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餐饮旅游板块最近一年走势： 

洋河股份（002304） 
——酒业投资和金融投资续绘宏伟战略展开图 

事件点评            公司评级：买入（维持）              2010-05-11 

事件：公司昨日发布董事会公告，第三届董事会第八次会议审议并通过了《关于

建设名优酒酿造技改二期工程的议案》、《关于建设 10 万吨名优酒陈化老熟技术

改造项目的议案》、《关于出资参与设立“上海金融发展投资基金”的议案》等。 

 两大酒业项目投资是其宏伟战略的组成部分，也是其未来高速增长的物质保

证。公司计划投资 11 亿元投资建设生物培养基地、酶制剂研发中心、制曲粉

碎车间、发酵厂房等，该名优酒酿造技改二期完成之后将新增 2 万吨名优酒

的生产能力（其中，优级基酒 1.2 万吨，普优级基酒 0.8 万吨），历时 2 年

左右，预计到 2012 年 1 月投产。而 10 万吨名优酒陈化老熟技术改造项目包

括研发中心的建设和储酒罐的建设，总投资 6.2 亿元，其中研发中心投资约

2.2 亿元，名优酒陈化老熟储存罐区投入 4亿元。两大项目分别从酿造和陈化

老熟两方面保证了基酒的供应，加上原先强大的包装能力，将保证公司打开

产能瓶颈满足市场需求，实现自身的发展；而研发中心的建设则是将支撑企

业不断做强做大的技术储备，是将公司打造成一家白酒航母级企业必备的现

代技术平台支撑。 

 “YH-LC1 窖泥高效功能菌”的分离和应用、“新窖老熟新技术”或许是支持

其产能扩张的关键技术。我们知道优质白酒的生产离不开好的工艺条件，更

离不开好的窖泥，生产工艺可以通过实验室的实验进行不断地调整而获得，

而好的窖泥需要有复杂均衡的微生物群，一般历史久远的老窖才能具有此条

件，而洋河的产能扩展基本是基于“YH-LC1 窖泥高效功能菌”和“新窖老熟

新技术”两项技术，从而使迅速扩张的新产能生产出优级酒。我们认为，两

项关键技术支撑了其优级酒的扩产，但未来仍需要通过现代技术手段进一步

解析优质白酒酿造的微生物群，通过现代科学技术突破传统经验的白酒生产

习惯，这恐怕是其研发中心建设的初衷，2.2 亿元的研发中心建设必将帮助苏

酒走出自己独特的技术路径，从而实现苏酒“酒都”的梦想。 

 酱香技术的研发和准备进一步透露出公司白酒行业整合者的战略意图。公司

在 2.2 亿元的研发中心建设项目中提到了酱香型酒实验室的规划。如果按照

宿迁市的规划，到 2015 年，洋河、双沟两大酒业园区基本建成，洋河股份公

司销售达到 200 亿元，进入全国白酒行业前三名；双沟股份公司销售达到 100

亿元，上市并进入行业前七名；到 2020 年，洋河、双沟两大酒业园区功能日

趋完备，洋河股份公司销售达到 300 亿元，进入行业第二；双沟股份公司销

售达到 200 亿元，在行业内争五冲四。洋河股份如果想成为一个白酒航母级

企业，其必将是横跨多种香型的企业，这一方面是其实现销售额高速提升的

途径，再者也是满足市场需求的需要，同时更是其竞争策略的选择（类似五

粮液染指酱香市场）。目前的酱香技术的研发和准备是其宏伟战略的重要组

成部分，也是其战略的窥视点之一。 

 金融投资小试水，多元化发展现端倪。公司拟以自有资金 3 亿元参与设立上

海金融发展投资基金（有限合伙），成为该基金的有限合伙人。上海金融发
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市场数据 2010/5/10 

收盘价(元) 134.20  

一年内最高价(元) 152.88  

一年内最低价(元) 87.66  

市净率 11.1  

流通 A股市值(亿元) 60.4  

 

基础数据 2010/3/31 

每股净资产(元) 12.88  

资产负债率(%) 20.29  

总股本(百万) 450.00  

流通 A股(百万) 45.00  

上市后股价与大盘的涨幅 

 
相关研究报告： 

《资产收购加速规模效应，业务整合

是关键》2010/03/12 

《男人情怀激荡男人需求》

2010/04/21 
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2010-05-11                                            事件点评 

展投资基金是经国务院同意、国家发改委批准的国内一支以金融产业为主要

投资领域的股权投资基金。国务院批准该基金总规模为人民币 200 亿元，首

期目标规模为人民币 80 亿元。目前，金浦产业投资基金管理有限公司拟作为

上述基金的普通合伙人和基金管理人，该公司注册资本为 2 亿元人民币，股

东为上海国际集团投资管理有限公司和中金佳成投资管理有限公司，持股比

例均为 50%。我们认为，以有限合伙的方式参与上海国际集团和中金公司背景

的上海金融发展投资基金，短期内恐难以为公司贡献显著受益，但其实质影

响力有限，毕竟其所占份额非常有限。然而公司此笔战略性投资的目的恐怕

远非获取投资收益那么简单，而是其更庞大的战略的反映：跳出酒业谋发展，

进一步夯实白酒主营业务基础；着眼于做大企业、分散风险、多元并进，稳

妥探索向其他领域的扩张和向资本市场进军。该笔投资以有限合伙的方式介

入，风险可控，同时借力金融业巨头逐步积累多行业运转的经验，短期内只

求获取投资收益，同时也为企业的多元化发展战略做了一个小铺垫。总的来

看，我们对于该笔投资持中性偏正面的解读。 

 酒业投资和金融投资继续描绘宏伟战略展开图。如果说收购双沟酒业是其宏

伟战略的第一笔（从上市算起）的话，那么两大酒业项目合计 17.2 亿元的巨

额投资无疑是其宏伟战略的第二步。我们维持在《男人情怀激荡男人需求》

中的观点：产能扩张和收购重组是其满足市场需求的结果，本质的原因是其

具有竞争力的股权结构、优秀的具有战略眼光的管理团队和卓越的整合营销，

正是这三大要素为公司创造了庞大的“男人需求”（市场需求）。3亿元金融

投资对白酒企业来讲是个不小的数字，但从金融业来看却不算太大，我们认

为三个亿的金融投资基本是合理的，或许可以视作其宏伟战略第三步的小序

幕，未来待公司白酒业真正实现其宏伟战略之后，这笔投资的战略价值或许

才会充分体现。 

 盈利预测及估值 在将双沟酒业并入报表的假设下，我们维持公司 10-12 年的

收入增长高达 85%、35%和 25%，利润增长高达 91.76%、36.25%和 27.93%，EPS

为 5.34 元，7.28 元，9.31 元的估计，维持 3月 21 日《资产收购加速规模效

应，业务整合是关键》、4 月 21 日《男人情怀激荡男人需求》中的“买入”

投资评级，未来 12 个月的目标价 230 元。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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