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投资要点： 

 洋河股份是一家独特的白酒企业，公司经营模式的创新

是公司成功胜出的关键，公司积极的营销模式有可能打

破白酒行业保守的竞争格局。 

 公司在江苏省内市场占有率较高，保持强势地位，在省

外市场高速增长。由于高端酒占比提高，公司净利润增

长快于收入增长。预计未来三年公司业绩增幅在 50%以

上。 

 公司现金流充裕，行业整合的空间较大。收购双沟酒业

完成了整合苏酒的第一步。 

 未来三年业绩高速增长，目前公司股价仅是 30 倍 2010

年 PE，15 倍 2012 年 PE，安全边际较大，给予“推荐”

评级。 

 

 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 400,205 49.21 125,362 68.71 3.04 49.01
2008E 690,000 50.00 223,000 70.00 4.95 30.10

2009E 966,000 40.00 334,500 60.00 7.43 20.05

2010E     
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市场数据 2010-6-4

收盘价： 149.00 元

52 周最高价： 153.88 元

52 周最低价： 87.66 元

平均持仓成本： 139.20 元 

基本数据 2010Q1 

总股本（万股）： 45,000

流通 A股（万股）： 45,000

每股收益（元）： 1.60

每股净资产（元）： 12.88

每股经营现金流（元）： 1.86

市净率： 11.57

 
分析师: 钟大举 
执业证书编号：S0550209040099 
TEL: (8621)6337 7000 - 275 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhongdj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、营销手段卓越 

洋河股份是目前白酒行业增长最为迅猛的企业。公司 2007 年、2008 年、2009 年

营业收入为 17.6 亿、26.88 亿、40.02 亿，故属于母公司的净利润为 3.75 亿、7.43 亿、

12.54 亿，三年增幅均在 50%以上。我们观察数据，洋河股份的增长是收入和利润的

同步大幅增长，再这么长的时间跨度里，调节报表的可能没有，是一种稳定的高速增

长。2008-2009 年度，已上市的白酒企业销售数据普遍不理想，联系当前的宏观经济

销售，可以判断中国白酒行业自 2003 年以来的增长出现了拐点，从洋河股份的表现

来看，行业的少数企业仍然能保持高速增长。 

洋河股份是一家独特的白酒企业，公司经营模式的创新是公司成功胜出的关键。

中国白酒行业在 1952 年、1963 年、1979 年举行了 3 次评酒会，评出 4 大名酒，8 大

名酒，国内有 10 种白酒入围，洋河大曲在 1979 被评为 8 大名酒之一。8 大名酒之说

对中国白酒行业产生了深远的影响。目前国内知名酒企基本在 8 大范围之内，但这也

成了中国白酒行业的围城。中国白酒行业在营销定位上均是讲历史、渊源，品牌定位

虽各不相同，但本质一样，就是“高档”。这与时代的发展已经拉开了距离。洋河股

份较早的认识到这一点。公司在保留洋河大曲的同时，推出“海之蓝”、“天之蓝”、“梦

之蓝”三大系列，不但品牌定位清晰，所有产品都是以蓝色调为标识，令人耳目一新，

将现代元素加入保守的白酒行业，这就是洋河股份区别于其他白酒企业的地方。 

洋河股份的营销能力较强。公司 70%的市场在江苏省，有投资者担心走出江苏以

后是否有效。通过与公司的沟通得知，公司在河南、山东、安徽都已过亿，证明在当

地有较大的市场影响。最近在湖南市场表现也很好，在进入难度很大的浙江市场，增

幅超过 100%。公司认为，这些市场和本埠差异虽然很大，但消费者的需求是一致的，

再针对区域市场进行适当的调整就可以达到效果。营销体系的评价难以用量化的指

标，且涉及到公司的核心商业的机密，我们无法确定的评价，但从公司的收入变化分

析，洋河股份的营销是高效的，是白酒行业营销能力最强的公司。 

二、快速消费品特征明显 

我国白酒行业在 2003 年以前的低潮期，曾经历了连续多年的产量缩减，2004 年

以后，行业进入景气期，各企业都很少扩充产能，企业盈利的模式是做好营销，实行

“缺口营销”或是“饥饿营销”，逐步提价，产品向高端集中，水井坊就是一个典型

的代表。由于这种模式的成功，大部分白酒企业将自己定位成奢侈品企业，和快速消

费品企业不同，奢侈品企业的产量增长是要有节制的。 

2003-2008 年，中国经济处在黄金上升期，富裕人群的财富急剧增加，这种定位

是非常有效的。但 2008 年以后，中国经济格局发生了变化，我们不能简单的用线性

思维推算未来 10 年中国富裕人群的收入继续增长。白酒企业必定迎来激烈的竞争和

分化。 
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我们看到，洋河股份有别于行业其他企业。公司收入 90%来自于“蓝色系列”，

定位于中高端，定价在 100-300 元之间，10%是普通白酒，整体上公司是面向中高端

市场的富裕人群的，但公司的做法并不保守。2009 年，公司的白酒产能约 10 万吨，

其中中高档酒 2.6 万吨，公司的募集资金项目将高档基酒产能增加 9000 吨，公司建成

了 4000 吨的成品酒全自动化立体仓库，成品酒包装能力为 15 万吨。我们看到，公司

的生产和包装物流系统和快速消费品企业的做法一致。 

三、成长空间仍然比较大 

洋河股份 2009 年度收入 40 亿，同比增长 49.21%，公司在江苏的收入为 29.03 亿，

增幅约 46.93%，约占总收入的 75%。 

公司目前的收入已比较大，尤其是在江苏市场。江苏人白酒容量约 150 亿元，公

司已占江苏市场的 20%，如果未来以 30%的增速发展，三年后的市场份额上升到 50%，

在江苏的高速增长将结束。 

在江苏以外市场，公司仍有巨大的空间。白酒行业虽是一个高度成熟的行业，但

最大的企业市场占有率也只有 5%。公司是以行业整合者的身份来定位企业的发展的。

我们预测公司省外市场将以 50%以上的速度增长。 

在销量增长的同时，产品结构也在优化。公司蓝色经典系列销售收入均超过

100%，高毛利产品比例上升提高了公司毛利率，以此公司净利润的升幅高于收入增

长。 

除了内生性增长，公司对外收购兼并的空间也非常大。公司持有现金 52.55 亿，

远远超过日常经营的需要。公司以 5.36 亿收购了双沟酒业 40.6%的股权，使江苏省两

大巨头完成了合并，结束了两家公司在江苏“龙虎斗”的历史。公司今后还会在其他

地方进行收购。 

业绩预测，不考虑收购因素，公司未来三年的业绩增长也是很高的。在最新的季

报里，公司收入增长 75%，净利润增长 98%，中期预报业绩增长 50-70%。我们预计

公司未来三年的净利润增长在 50%以上。 

预计公司 2010 年、2011 年、2012 年的收入为 69 亿、96.6 亿、125 亿，净利润为

22.30 亿、33.45 亿、46.83 亿，每股收益为 4.95 元、7.43 元、10.40 元。 

四、给予“推荐”评级 

洋河股份公司发展战略清晰，业绩增长快速，仅从成长性角度，按 2010 年业绩，

应该给予 40 倍市盈率，估值为 198 元。考虑到未来白酒行业增长放慢，竞争加剧，

但这也为公司整合收购带来机会。目前公司股价仅是 30 倍 2010 年 PE，15 倍 2012 年

PE，安全边际较大，给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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