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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

餐饮旅游板块最近一年走势： 

洋河股份（002304） 
——实力和机会共振 未来白酒业的新龙头 

公司研究快报          公司评级：买入（维持）              2010-05-23 

投资要点 

 巨大的市场需求将启动。我们在报告《经济结构调整和人口红利拐点使食品

板块现巨大投资机会》中提出人口红利现拐点的结论，并在《食品板块现巨

大投资机会-核心假设人口红利拐点的详解》中将人口红利拐点进行了展开研

究。因此我们维持消费先于投资复苏，而中端白酒企业的洋河股份必将在这

轮消费时代中获益。 

 人口结构有利于其在婚庆市场上的收益。我们发现中国 24 岁的人口（2319

万）要多于 25 岁的人口（2042 万），相比将增加约 15%，短期内，结婚配偶

的对数将呈现一定的上升趋势。我们知道洋河股份的蓝色经典系列在婚庆市

场上具有较大的市场，因此未来结婚者呈现的上升趋势或将助推公司蓝色经

典系列‚海之蓝‛的销量。 

 内部实力源于其卓越的营销能力和管理能力。其股权结构有较大份额的高层

管理者，也有核心技术、销售、管理骨干的持股，这种持股人员多，激励面

广，又有高管占高份额的股权结构，在中国职业经理人市场还不完善的情况

下或许是最优的选择。我们在 4月 21 日的报告《男人情怀激荡男人需求》中

重点指出了其营销理念的优势，而其营销能力体现的背后是其卓越的管理能

力。 

 地方政府强力支持。宿迁市政府根据《省政府关于印发江苏省轻工业调整和

振兴规划纲要的通知》中关于“整合苏酒资源，支持企业上市，打造宿迁‘酒

都’”的战略部署，提出的《关于推进酒业快速发展打造“酒都宿迁”的意

见》，并且政府从财政补贴、税收、金融和土地政策方面给予公司发展以全

力支持，这或许是拥有众多名酒企业的四川省难以做到的，因为江苏知名的

白酒企业也就是‚三沟一河‛，洋河凭借良好的市场开拓能力或许将成为江

苏的一张名片，其背后是地方政府的强力支持，而地方政府之所以选择洋河，

是因为白酒已成为当地经济的战略选择，在未来某些地方出现地方保护主义

时，洋河的强力政府支持或将发挥作用。 

 宏伟目标通过适当努力完全有可能达到。《意见》提出到 2015 年，洋河、双

沟两大酒业园区基本建成，“酒都宿迁”初具雏形。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，“酒

都宿迁”目标基本实现。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。我们之前对于这个目

标还有点怀疑，但在我们的研究报告《经济结构调整和人口红利拐点使食品

板块现巨大投资机会》中得出消费先于投资，中国经济的未来在于消费这样

的结论之后，对宿迁市政府《意见》中的目标，我们觉得如果措施得力，同

时能够有宏观面收入分配体制改革顺利推行的话，凭借公司卓越的管理和营
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销能力，其宏伟目标是可以实现的。其实市场的机遇和公司内部的实力如果

能够完美共振的话，将有可能将洋河股份送上白酒业龙头的地位。 

 省外市场成熟和收购整合扩产从供需两方面助推公司新发展。公司计划山东、

河南、安徽等已经有较好基础的市场收入达到 3-5 个亿，未来将进一步迈上

10 亿的门槛，而计划北京、广东、湖北、河北、浙江等次新市场的收入超过

1亿元。因此，省外市场的部分由导入转向成熟有望成为洋河奇迹得以维持的

坚实保证。供给方面的收购双沟战略，其渠道的整合可能会放大整合效应，

而营销的整合或许会进一步放大。公司新近的研发、酿酒、陈酿方面的投入

显示公司方面的产品销售应该能够继续维持一季度的高增长。此外，我们认

为对双沟的后续注资和股权变化依然值得后续关注。而一季度的超预期放量

增长为整合后的放大效应提供了可能和想象空间。 

 盈利预测及估值 在将双沟酒业从4月份并入合并报表之后，我们维持先前的

预测，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，给予10年每股收益40倍的

市盈率，11年30倍的市盈率计算，未来12个月的合理股价在213-218元。而保

守DCF估值显示未来12个月的股价合理值在243.1元。维持未来12个月的目标

价至230元。维持3月12日、4月21日、5月11日给出的‚买入‛投资评级。并

且请投资者关注中央政府的收入分配体制改革进程，如果改革措施有力的话，

未来不排除上调白酒业黑马洋河股份的目标价。 

 风险提示 公司销售快速增长过程中的产品质量控制。 

 

 

图 1 近几年中国的结婚年龄人口将呈上升趋势 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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附录： 

市政府关于推进酒业快速发展打造‚酒都宿迁‛的意见 

 [宿政发“2009”113 号 2009 年 11 月 10 日] 

各县、区人民政府，宿迁经济开发区、市湖滨新城、苏州宿迁工业园区，市各委、

办、局，市各直属单位： 

  为迅速增强我市酒业市场竞争力，加快推进产业规模扩张和结构调整，全力

打造‚酒都宿迁‛这一品牌，根据《省政府关于印发江苏省轻工业调整和振兴规

划纲要的通知》（苏政发“2009”87 号）中关于‚整合苏酒资源，支持企业上市，

打造宿迁‘酒都’‛的战略部署，特对全市酒业发展提出如下意见。 

  一、思路目标 

  （一）指导思想。全面贯彻落实科学发展观，紧紧围绕打造‚酒都宿迁‛主

题，以盘活存量、做大总量、提升质量为目标，以品牌建设为核心，以洋河、双

沟两大股份公司为龙头，坚持政府引导与市场运作相结合、产业结构升级与技术

创新相结合、扩张规模与提升产业素质相结合，加快酒业园区规划与建设，着力

培育以洋河、双沟股份公司为主导的百亿级产业集群，形成高中低档酒并举、大

中小企业协调发展格局，全面提升我市酿酒产业核心竞争力和市场占有率，推进

全市酒业快速发展。 

  （二）发展目标。用 5到 10 年时间，打造具有国内较大影响的‚酒都宿迁‛，

至 2020 年，全市酒业销售收入达到 600 亿元。 

  到 2015 年，洋河、双沟两大酒业园区基本建成，‚酒都宿迁‛初具雏形。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。新创酒类品牌 6 个以上，其中：新增驰名

商标 2 个、省级名牌 2 个、省级著名商标 2 个。力争建成 1 个国家级技术中心。

培育年销售收入 5000 万元以上的酒类‚小巨人‛企业 10 户。 

  到 2020 年，洋河、双沟两大酒业园区功能日趋完备，‚酒都宿迁‛目标基本

实现。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。新创酒类品牌 12 个以上，其中：新增驰名商标 3

个、省级名牌 5 个、省级著名商标 4 个。年销售收入亿元以上的酒类‚小巨人‛

企业达 10 户。 

  二、工作重点 

  （三）高起点规划建设酒业园区。按照‚全国领先、华东一流，特色鲜明、

底蕴深厚‛的目标，高标准高起点、大气魄大手笔，推进酒业园区规划建设。 

  1．规划目标。围绕打造‚酒都宿迁‛酒业品牌，以洋河股份公司、双沟股份

公司为投资主体，分别在洋河镇、双沟镇建设酒业园区，实行封闭式管理。洋河
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酒业园区总体规划面积为 10 平方公里，分两期进行，首期规划建设 5 平方公里；

双沟酒业园区总体规划面积为 5平方公里。 

  2．规划理念。围绕生态产业打造名品酒业，围绕挖掘酒文化提升酒业内涵，

洋河酒业园区按 300 亿元的酒业规模、双沟酒业园区按 200 亿元的酒业规模，建

设集酿酒、旅游、商业、文化为一体的高层次产业园区。 

  3．整合提升。把酒业园区规划纳入所在镇区总体规划之中，整合提升镇区规

划档次，从外围交通到镇区布局，处处彰显酒都特色，处处体现酒业文化与产业

发展相互融合的酒都风格。洋河镇重点围绕打造 ‚经济强镇、文化名镇、物流大

镇、酒都新城‛ 的‚三镇一城‛ 目标，双沟镇重点围绕打造‚工业重镇、旅游

大镇、名酒之镇、宿迁南大门‛ 的‚三镇一门‛目标，推进镇区规划建设。 

  （四）推进产业配套延伸。围绕酒业园区发展规划、产业布局，大力引进与

酒业相配套的包装、印刷、物流等关联产业，不断拉长产业链条，推动产业集聚。

对于新进入园区的主业和配套产业享受招商引资优惠政策，并纳入市及相关县区

招商引资考核。同时，鼓励支持地方企业为洋河、双沟酒大股份公司配套联营，

推动地方经济发展。 

  （五）大力实施品牌战略。进一步提升‚蓝色经典‛、‚洋河‛、‚珍宝坊‛、

‚苏酒‛等名优酒品牌地位，不断放大‚蓝色经典‛、‚双沟‛等中国驰名商标

的品牌效应。积极引导洋河股份公司、双沟股份公司和‚小巨人‛企业针对不同

消费群体、销售区域，创建新品牌，推动品牌升级，尽快形成具有‚酒都宿迁‛

特色的白酒品牌群体。 

  （六）促进企业技术升级。鼓励企业应用现代生物工程技术改造传统工艺，

实施生物技术产业工程，推动企业技术创新，促进传统白酒产业技术升级。积极

创建国家和省级白酒工程技术研究中心（研究院）、技术中心、质量检测中心。

加快建设全国领先的国家白酒产品质量监督检验中心，并在此基础上争取设立国

家白酒标样中心和国家白酒信息平台，为全市乃至更大区域内的白酒企业提供技

术咨询服务。 

  （七）积极培育‚小巨人‛企业。围绕两个五年的规划目标，对现有‚两证‛

齐全且具有一定规模的企业进行重点培育。除洋河、双沟两大股份公司以外,凡年

销售收入达到 5000 万元并规范运行的酿酒企业均列为‛小巨人‛企业，每年培育

2—3个。对年销售收入超 1000 万元的酿酒企业纳入‚小巨人‛培育后备库，实行

动态管理。 

  （八）完善营销网络体系。按照覆盖全国、推动出口的要求，进一步加大市

场开发力度，加快宿迁名优酒全国化进程，不断拓展市场空间。全力打造灵活高

效的营销队伍，以内部培养与市场竞聘相结合方式，不断扩大营销队伍规模，不

断提升营销人员素质，进一步完善内部激励机制，充分调动营销人员的积极性。 

  （九）提升企业管理水平。大力实施战略管理，紧紧围绕企业中长期发展目

标，以大思路、大战略、大项目谋求大发展，加快推进技术高新化、管理信息化、
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产品品牌化、市场全国化建设。不断加强风险管理，健全不同层次、合理高效的

财务管理机制，强化事前预防、事中控制和事后责任追究，有效防范经营风险。

全面推行质量管理，加快建立以产品标准、技术标准、管理标准和工作标准为主

体的标准化管理体系，严格落实质量责任制，确保产品质量安全。深化内部绩效

管理，健全职工工资福利待遇正常增长机制，不断提升职工生活水平，切实增强

职工的责任感和荣誉感，进一步树优企业形象。 

  三、扶持政策 

  （十）加大财政奖励力度。设立‚宿迁市酒业发展专项资金‛，暂定期为五

年（2010 年至 2014 年）。资金由受益财政按规模以上酿酒企业当年上缴地方财政

的一般预算收入增额的 20%计提，其中从洋河股份公司计提资金由市本级和宿城区

按财政体制分担，从双沟股份公司计提资金由泗洪县财政承担。专项资金主要用

于： 

  1．支持园区建设。酒业发展专项资金中每年安排不低于 50%用于两大酒业园

区建设以及洋河镇、双沟镇为两大酒业园区外围的管网、道路等配套设施建设。

用于园区及镇区配套建设资金比例，由市酒业发展领导小组根据实施项目情况统

一分配。 

  2．鼓励技术研发。对洋河、双沟两大股份公司及‚小巨人‛企业获得国家、

省级以上财政资金支持的科研、技改项目按 1：0.3 配套奖励。对酒类企业获得国

家级、省部级奖励的酒类新产品、新技术开发，经有关部门审核同意后，分别给

予企业创新团队 20 万元和 10 万元一次性奖励。被认定为国家级、省级、市级的

白酒工程技术研究中心(研究院)、技术中心、质量检测中心，分别一次性奖励 50

万元、30 万元、5万元。 

  3．扩大窖池规模。对酒类企业新增的窖池，按每口窖池 300 元标准给予一次

性补助。 

  4．加快人才开发。对获得国家级评酒员，给予每人每年 5000 元津贴；新获

得省级评酒员、省级以上科技创新成果二等奖以上的个人，给予每人 5000 元一次

性奖励 

  5．推进品牌创建。新创中国驰名商标、中华老字号等国家级权威认证企业，

一次性奖励 50 万元；新创省著名商标、省名牌等省级以上品牌的企业，一次性奖

励 20 万元。 

  奖励对象未有说明的，均为项目及创标创牌承办者及其负责人。 

  （十一）减免市权相关规费。凡进入酒业园区的新建项目和进入乡镇酒业集

中区的工业项目及其配套项目，享受当地招商引资优惠政策。2010 年及 ‚十二五‛

规划期内，对洋河、双沟两大酒业园区 1000 万元以上的技改项目免收市权规费。 

  （十二）优先保障土地供给。在土地指标分配上实行政策倾斜，每年优先安

排洋河、双沟两大酒业园区的用地指标，保证园区建设需要。建设用地规划指标
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由所在县区进行调剂，农用地转用指标由市里列入专项统一解决。土地价格按国

家有关法律法规执行，并享受当地招商引资相关政策。 

  （十三）加大金融支持力度。各类商业银行要将扶持酒类企业发展作为信贷

业务拓展的重点，积极开发适合酒类企业特点的信贷新产品，拓展仓单质押、应

收账款质押等贷款业务，并适当放宽贷款条件。各类担保机构要积极创新担保形

式，放大倍数，扩大额度，切实满足酒类企业发展需要。 

  （十四）争取上级政策扶持。发改、经贸、财政、科技、国税、地税、质监、

工商、建设、供电、环保、交通、国土、文化、旅游等部门要充分利用国家的相

关政策，优先帮助酒类企业包装项目，争取上级专项资金支持，每年为酒业企业

向上争取的专项资金增长幅度不低于 15%。 

  四、保障措施 

  （十五）健全组织体系。市政府成立由市长任组长、分管市长任副组长、相

关部门、县区及两大酒业股份公司负责人为成员的宿迁市酒业发展领导小组，办

公室设在市经贸委。领导小组负责酒业发展规划的研究、政策的制定、重大事项

的决策以及园区重大问题的协调处理。领导小组加强专项资金管理，市财政部门

会同市有关部门研究制定‚宿迁市酒业发展专项资金‛管理办法。泗洪县、宿城

区及相关乡镇都要成立相应的组织机构，落实人员，明确责任。两大酒业股份公

司要抽调专门人员，组建酒业园区推进工作组，注册成立酒业发展投资有限公司，

负责资金筹集、园区规划和项目建设。市规划、建设部门分别派出一名专业技术

人员到两大股份公司挂职，专门负责指导两大酒业园区建设。 

  （十六）加强目标考核。根据酒类产业发展情况，市酒业发展领导小组每年

对洋河、双沟两大酒业园区确定发展目标，签订目标责任状，纳入全市年度目标

考核之中，并对其管理层制定经济奖惩措施。奖金从市酒业发展专项资金中支出。 

  （十七）规范经营行为。深入开展‚打假保名牌‛专项执法行动，建立健全

打击假冒侵权行为的长效机制。除两大股份公司或受两大股份公司委托加工的酿

酒企业外，其他白酒企业在商标上一律不准冠以‚洋河‛、‚双沟‛字样，不得

仿制名优酒包装专利产品。可以标明酒产品生产地址所涉及的镇名全称。对证照

不全或不符合生产条件、质量标准、卫生标准企业，依法从严从快查处。 

  （十八）重视环境保护。酒业发展园区负责建设区内水质、空气质量自动监

测系统及水污染环境应急系统平台。进入园区的企业，强制实行清洁生产达标排

放。园区所在镇域不得建设对水体和空气有影响的项目，支持和帮助洋河、双沟

镇区居民使用清洁能源，减少燃煤等带来的空气污染，完善城镇生活污水处理设

施，确保达标排放。 

  （十九）加强人才建设。依托洋河、双沟博士工作站，加大酿造师、勾兑师

等高层次专业技术人才培养引进力度，着力培养省级以上白酒评委。引导企业多

形式、多渠道开展技术人才培训，努力培养一批适应宿迁酒业发展的专业技术人

才队伍。在宿迁高校，针对两大酒业园区发展需要，设计 1—2个相关专业，定向
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培养酒业人才。对酒类企业引进的高层次领军人才，按照《市委、市政府关于实

施百名创业创新领军人才集聚计划的意见》（宿发“2008”17 号）精神执行。 

  （二十）营造良好氛围。市内各新闻媒体要积极宣传宿迁名优酒产品，对名

优酒在播出时段、刊登版面上给予优先安排。大力倡导招商、扶商、帮办、消费

宿迁名优酒风尚（即招商招洋河双沟、扶商扶洋河双沟、帮办帮洋河双沟、消费

喝洋河双沟），着力营造全社会关心支持酒业发展的浓烈氛围。定期举办宿迁名

酒文化节，扩大地产名优酒知名度和美誉度。规范行政执法行为，严禁向企业摊

派或要求企业赞助、捐赠，切实维护企业正常生产经营环境。 

  本意见由市酒业发展领导小组组织实施并负责解释。 
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