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餐饮旅游板块最近一年走势： 

洋河股份（002304） 
——整合若成功，行业新龙头将不是梦 

公司调研快报          公司评级：买入（维持）              2010-09-28 

事件：我们近期对公司进行了调研，与公司相关领导就整合事宜进行了交流。先

向投资者汇报如下： 

 首先提出行业新龙头的提法。我们早在 5月 23 日就发表了报告《实力与机会

共振 未来白酒业的新龙头》，报告主要从外部因素（在消费时代到来时国内

中高档酒市场将逐步扩大和成熟）和内部因素（洋河所具备内部营销和管理

实力）两大角度阐述洋河公司存在的巨大发展机会和洋河股票的投资机会。

行业新龙头的说法也就意味着颠覆和超越，颠覆来自于洋河自身对行业传统

认识的打破和创新，超越来自从新市场（中档酒市场）切入从而实现超越对

手，最后我们看到的市值超越只是结果而已。 

 首先提出重点关注整合。我们早在3月12日的报告《资产收购加速规模效应，

业务整合是关键》就指出了收购双沟给洋河带来的贡献还得看整合效果；并

在 5月 28 日的报告《现有整合进程顺利，未来发展充满想象》中指出，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。因此，我们在中报《股价基本反映基本面，重点关注整合》中，

在公司业绩超市场预期但低于我们的预期的情况下，上调了公司的目标价至

260 元，但同时指出了短期内整合或是一种忧虑所在，毕竟 2季度双沟的业绩

大致在 230 万元左右，对上市公司的业绩贡献在 90 万元左右。因此我们提出

了给公司更多的整合时间。 

 业务整合的营销统管平台（苏酒实业）股权比例合理。公司 6 月 7 日和双沟

酒业共同投资成立“苏酒实业股份有限公司”，上市公司直接占有 85%的股份，

通过双沟间接占有其 6%的股份，合计占有 91%的股份。考虑到双沟上年利润

为 2.34 亿元，少股股东拥有的净利润为 1.4 亿元，占洋河双沟净利润总和的

比重为 9.4%，因此苏酒实业的股权比例设置较为合理。 

 业务整合实际从 7 月开始。我们注意到二季度主要是高管人员层面整合和相

关的整合前期工作，苏酒实业公司成立的时间在 6 月份，而实际将洋河酒业

和双沟工贸注入苏酒实业的时间是在 7 月份，这也就是说在业务执行层面的

整合是在下半年发生。 

 整合中的相关问题。1）洋河双沟定位重叠的问题。洋河和双沟之前作为两个

企业，其产品线基本是覆盖全价格区域的，因此说各个价位之间普遍存在品

牌重叠。解决办法：a）一般的快消品企业同一价位上会有两三种产品，之间

存在一定的竞争关系，譬如宝洁和其他一些白酒企业，即同价位产品竞争并

非洋河收购双沟后产生的新问题; b)对于收购后同价位品牌之间的竞争，公

司会尽量规避，公司成立了四个品牌事业部，有协作关系，也有竞争关系，

通过事业部的形式保证适当的竞争，但避免过于恶劣的竞争，将竞争控制在

合理水平。适度的竞争能够保持企业品牌的活力，因为即使没有内部竞争，

外来对手也会带来竞争，因此竞争并不可怕，只要将企业内部的竞争控制在
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合理水平就好。因此，这样一种设置会促进销售额的增长，而不是萎缩。2）

整合中的资源投入问题。公司对于各品牌的资源投入是由销售总公司层面决

定的，而非事业部决定。公司对于品牌的投入有自己的政策，会根据品牌自

身的发展阶段和状况给予资源投入。3）整合效果显现的时间问题。今年公司

关注的不是收购双沟给公司带来多少业绩，而是整合。而整合方面关注的不

是形式而是效果，预计整合的效果需要 2-3 年，但短期内有些整合效应也会

初步显现。4）整合中双沟借助洋河多些，但利益一致。双沟和洋河目前在渠

道、终端、人才、关系资源等均已共享，由于洋河在全国市场的逐步迈进，

双沟在这些方面借助洋河比洋河借助双沟更多一些，但由于营销统管平台的

建立，销售带来的利益是一致的。5）文化整合是难点，但可以克服。公司董

事长曾提出整合的关键在利益整合与文化整合。利益整合主要通过营销统管

平台的建立来解决，而文化整合则需要双方逐步加强认识的趋同，譬如双沟

经销商队伍需要时间来对洋河大厂小商模式形成认同感，总的来说，这种文

化整合是可以实现的，因为无论是大厂小商模式（市场销售以厂家为主）还

是小厂大商（市场销售以经销商为主），在利益方面最终还是能够趋于一致

的。 

 双沟业绩贡献不能忽略季节性因素。一般白酒企业的销售旺季在 9月、12 月、

1月前后，二季度来讲一般是淡季，同时由于双沟的利润率比洋河要低，因此

由固定成本（含相关固定费用）引发的净利润收入弹性可能大很多，因此双

沟二季度的业绩可能会是一个低谷。当然，这种业绩低谷似乎也不能完全归

结于淡季因素，后续整合能否帮助双沟提升业绩也值得关注。 

 盈利预测及估值  我们维持 10-12 年的 EPS 为 5.07 元、7.16 元、9.77 元的

预测。维持 6-12 个月的目标价 260 元，维持“买入”投资评级。 

 风险提示 在公司上市满一年后即今年 11 月份，高股价可能会引发减持的担

忧，我们认为减持与否取决于投资者对回报率的要求。 
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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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