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本报告导读： 
推进与双沟整合，省内竞争趋缓，产品结构将继续上移；明年是全国化第一年，老酒

企渠道变革后在中档酒市场再发力也需要一个过程，洋河 1-2 年内高成长仍将维持。

投资要点： 
 我们预计白酒行业在未来 1-2 年之内仍将保持较快增速，二线白酒企

业在优势销售区域达到一定的市场占有率之前，仍将保持较快增长。

 业内领先的体制优势、清晰的产品结构、创新的营销模式成就了洋

河过去几年的快速发展：公司 04-09 年收入 CAGR 为 57%，净利润

CAGR 为 144%；今年继续推进产品结构上移，省内主推梦之蓝实现

了 200%的增速，省外主推天之蓝实现了 100%的增速。 
 组织架构清晰，以苏酒实业为销售平台：公司下设洋河酒业、双沟

酒业两个生产平台，设立苏酒实业这一销售平台整合两家渠道资源。

省内销售已完全整合进苏酒实业，省外渠道未来也将实现整合共享。

 省内竞争趋缓，省外空间仍很大：省内已实现渠道下沉到县一级，

与双沟整合完成后，省内竞争趋缓将保利润率上升；公司目前在全国

75%的地级市和 35%的县里设立了销售网点，其余地方完全空白，明

年将推行“全国化”扫盲，市场空间仍然很大。 
 核心观点：公司目前现金充裕，存在继续收购以解决基酒供应问题的

可能；深度分销正被同行模仿，但考虑到老白酒企业渠道变革后在中

档酒市场再次发力需要一个过程，洋河体制优势将保证对终端的把控

策略更为激进，因此我们预计洋河未来 1-2 年的高速成长仍将维持。

 我们预测公司 2010-2012年 Eps分别为 4.94、7.45、10.09元，2010-2012
年净利润复合增长率达到 43%，公司逐点逐片精耕细作开发市场也

将保证收入增长的波动更小、确定性更强，给予公司 2011 年 40 倍的

估值，上调一年内目标价至 300 元，给予增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2,682 4,002 7,819 11,911 15,830
(+/-)% 52% 49% 95% 52% 33%
经营利润（EBIT） 981 1,647 3,018 4,748 6,588
(+/-)% 67% 68% 83% 57% 39%
净利润 743 1,254 2,223 3,354 4,539
(+/-)% 98% 69% 77% 51% 35%
每股净收益（元） 1.83 2.79 4.94 7.45 10.09
每股股利（元） 0.00 0.80 1.48 2.24 3.03

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 36.6% 41.1% 38.6% 39.9% 41.6%
净资产收益率(%) 53.7% 24.7% 33.5% 37.4% 37.3%
投入资本回报率(%) 53.1% 24.3% 33.7% 38.2% 38.1%
EV/EBITDA 96.2 61.9 33.6 20.8 14.6
市盈率 131.3 86.5 48.8 32.3 23.9
股息率 (%) 0.0% 0.3% 0.6% 0.9% 1.3%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 300.00

上次预测： 248.00
当前价格： 240.97

2010.12.16
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 100.20-283.
总市值（百万元） 108,437
总股本/流通 A 股（百万股） 450/205
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 46%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 196

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 6,250
每股净资产 13.89
市净率 17.3
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.81 1.60
Q2 0.50 0.77
Q3 0.70 1.04
Q4 0.78 1.53
全年 2.79 4.94

 

52周内股价走势图
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洋河股份 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -5% 23% 124%
相对指数 -5% 11% 130%

 
相关报告 
《洋河股份公司 2010-11-18 调研提纲》 

2010.11.15
《业绩延续高增长 销售投入力度大》 

2010.10.27
《业绩高增长有望继续保持》 

2010.04.20
《业绩高增长将带来高回报》 

2010.04.12
《蓝色经典开拓市场蓝海》 

2010.03.31

食品饮料/必需消费

洋河股份（002304） 

股
票
研
究 

公
司
调
研
报
告 

 



                                                      洋河股份（002304） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 17 

 
模型更新时间：2010.12.16 
股票研究 
必需消费 
食品饮料 

 

洋河股份（002304） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 300.00 

上次预测： 248.00 
当前价格： 240.97 

 

公司网址 
www.chinayanghe.com 

 

公司简介 
公司是国有大型酿酒企业，公司主导产

品洋河大曲已有 500 多年的历史，早在

明清时代就享有盛名。洋河大曲属浓香

型大曲酒，以优质高粱为原料，以小麦、

大麦、豌豆制成的高温火曲为发酵剂，

辅以闻名遐迩的美人泉水精工酿制而

成，形成了“甜、绵、软、净、香”的

独特风格，被专家和广大消费者誉为浓

香型大曲酒的正宗代表。“洋河”商标

被国家工商总局评定为“中国驰名商

标”，产品获“江苏省重点名牌产品”。

全力打造的“绵柔型”白酒经典之作洋

河蓝色经典，面市以来销售增长迅猛，

“蓝色风暴”愈刮愈猛，“蓝色魅力”
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 100.20-283.80 
市值（百万） 108,437 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 2,682 4,002 7,819 11,911 15,830
营业成本 1,278 1,662 3,397 5,057 6,491
税金及附加 27 42 92 141 187
销售费用 227 405 874 1,310 1,710
管理费用 170 246 438 655 855
EBIT 981 1,647 3,018 4,748 6,588
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1
财务费用 -17 -21 -49 -63 -86
营业利润 998 1,666 3,067 4,812 6,675
所得税 250 420 772 1,210 1,678
少数股东损益 0 0 82 258 468
净利润 743 1,254 2,223 3,354 4,539
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,032 4,676 5,082 7,538 9,748
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 8 7 7 7 7
固定资产合计 349 550 1,271 2,062 2,939
无形及其他资产 136 136 736 1,334 1,932
资产合计 2,183 6,491 9,963 14,062 19,249
流动负债 647 1,261 3,246 4,739 6,281
非流动负债 153 151 0 0 0
股东权益 1,383 5,075 6,631 8,979 12,156
投入资本(IC) 1,383 5,072 6,710 9,316 12,961
现金流量表   
NOPLAT 734 1,234 2,260 3,556 4,934
折旧与摊销 22 30 60 110 170
流动资金增量 -76 163 -448 901 -316
资本支出 -155 -214 -1,370 -1,490 -1,634
自由现金流 526 1,213 502 3,077 3,153
经营现金流 665 1,428 1,925 4,612 4,849
投资现金流 -154 -219 -1,369 -1,489 -1,633
融资现金流 -89 2,435 -150 -667 -1,006
现金流净增加额 422 3,644 405 2,456 2,210
财务指标   
成长性   
收入增长率 52.2% 49.2% 95.4% 52.3% 32.9%
EBIT 增长率 67.3% 67.8% 83.3% 57.3% 38.7%
净利润增长率 98.3% 68.7% 77.3% 50.9% 35.3%
利润率   
毛利率 52.3% 58.5% 56.6% 57.5% 59.0%
EBIT 率 36.6% 41.1% 38.6% 39.9% 41.6%
净利润率 27.7% 31.3% 28.4% 28.2% 28.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 53.7% 24.7% 33.5% 37.4% 37.3%
总资产收益率(ROA) 34.0% 19.3% 22.3% 23.9% 23.6%
投入资本回报率(ROIC) 53.1% 24.3% 33.7% 38.2% 38.1%
运营能力   
存货周转天数 149 166 180 180 180
应收账款周转天数 1 1 2 2 2
总资产周转周转天数 248 396 384 63 60
净利润现金含量 0.89 1.14 0.87 1.38 1.07
资本支出/收入 6% 5% 18% 13% 10%
偿债能力   
资产负债率 36.6% 21.8% 32.6% 33.7% 32.6%
净负债率 -74.1% -92.1% -76.6% -83.9% -80.2%
估值比率   
PE 131.3 86.5 48.8 32.3 23.9
PB 70.6 21.4 16.4 12.1 8.9
EV/EBITDA 96.2 61.9 33.6 20.8 14.6
P/S 36.4 27.1 13.9 9.1 6.9
股息率 0.0% 0.3% 0.6% 0.9% 1.3%
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我们于 2010-11-18 参加了洋河股份的股东大会，与公司的董事长、总经

理、董秘、市场部长等高管就白酒行业发展、与双沟整合情况、公司成

功经验及未来发展战略规划等问题进行了充分的交流。我们看好公司管

理层优秀的管理能力与经营思路，明年是洋河全面铺开全国化的第一

年，我们对公司未来 1-2 年收入继续保持较快增长依然充满信心。 
 

1. 中档酒崛起，二线白酒企业快速扩张 
 
伴随着中档酒的崛起，二线的白酒企业实现了快速发展，白酒行业近两

年的市场格局发生了变化： 
 收入增长推动消费升级现象明显：经济连续几年高速增长推动居民

收入不断增加，促发白酒消费结构提升，高档酒提价恰好留出了价

格空档，强势地产酒品牌的中高档产品正好可以填补这一市场，因

此近几年二线地产白酒企业均实现了较快的增长。 
 白酒企业加强营销创造需求，但竞争已日趋激烈：与最近几年白酒

行业的高速增长相伴的是各主要白酒企业都财大气粗了，反过来也

会加大对市场的投入，由此将在一定程度上刺激其产品在终端消费

选择上继续保持强势地位；但我们也注意到，有越来越多的白酒企

业开始实施营销变革，推进渠道下沉，行业的竞争已经进入到短兵

相接的阶段，市场竞争日趋激烈。 
 
我们对行业未来发展的看法：（1）以下半年中低档白酒的销售情况看，

预计 2011 年行业仍能保持比较快的增长，但增速预计将不会快于今年；

（2）预计未来 1-2 年之内，拥有优秀产品品质、卓越销售能力等优势的

二线白酒企业预计仍会有不错的表现，未来行业的成长将消化目前白酒

股并不便宜的估值，但考虑到在传统优势区域之外的推广难度和费用都

比较高，而 150-400 的中档酒品种竞争也将更加激烈，预计这些公司在

优势销售区域达到一定的市场占有率后，增长速度会开始放缓，这一现

象可能在 2011、2012 年之后出现，而以此将带来二线白酒企业业绩和估

值的回归。（关于行业的更详细论述可以参考我们《泸州老窖调研报告：

调整、巩固，等待再次腾飞》） 
 

图 1：历年白酒产量（万吨） 图 2：2010 年各月全国白酒累计产量及增速 
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图 3：36 个城市当地主销白酒零售价格（元） 图 4：国内白酒吨酒均价（万元/吨） 
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2. 体制优势、产品结构清晰、营销创新激发洋河活力 
2.1. 看得到的高速成长 

 
公司 2002 年底完成改制，随后进行了产品层次梳理和营销模式的创新。

2004-2009 年的 6 年中，洋河收入复合增长率为 57%，净利润复合增长

率为 144%，收入、净利润复合增长率遥遥领先于同行业白酒上市公司。

收入规模洋河在 2004 年排名第 10，2008 年排名第 4，今年将超越泸州

老窖成为业内第 3。 
 

图 5：洋河股份收入及同比增速 图 6：洋河股份净利润及同比增速 
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究 数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 

 表 1：白酒上市公司收入（百万元）及增速 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2004-2009 年

收入 CAGR 

2010 年

1-9 月 

2010 年 1-9 月

收入同比 

五粮液 6,298  6,419  7,397  7,329 7,933 11,129 12.1% 11,472  42.9% 

贵州茅台 3,010  3,931  4,903  7,237 8,242 9,670 26.3% 9,328  19.5% 

泸州老窖 1,280  1,457  1,926  2,927 3,798 4,370 27.8% 3,765  17.3% 

洋河股份 417  684  1,071  1,762 2,682 4,002 57.2% 5,554  92.0% 

山西汾酒 837  1,072  1,527  1,847 1,585 2,143 20.7% 2,393  40.1% 

水井坊 794  604  805  1,004 1,179 1,673 16.1% 902  6.8% 
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古井贡酒 602  654  964  1,201 1,379 1,341 17.4% 1,246  28.1% 

金种子酒 420  758  774  788 662 1,046 20.0% 1,002  34.7% 

老白干酒 300  373  483  462 602 935 25.6% 810  27.9% 

伊力特 332  431  492  638 731 871 21.3% 853  21.3% 

沱牌曲酒 804  814  878  900 871 723 -2.1% 650  18.6% 

酒鬼酒 485  358  202  211 327 365 -5.5% 345  30.8% 

ST 皇台 82  83  112  93 85 79 -0.7% 43  50.9% 

 数据来源：WIND、国泰君安证券研究。 
 注：红色数字为当期收入超过洋河的白酒上市公司。 

 
2.2. 省内省外齐发力，蓝色经典延续高增速 

 
蓝色经典延续快速增长：2010 年前三季度，收入占比从高到低排依次为：

蓝色经典（69%）、洋河大曲、珍宝坊（10%左右）、苏酒、青花瓷等。

梦之蓝实现了 200%的增速，天之蓝实现了 100%的增速。 
 
在中档酒海之蓝已经比较成熟的基础上，大力推广更高档产品：目前公

司在省内市场主推最高档的梦之蓝，省外市场主推天之蓝，公司表示随

着明后年梦之蓝品牌的成熟，公司主推品种会从天之蓝逐渐向梦之蓝转

变。 
 

图 7：洋河蓝色经典 

资料来源：国泰君安证券研究 

 
省内渠道完全下沉到县一级，省外市场逐点攻坚：省内基本实现对每个

县的完全管理，渠道已下沉到县一级，与双沟整合完成后，省内竞争格

局将出现变化，竞争趋缓将保证洋河在省内的利润率上升。在公司看来，

全国市场是由 2000 多个县和 300 多个地级市组成的，并没有具体省域

的区别，公司未来的目标是要一小块一小块的去做市场。公司在河南、

安徽、山东、上海已经销售过亿。公司今年在上海市场增速较快，目前

公司产品在上海已经有 2000 多家进场的酒店，基本上以厂方为主导进

行深度分销，近几年收入实现了翻番的增长。在未来的省外推广中，洋

河蓝色经典和双沟珍宝坊是首推品牌，营销策略上主要是通过一些强势

品牌带动其他品牌的销售。 
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2.3. 管理层持股，公司体制优势在行业内非常明显 

 
公司是国内第一家较为完整的实现管理层和销售骨干人员持股的公司，

其中管理层直接持有公司 2572 万股，占公司股本 5.72%，同时管理层和

销售骨干通过蓝天贸易和蓝海贸易简介持有公司 22%的股权。 
 
公司管理层特别是销售人员持股使得其与上市公司利益趋于一致，对于

保证和推动公司未来业绩稳定快速增长有较大推动作用。 
 

图 8：洋河股份股权结构图 

资料来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 
2.4. 洋河产品结构非常清晰 

 
洋河与一线白酒中的茅台、老窖、五粮液相比，高档酒品牌美誉度和客

户忠诚度尚且不够，因而高档产品的品牌拉力略显不足。但是产品优势

主要在于结构清晰，拳头产品少而精。蓝色经典中 52 度海之蓝、天之

蓝、梦之蓝的终端零售价分别为 200、400、800 元左右，同一蓝色经典

系列下的不同产品之间又具有协同效应，适应于消费者不同价位的消费

选择。 
 
运作已经相当成熟的海之蓝抓住了白酒消费升级的成长机会，而天之蓝

所在的价格区间内的竞品相对较少，公司持续运作使我们有理由相信天

之蓝的较高增速在明年仍有望保持。 
 

图 9：洋河产品结构示意 

梦之蓝M9、M6、M3
梦之蓝

天之蓝

海之蓝
洋河大曲-蓝瓷

洋河大曲
敦煌古酿

资料来源：国泰君安证券研究 
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2.5. 洋河快速发展的核心竞争力 

 
梳理历史，探究洋河发展核心竞争力： 

 计划经济时代的洋河曾跻身八大名酒之列，也经历过“靠批条子”

卖酒的辉煌； 
 90 年代末期至 2002 年，老糖酒公司的倒闭、改制，使得洋河依靠

大流通的销售优势发生了变化，洋河发展一度陷入停滞； 
 2002 年底，公司完成股份制改造，体制优势开始显现，企业改制为

名酒复兴创造了条件； 
 2003 年之后，经过一系列内部调整，逐渐形成蓝色经典、洋河大曲

和敦煌古酿三大主导系列，原有产品线得到理顺； 
 公司随后较早在白酒行业内部发起深度分销的销售模式，营销网点

按照“1+1”营销模式与经销商合作开发终端市场，又先后实施“盘

中盘”模式和“4×3”营销模式，将营销深入到终端层面。 
 
我们认为：“业内领先的体制优势、清晰的产品结构、创新的营销模式”

是洋河过去几年实现快速发展的核心要素。 
 

从洋河的成功看其他老白酒知名企业未来的发展空间：许多拥有历史品

牌积淀的老白酒名企虽然保持了稳定快速的发展，但在制度上还仍然存

在很大的改进空间，未来激励机制进一步到位有望激活老白酒名企再次

快速发展的潜力。 
 

表 2：历届评酒会获奖名单 
 评选结果 年份 地点 名酒名称 

第一届 四大名酒 1952 北京 茅台酒、汾酒、泸州大曲酒、西凤酒 

第二届 八种名酒 1963 北京 五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董酒

第三届 八种名酒 1979 大连 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒 、泸州老窖特曲

第四届 十三种名酒 1984 太原 汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、

全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 十七种名酒 1999 合肥 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老

窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河

粮液、沱牌曲酒 

数据来源：国泰君安证券研究 
注：通常所说“八大名酒”指第三届评酒会的评比结果。 

 
2.6. 未来力争做到彻底深度分销 

 
 公司深度分销模式介绍：在大多数白酒企业还是以大经销商、大流

通的销售模式为主的情况下，洋河比较早的做了小区域的划分，建

立了基本上以每个县有一个一级经销商的架构来运作。大一点的地

级市，厂方指派的销售人员一般是 2-3 个人，下面可能还有一些经

销商或者当地招聘的销售人员进行补充，构成多层级的组织结构。

根据渠道特点进行条线划分后，每个人控制 100-200 个终端。销售

人员需要每周跑一圈所辖终端，进行面对面的产品推广，并根据情

况与终端门店老板进行个性化的感情维护。 
 公司远期目标是把深度分销发挥到极致，把白酒当快消品来运作：
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市场普遍担心公司优秀的销售能力易被同行企业所模仿，公司在与

投资者交流过程中并没有回避这一问题，公司管理层认为在同行都

做深度分销的情况下，未来将考验谁对于这一理念的理解更深、做

的更细。公司在白酒行业高景气时期跑马圈地似的快速占领了市

场，会具有一定的先发优势，而且瞄准国际快消巨头“彻底深度分

销”的营销模式，也会保证公司在组织营销上更加精细化。 
 
我们对洋河销售模式的看法：我们认为未来高档白酒依然以品质、品牌

与价格为主要竞争手段，但我们认可公司把中、低档白酒做快消品的营

销思路。收购双沟后，可供公司未来运作的产品序列更加完整和丰富，

公司未来将把深度分销模式移植到原有双沟的优势品牌上，在渠道整合

完成后，有望实现双沟品牌低成本的快速扩张。但是我们也同样应该注

意到，随着老白酒名企也开始逐渐推广渠道下沉、重视中档产品打造和

终端渠道建设，未来洋河的成长空间势必受到挤压，中档酒市场上的竞

争激烈很有可能在 1-2 年之后导致洋河收入增速逐渐收敛。 
 
销售费用超出公司年初预算，费用率长期有下降趋势：公司年初对于销

售费用的预算是 4.4 亿，但截至 2010 年前三季度，销售费用已经计提了

6.18 亿，公司收购双沟并表应该是主要原因。未来随着洋河和双沟的销

售渠道完全整合，渠道共享的优势将会降低公司的销售费用率水平。 
 

3. 收购双沟，整合省内白酒资源 
3.1. 双沟基本情况介绍 

 
双沟酒业历史悠久，两次上榜“国家名酒”：双沟酒业可溯源到 1732 年

“贺全德酒坊”。如今的双沟是指 2002 年 12 月 16 日成立的股份有限公

司。在全国第四、五届评酒会上，双沟大曲两次被评为“国家名酒”。

此外，双沟酒业拥有“双沟”和“双沟珍宝坊”两个中国驰名商标。 
 
双沟管理层内部持股比例较高，股权结构与洋河类似：双沟自 2002 年

改制以来，引入管理层持股，持股比例逐年增加。截止目前，赵凤琦、

李风云等双沟高管直接持有双沟酒业 18.36%股权，同时管理层和销售骨

干通过宿迁中德金源商贸间接持有双沟 14.12%的股权。过去几年，同样

受益于中档酒行业空间扩大，体制优势保障了双沟近几年的快速发展，

再次印证了体制优势是助力白酒企业焕发青春的核心要素之一。 
 

图 10：双沟 2007-2009 年收入（百万元） 图 11：双沟 2007-2009 年净利润（百万元） 
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数据来源：WIND、国泰君安证券研究 数据来源：WIND、国泰君安证券研究 

 
3.2. 双沟拥有齐全的产品线 

 
双沟产品层次相对比较清晰，从高往低排分别为： 

 珍宝坊系列（帝坊、圣坊、君坊）：顶端小瓶为 68 度原浆，下部大

瓶为 40 多度优质酒，饮用时自由勾兑； 
 苏酒系列：苏酒特一号、苏酒礼盒、豪华苏酒、普苏； 
 青花瓷系列，青花日月盅、大青花、小青花； 
 双沟大曲：柔和九、柔和六。 

 
图 12：双沟旗下主要品牌 

资料来源：公司网站、国泰君安证券研究 

 
3.3. 目前洋河与双沟的整合情况 

 
人事整合已经完成：原双沟董事长赵凤琦出任洋河副董事长，原双沟总

经理李风云出任洋河董事副总裁，洋河与双沟其他方面的人事整合工作
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目前已经全部完成。 
 
公司按照集团化的目标设置组织架构：下设洋河酒业、苏酒实业、双沟

酒业三个公司。洋河股份未来的定位是决策和投融资中心，洋河酒业和

双沟酒业是生产中心，而苏酒实业作为洋河和双沟未来的统一销售平台

（利润中心）。 
 
苏酒实业下设四个品牌事业部、分五大区：四个品牌事业部分别为高端

事业部、洋河事业部、双沟事业部、流通事业部。在全国设立华东、华

南、中南部、中西部、北部五大区域进行运作推广。 
 
 
图 13：洋河股份现组织架构图 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
 表 3：苏酒实业内部架构 

部门 定位 主要运作品牌 

高端事业部 高档 梦之蓝、苏酒特一号、帝坊 

洋河事业部 中档 除高端与流通之外的其他洋河品牌 

双沟事业部 中档 除高端与流通之外的其他双沟品牌 

流通事业部 低档 洋河、双沟低价位酒 

 数据来源：国泰君安证券研究 
 
省内市场整合已完成，省外即将全面整合：目前洋河和双沟在江苏省内

的销售已经全部统一到了苏酒实业这一销售平台上；省外在过渡阶段暂

时保留了原有双沟的销售分公司，但目前省外市场的营销策划和市场推

广方面已经整合在了一起，未来会做到像省内那样全面整合，即一个销

售公司既卖洋河又卖双沟。 
 
收购整合完成后，江苏省内竞争格局将发生变化：洋河与双沟整合后，

原有江苏省内“三沟一河”（双沟、高沟、汤沟和洋河）的地产酒竞争

格局发生了一些变化，公司可以与双沟联合起来，通过持续深度营销、

新品开发、原品牌升级打造以及共享销售渠道降低费用等措施，与省内

的今世缘（旗下有今世缘、高沟等品牌，为公司省内主要竞争对手）和
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汤沟进行竞争，继续扩大省内市场份额，以巩固江苏的大本营地位。 
 

4. 调整产品结构，发力全国化 
4.1. 公司未来规划 

 
 做强两大增长极，塑造品牌，拉动公司收入增长：（1）苏酒不断高

端化，高端苏酒打算省内导入，规模做到 2-3 个亿；（2）梦之蓝明

年开始全国化。 
 全国化战略：（1）第一阶段，2007 年开始公司全面启动洋河全国化

的目标，要求省外市场收入每年翻番；（2）第二阶段，2009-2010
年大部分省超亿元，重点省超 3 亿元；（3）第三阶段，到 2012 年，

所有省份收入超亿元，重点省过 5 亿元。明年公司要开始全面推行

全国化。 
 亿元市目标：公司沿着对市场要么不做、做就做透的思路，下一个

5 年目标不是打造“亿元省”，而是做出“亿元市”！ 
 
4.2. 理清产品序列，错位推广旗下品牌 

 
公司原有“洋河”、“蓝色经典”两个“中国驰名商标”，收购双沟后增

加了“双沟”、“双沟珍宝坊”，公司目前是国内唯一一家拥有四个“中

国驰名商标”和两个知名白酒的白酒企业。收购双沟后，虽然丰富了洋

河原有的产品线，但也需要一定的理顺，以免内部竞争损耗产品竞争力。 
 
未来洋河与双沟产品之间将进行“战略分工，有序竞争”：洋河与双沟

产品之间是“互补的关系”，以价格错位来竞争：海之蓝（198 元）、天

之蓝（408 元）、梦之蓝（788 元）的终端价格基本上以×2 来定价，中

间价格空档很大，可以拿珍宝坊来补充，未来蓝色经典的价格档次在逐

步走高，珍宝坊逐步走低。“互替的关系”，产品存在差异，蓝色经典强

调绵柔，珍宝坊强调的是自由勾兑。“互护的关系”，出于战略上的考虑，

蓝色经典不会参与恶性竞争，但是对于部分品牌可以做些战术性的调整

以参与市场竞争。 
 

图 14：与双沟整合前后洋河股份产品结构示意 

资料来源：国泰君安证券研究 

 
重塑苏酒品牌，省内强势导入：苏酒品牌原属双沟，苏酒特一号的零售

价在 300 元左右，普通苏酒零售价 100 元左右，苏酒品牌定位被中低档

化了。公司打算重新塑造苏酒品牌，推出高端苏酒，把苏酒打造成江苏
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省、市、县接待用酒，预计未来做到 2-3 个亿的收入。 
 
着力运作双沟旗下青花瓷品种：各家白酒企业都很重视青花瓷这个系列

的开发，目前双沟的大小青花销售情况都不错，大青花（42 度）终端价

在 200 元左右，小青花（42 度）在 100 元左右。大青花与海之蓝属同一

档次，但定价略高于海之蓝。大青花是公司下一阶段要主推的品种之一，

考虑到公司在海之蓝上的运作已经相当成熟，青花瓷系列未来做大销量

值得期待。 
 
4.3. 主推更高层级产品和提价推动产品结构上移 

 
在高档白酒持续提价后，150-400 元的产品竞争弱化，为地方白酒企业

推出中高档产品腾挪出市场空间。公司选择主推更高层级产品和直接提

价的方式推动产品结构不断上移。 
 

 省外主推天之蓝，省内主推梦之蓝：今年前三季度天之蓝实现了同

比 100%的收入增速，梦之蓝收入增速 200%； 
 直接提价：公司于 2010 年 10 月 15 日宣布上调天之蓝出厂价 5%，

公告提价也从侧面显示了公司成功运作天之蓝的信心。 
 
产品结构上移带来洋河毛利率不断攀升，虽然收购双沟并表拉低了洋河

今年的毛利率水平，但考虑到公司未来会加大运作原双沟旗下的苏酒和

青花瓷等中高档品种，预计未来洋河的毛利率将出现一定回升。 
 

 表 4：最近两年洋河提价备忘录 
日期 提价细节 

2009-12-11 上调公司“蓝色经典”系列、“洋河大曲”系列大部分产品及少

数零星产品的出厂价格，平均上调幅度约为 5% 

2010-10-15 上调公司“蓝色经典·天之蓝”系列产品的出厂价格，平均上调

幅度约为 5% 

 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
 

图 15：中高档与普通白酒销售收入与增速 图 16：洋河股份销售毛利率 
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4.4. 未来高速成长的发展空间主要看省外 

 
 巩固省内市场：未来省内市场需求扩大主要依靠“省内自有需求空
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间扩大+挤压竞争对手+产品提价+产品消费结构中高端化”。我们认

为，洋河经过这么多年的高速发展，在省内的市场占有率已经很高，

依靠提价、产品消费结构中高端化跟扫盲所带来的收入增速相比并

不可同日而语，但收购双沟所带来的要素资源整合又使我们看好洋

河未来 1-2 年在省内的发展空间。 
 

 推进省外扫盲，发力全国化：过去三年中，公司在省外市场中的收

入增速一直快于省内市场，省外收入占比持续提高。公司目前在全

国 75%的地级市和 35%的县里设立了销售网点，其余地方是完全空

白的状态，在公司高收入增长的背后是仅仅占据这么小的一个市场

版图，未来推行“全国化”战略的空间仍然很大。公司今年以来一

直在进行销售人员的招聘和培训工作，明年将进行“全国化扫盲”。 
 

图 17：洋河股份省内省外收入及增速 图 18：洋河股份省内省外收入占比 
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5. 核心观点与投资建议 
5.1. 销售模式易被仿，体制优势仍领先 

 
市场对于洋河的分歧主要在于两个方面：公司基酒供应能否保障近几年

的高速成长；深度分销的销售模式被模仿后，公司依靠什么来维持高增

长。 
 
我们认为：（1）白酒行业长期来看势必走向整合，截止今年三季报，公

司账面现金 56.8 亿，充裕的现金保证公司未来有可能会继续寻找合适标

的进行收购，以解决基酒供应的问题，但我们对公司基酒供应仍有担心；

（2）我们看到，随着老白酒名企也在逐渐寻求渠道变革，洋河独到的

深度分销模式正在被同行模仿，这是对洋河过去发展的肯定，也预示着

未来行业的竞争将更加激烈。长期来看，在优势销售区域达到一定的市

场占有率后，增速回归也是高速成长后的二线白酒企业所不可避免要面

临的问题。但在目前，老白酒企业渠道变革并二次发力需要一个过程，

而公司体制优势仍将保证对终端的把控策略更为激进，考虑到明年是洋

河全国化的第一年，因此我们预计洋河未来 1-2 年的高速成长仍将维持。 
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5.2. 盈利预测与投资建议 

 
基本假设： 

 预计 2010-2012 年（收购双沟并表导致 2010 年增速异常）高档酒销

量增速为 75%、35%、23%，低档酒增速 87%、35%、15%； 
 收购双沟并表原因，导致今年毛利率略有下滑，但随着公司产品结

构不断上移，中高档酒收入占比提高，预计毛利率水平将逐年提高； 
 明年是公司全国化全面铺开的第一年，预计销售费用率将有所上

升，但随着公司收入规模的扩大，管理费用率、销售费用率长期内

将逐年下降。 
 
我们预测公司 2010-2012 年 Eps 分别为 4.94、7.45、10.09 元，2010-2012
年净利润复合增长率达到43%，考虑到明年是公司全国化发力的第一年，

而公司逐点逐片精耕细作开发市场也将保证收入增长的波动更小、确定

性更强，给予公司 2011 年 40 倍的估值，上调一年内目标价至 300 元，

给予增持评级。 
 

 表 5：洋河股份收入假设 
  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

中高档白酒收入 2,160 3,378 6,521  9,948 13,460 

YoY 63.77% 56.38% 93.03% 52.55% 35.30%

普通白酒收入 493 571 1,298  1,963 2,370 

YoY 34.88% 16.01% 127.14% 51.20% 20.75%

合计 2,653 3,950 7,819  11,911 15,830 

YoY 52.54% 48.88% 97.97% 52.33% 32.90%

 数据来源：国泰君安证券研究 
 
 
 
 
 
 

表 6：白酒行业重点公司业绩预测表 
  收盘价 市值 EPS CAGR PE 

PS 投资评级
  2010-12-15 （亿元） 2009 2010E 2011E 09-11 年 2009 2010E 2011E 

贵州茅台 200.7 1,894 4.57  5.20 7.00 24% 43.9 38.6 28.7  19.6 增持 

泸州老窖 42.14 588  1.20  1.47 1.90 26% 35.1 28.7 22.2  13.4 增持 

五粮液 37.99 1,442 0.85  1.24 1.55 35% 44.4 30.6 24.5  13.0 增持 

山西汾酒 72.33 313  0.82  1.25 1.86 51% 88.2 57.9 38.9  14.6 增持 

洋河股份 240.97 1,084 2.79  4.94 7.45 64% 86.5 48.8 32.3  27.1 增持 

水井坊 24.33 119  0.66  0.67 0.68 2% 37.1 36.3 35.8  7.1 谨慎增持

古井贡酒 84.9 200  0.60  1.19 1.93 80% 142.4 71.3 44.0  14.9 增持 

伊力特 16.83 74  0.25  0.34 0.56 50% 67.9 49.5 30.1  8.5 增持 

金种子酒 20.32 113  0.13  0.30 0.53 103% 158.2 67.7 38.3  10.8 增持 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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