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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） 
——现有整合进程顺利 未来发展充满想象 

公司调研快报          公司评级：买入（维持）              2010-05-28 

事件：我们近期对公司进行了调研，与公司董事长、董秘以及其他高管进

行了深入友好地交流。本次调研参与的投资者较多，谈及的问题也比较宽泛，我

们就其中比较重要的问题介绍如下，并作简要点评： 

 现有整合进程顺利。自收购双沟以来，在人事和组织结构方面发生了较多的

变动，例如：1）人事方面，原双沟酒业的董事长兼党委书记赵凤琦在整合后

担任洋河股份的党委书记，5 月 27 日的临时股东大会通过其担任公司董事的

议案，随后的董事会选举其担任公司副董事长；原双沟酒业的总经理李风云，

目前已经担任洋河股份的副总裁，临时股东大会通过其担任公司董事的议案；

而公司总经理张雨柏将担任双沟酒业的董事长，此外公司提名的董事占双沟

酒业董事会成员的绝对多数，对双沟酒业的生产、经营、财务实现了实质性

控制。2）组织结构方面，公司将整合销售公司，即将原双沟酒业的销售公司

和洋河股份的销售公司进行整合。最终整合后的公司架构如下：洋河股份旗

下将有洋河包装、洋河酒酿造分公司（原洋河酒酿制生产部分）、苏酒实业、

双沟酒业、泗阳农合行等五家子公司，而其子公司苏酒实业将是公司的营销

统管平台，旗下将有洋河酒业和双沟工贸。 

 营销整合是利益整合和文化整合的最佳切入点。5月27日的董事会通过了设立

《关于出资设立江苏苏酒实业股份有限公司的议案》。苏酒实业由公司和双

沟酒业共同出资，其中上市公司占有苏酒实业85%的股权，而双沟酒业占有苏

酒实业15%的股权，如果考虑上市公司对双沟酒业的股权占比，整个上市公司

股东实际拥有苏酒实业91%的股权比例，整体的结果还算理想，符合双方的共

同战略利益。我们完全赞同公司董事长对其营销整合的看法，即营销整合是

利益整合和文化整合的最佳切入点。我们在报告《男人情怀激荡男人需求》

中提到比渠道整合更高一层次的是营销整合，目前组织架构的调整只是其营

销整合的第一步，未来在品牌定位、产品开发、定价、推广等方面将进一步

实现营销整合。随着营销整合的逐步深入，最后才能实现强强联合之后的

1+1>2的规模经济效应，这种规模经济不仅在于内耗的减少，成本的降低，更

为重要的是理念的融合互补，市场层面的共同拓展，增加创收才是营销整合

的最大受益之处。 

 对双沟酒业的股权占比仍有较大的想象空间。我们在《男人情怀激荡男人需

求》和《酒业投资和金融投资续绘宏伟战略展开图》中提到，洋河收购双沟

时有一个对双沟巨额的投资承诺，未来扩大对双沟酒业股权比例的想象空间

巨大。我们认为，洋河与双沟整合的关键是利益的整合，而用洋河股份的股

权来换双沟酒业其它近 60%的股权，才能实现双方利益的完全整合，也是最

优的方案。除此以外，采用单方增资或非原比例增资的方式实现股权比例的

扩大，都将是次优的选择，会留有隐患。因为未来在品牌定位上的整合可能

因双沟酒业股权的问题而牵涉到利益的问题，从而影响整合的进程。此外换

一个角度讲，洋河卓越的经营能力必将大大改善双沟的经营业绩，上市公司

股东有理由要求对双沟酒业更大的股权比例，从而分享双沟酒业业绩改善的
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收益。对于这一问题，公司董事长表示双方整合如果能够从战略的角度来看

未来，什么事都可以解决。因此，我们认为未来对双沟的股权占比进一步提

高的可能性是存在的。 

 收购双沟酒业对报表的业绩贡献。我们在之前的盈利预测中已经将双沟并入

了报表，只是当时指出是一种假设，其实并不并表只是对收入有影响，对最

终归属于母公司的净利润没有影响。而公司在《第三届董事会第九次会议决

议公告》中提到，双沟酒业是公司控股子公司，纳入合并报表范围。这与我

们的预期一致。 

 公司的基酒供应具有一定的保障。对于市场担心，洋河基酒的供应能否跟上

市场快速的发展。公司董事长解释说，洋河既有的生产能力较强；历史上一

直重视基酒的生产，1995-2003 年，洋河发展处于低谷，2002 年白酒全行业

亏损，那时候很多企业减少基酒生产，但洋河没有；而最近三四年公司基酒

产能每两年翻一番。所以洋河的基酒供应能够满足市场的需求。所以对于洋

河的基酒供应，我们觉得市场的担心有一定的道理，但这种担心也是可以适

当消除的。 

 公司管理层思维清晰，具有长远战略眼光。我们从公司董事长对公司品牌处

于什么样的阶段的回答以及公司董事长对公司广告词的点睛之笔中看出，董

事长具有难得的战略眼光。董事长认为，产品有生命周期，品牌可以摆脱生

命周期而永葆青春活力，并认为年轻的品牌具备四点：品牌是年轻的；不断

的创新精神、整个企业职工和管理层的拼搏精神和创业精神、具备力量。我

们认为持续的创新精神才是青春永驻的关键，洋河在产品包装和产品开发、

推广等方面的持续创新，就是最好的创新例证。此外，公司董事长将雨果诗

中的“胸怀”改为“情怀”而成就目前的广告词和品牌定位。我们认为一个

字的修改，其背后体现的是修养和境界以及一种创新精神。 

 行业领先者应该为白酒业的发展多做贡献。公司董事长认为，白酒业目前的

高景气度与统计标准有关，由于统计口径只是统计一千多家规模企业，实际

还存在一些非常小的企业或作坊，而白酒数量的不断高增长应该是一种行业

集中度提高的结果而并非消费量的提升。由于消费升级，人们由喝散装改为

喝瓶装，同时瓶装酒消费的价位也在不断的提高，因此整个白酒业的收入是

以一定的速度增长的。不过作为白酒业的领先者，有必要改变目前白酒在白

领和高级知识分子中消费不多的情况，通过将白酒与生活时尚联接、引导适

当饮酒的健康理念来将白酒的消费人群扩大，从而贡献全行业的发展。目前

日本对酒的消费习惯可能为白酒业的发展指明了方向。我们认为这也是董事

长和公司在白酒业发展方面的新的发展思路，未来如果体现在公司的营销（产

品设计、定位、推广等）上也不会有什么意外。 

 行业整合或将继续展开，但可能要等到整合双沟基本完成之后。我们提到了

中国经济结构调整、人口红利拐点出现、收入结构分配体制改革给公司带来

的机遇，并提出公司未来收购其他白酒企业的计划。董事长表示，公司看到

了消费升级的机遇，未来将从生产层面和行业整合角度通盘考虑，有市场、
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有品牌、有发展空间、有要素资源的企业均会成为洋河的目标。市场对公司

目前超常规的发展存在的种种担忧，我们认为公司完全可以通过收购具备优

质酿造能力的企业来实现更为稳健的发展，只是当前对双沟的整合可能暂时

延缓公司的收购步伐。我们相信，如果真的全面完成对双沟的整合，那么那

时的洋河将不再是现在的洋河，而是以行业整合者的姿态出现，行业龙头指

日可待，所以现在的关键还是看其对双沟的整合。 

 关于洋河在各个市场的表现，以及成功的秘诀等等，我们在研究报告《男人

情怀激荡男人需求》中已经做了阐述。而关于渠道政策，基本可以概括为大

厂小商，公司一定要保持对市场的掌控力和发展的可持续力。 

 盈利预测及估值。我们维持先前的预测，公司10-12年的收入增长高达85%(双

沟并表)、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，对公司目前和未来的股价走势均

是强有力的支撑。 

 风险提示 公司销售快速增长过程中的产品质量控制风险。 
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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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