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市场数据 2020-10-21 

收盘价（元）           158.26 

一年内最低/最高(元)  80.34/160.80 

市盈率 32.1 

市净率 6.25 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 21.21 

资产负债率(%) 31.7 

总股本(亿股) 15.07  

最近12月股价走势  
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洋河股份 中小板指
饮料制造

2020 年 10 月 22 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 24,160 23,126 21,970 24,685 27,708 

  增长率 21.3% -4.3% -5.0% 12.4% 12.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 8,115 7,383 7,389 8,501 9,852 

  增长率 22.5% -9.0% 0.1% 15.0% 15.9% 

每股收益（元） 5.39 4.90 4.90 5.64 6.54 

市盈率(倍) 29.4 32.3 32.3 28.1 24.2 

 

事件：公司发布 2020 年三季报：报告期内实现营业收入 189.1 亿元，

同比下降 10.4%；实现归母净利润 71.9 亿元，同比增长 0.6%；实现扣

非归母净利润 56.3 亿元，同比下滑 13.9%。 

 单季度增速实现正增长，加大投入使费用端提升。Q3 实现营业

收入 54.9 亿元，同比增长 7.6%；实现归母净利润 17.9 亿元，同比

增长 14.1%；实现扣非归母净利润 13.7 亿元，同比增长 2.3%。公

司单季度实现正增长的背景是公司主动做战略调整，旺季控量挺

价。费用端方面，Q3 销售/管理/研发费用均有所上升，费用率分

别为 18.0%/8.2%/2.6%，同比+0.4pct/-0.1pct/+2.4pcts。费用的提升应

与旺季促销活动力度加大有关。 

 糖酒会反馈积极，梦 6+省内拓展顺利。中秋国庆期间，省内动销

反馈较为积极。近两年公司省内大力推广梦 6+，大部分招商工作

已然完成。而梦 6+拟卡位在 600 以上价格带，目前批发价约 580

元，终端价 620 元以上。公司通过数字化营销系统，通过大数据

维护客户、管控窜货。梦 6+在省内的拓展初现曙光，且有望通过

大单品战略改变以往经销商薄利的状况，渠道及终端积极性得到

提高。 

 回购稳步推进，管理层焕发新动力。截至报告期末，公司已使用

回购资金 10 亿元，未来有望推出股权激励政策焕发管理层动力。

刘化霜总上台后力推“一商为主，多商配称”的渠道改革政策，

改变以往深度分销模式。未来随着激励政策的逐步到位，公司人

事效率有望进一步提高。 

 盈利预测及投资建议  

预计 2020-2022 年 EPS 分别为 4.90 元、5.64 元、6.54 元，对应

2020-2022 年 PE 分别为 32.3 倍、28.1 倍、24.2 倍。维持公司“买

入”评级。 

风险提示:省内竞争激烈；省外拓展不达预期；白酒行业政策性风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 24,160 23,126 21,970 24,685 27,708  成长性      

减:营业成本 6,353 6,626 6,279 6,786 7,287  营业收入增长率 21.3% -4.3% -5.0% 12.4% 12.2% 

 营业税费 3,770 3,201 2,966 2,839 3,186  营业利润增长率 22.4% -9.7% 0.0% 15.1% 15.9% 

   销售费用 2,561 2,692 2,527 2,814 3,131  净利润增长率 22.5% -9.0% 0.1% 15.0% 15.9% 

   管理费用 1,704 1,856 1,544 1,809 2,003  EBITDA 增长率 21.0% -7.9% 0.0% 14.1% 14.8% 

   财务费用 -65 -78 -50 -65 -95  EBIT 增长率 21.9% -8.7% -0.6% 15.0% 15.8% 

  资产减值损失 1 -2 21 22 26  NOPLAT 增长率 22.2% -9.0% 0.2% 15.0% 15.8% 

加:公允价值变动收益 - 159 23 -200 -100  投资资本增长率 10.4% -67.8% 39.4% -6.1% -5.0% 

 投资和汇兑收益 918 851 1,051 951 951  净资产增长率 14.0% 8.5% 8.2% 8.6% 9.1% 

营业利润 10,814 9,762 9,757 11,230 13,021  利润率      

加:营业外净收支 26 9 15 17 14  毛利率 73.7% 71.3% 71.4% 72.5% 73.7% 

利润总额 10,839 9,771 9,772 11,247 13,034  营业利润率 44.8% 42.2% 44.4% 45.5% 47.0% 

减:所得税 2,724 2,385 2,385 2,745 3,181  净利润率 33.6% 31.9% 33.6% 34.4% 35.6% 

净利润 8,115 7,383 7,389 8,501 9,852  EBITDA/营业收入 47.4% 45.6% 47.9% 48.7% 49.8% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 44.2% 42.2% 44.2% 45.2% 46.6% 

货币资金 3,615 4,300 2,865 6,455 10,418  运营效率      

交易性金融资产 - 17,977 18,000 17,800 17,700  固定资产周转天数 120 117 114 93 75 

应收帐款 5 54 2 61 10  流动营业资本周转天数 211 113 13 36 30 

应收票据 243 659 197 765 315  流动资产周转天数 480 573 590 561 561 

预付帐款 19 200 8 217 24  应收帐款周转天数 1 0 0 0 0 

存货 13,892 14,433 12,408 16,600 14,550  存货周转天数 199 220 220 212 202 

其他流动资产 18,100 183 759 781 616  总资产周转天数 692 802 848 794 772 

可供出售金融资产 2,713 - - - -  投资资本周转天数 359 260 160 160 135 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 9 25 100 182 277  ROE 24.1% 20.2% 18.7% 19.8% 21.0% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 16.4% 13.8% 14.8% 14.5% 16.4% 

固定资产 7,834 7,257 6,667 6,056 5,423  ROIC 35.2% 29.0% 90.2% 74.4% 91.8% 

在建工程 155 263 318 386 469  费用率      

无形资产 1,782 1,747 1,840 1,929 2,012  销售费用率 10.6% 11.6% 11.5% 11.4% 11.3% 

其他非流动资产 1,196 6,357 6,889 7,476 8,117  管理费用率 7.1% 8.0% 7.0% 7.3% 7.2% 

资产总额 49,564 53,455 50,083 58,767 60,022  财务费用率 -0.3% -0.3% -0.2% -0.3% -0.3% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 17.4% 19.3% 18.3% 18.5% 18.2% 

应付帐款 1,261 7,852 4,215 5,117 4,905  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 32.2% 31.7% 21.2% 27.0% 22.0% 

其他流动负债 14,367 8,685 6,032 10,408 7,945  负债权益比 47.4% 46.5% 26.8% 37.1% 28.3% 

长期借款 0 0 - - -  流动比率 2.30 2.29 3.34 2.75 3.40 

其他非流动负债 311 427 354 364 381  速动比率 1.41 1.41 2.13 1.68 2.26 

负债总额 15,939 16,963 10,601 15,889 13,231  利息保障倍数 -164.08 -124.47 -194.14 -173.05 -136.06 

少数股东权益 -20 -17 -19 -19 -18  分红指标      

股本 1,507 1,507 1,507 1,507 1,507  DPS(元) 3.20 3.00 2.92 3.39 3.94 

留存收益 32,280 35,005 37,995 41,389 45,302  分红比率 59.4% 61.2% 59.5% 60.1% 60.3% 

股东权益 33,625 36,492 39,482 42,877 46,791  股息收益率 2.0% 1.9% 1.8% 2.1% 2.5% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 8,115 7,386 7,389 8,501 9,852  EPS(元) 5.39 4.90 4.90 5.64 6.54 

加:折旧和摊销 757 776 826 849 873  BVPS(元) 22.33 24.23 26.21 28.46 31.06 

  资产减值准备 1 21 21 22 26  PE(X) 29.4 32.3 32.3 28.1 24.2 

公允价值变动损失 - -159 23 -200 -100  PB(X) 7.1 6.5 6.0 5.6 5.1 

   财务费用 -65 -78 -50 -65 -95  P/FCF 41.6 9.7 57.0 25.9 23.0 

   投资收益 -918 -851 -1,051 -951 -951  P/S 9.9 10.3 10.9 9.7 8.6 

 少数股东损益 0 3 -2 1 1  EV/EBITDA 20.1 19.9 20.0 17.2 14.6 

 营运资金的变动 4,528 3,514 -4,257 -428 -674  CAGR(%) 1.6% 10.1% 3.7% 1.6% 10.1% 

经营活动产生现金流量 9,057 6,798 2,900 7,730 8,933  PEG 18.8 3.2 8.7 17.9 2.4 

投资活动产生现金流量 -3,349 -1,293 11 902 874  ROIC/WACC 3.4 2.8 8.6 7.1 8.7 

融资活动产生现金流量 -3,841 -4,823 -4,347 -5,042 -5,844  REP 2.7 9.4 2.2 2.7 2.3 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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