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行业点评

2010 年 09 月 29 日 

白酒行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

中秋苏南七市白酒市场反馈 

事件 

针对中秋节后白酒市场，我们对江苏七个地级市销售情况进行了解和反馈。  

 

评论 

我们重点关注了洋河蓝色经典系列在各市场的表现，以及传统高端白酒茅五剑的市场表现。 

我们主要结论如下： 

->洋河在价格管控上强而有力，显示出较强的执行力：目前苏南 7 个地级市的一批价皆比较稳定； 

->洋河在渠道促销上力度仍很大，对渠道推力依然倚重：除南京市场外，其余 6 市的促销力度在 10%以上，部分甚
至超过 30%。 

->从反馈得到的数据来看，洋河蓝色经典系列 10 年预计在苏南地区（7 个地级市）销售超过 14 亿。 

->从反馈的市场评价来看，洋河在苏南的整体发展高速健康，有条不紊。 

尤其值得关注的两个现象： 

->洋河天之蓝在江苏市场的成功有望超过海之蓝。南京市场，天之蓝的销售大有赶超海之蓝的趋势，洋河的行销资
源也明显向天之蓝倾斜。南京市场天之蓝的成功，显示江苏白酒消费升级趋势明显，未来天之蓝在其他地级市旺销
只是时间问题。 

->洋河梦之蓝成功威胁茅台和五粮液在苏南的传统优势地位。洋河凭借其地面强势宣传和主抓团购消费领袖的措
施，在次高端上斩获颇丰。在南京、苏州和泰州市场，梦之蓝系列的销售大有赶超茅台和五粮液的局势。 

 

投资建议 

洋河在苏南市场的发展处于高速健康，有条不紊的阶段。江苏市场的良性发展提供了一定估值安全边际 

->从苏南 7 市的发展来看，洋河在本土市场的强势地位将继续延续。洋河强有力的市场管控能力和产品结构的梯度
升级，将保证其在江苏市场的长治久安。 

->除南京市场外，其余 6 市仍有较大的增长空间，洋河在江苏的占有率提升空间犹存，而非饱和。同时江苏本土市
场明显的消费升级趋势，也为洋河的本土发展提供了更大的空间。 

洋河未来的估值提升，重点还得看省外发展 

->10 年省外全年实现 100％的增长应不是问题，关键看 11 年省外发展势头。我们随后也将针对省外市场做更多的
市场调研。 

->维持对公司的盈利预测。预计洋河股份 10-12 年分别实现净利润 21.09、27.39 和 34.79 亿。对应 10-12 年 EPS
分别为 4.69、6.09 和 7.73 元。 

重申之前的观点，关注洋河高速成长下的行业鲶鱼效应：洋河发展的一再超预期，打开了二线酒的想象空间，特别
是以古井贡酒为代表的徽酒。单以成长性来看，古井贡酒超预期的可能性会更大。洋河的高速成长所产生的鲶鱼效
应，同样促进了龙头企业们的良性竞争与发展，加速白酒行业进一步向名酒企业集中，从而推升白酒行业整体估值
中枢的上升。 

 

陈钢 
分析师 SAC 执业编号：S1130209030281 
(8621)61038215 
cheng@gjzq.com.cn 
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中秋苏南七市白酒市场反馈 

真实感受江苏白酒的旺销以及洋河的强势 

 管中窥豹，见证江苏白酒市场繁荣。江苏堪称中国白酒最肥沃的消费市场
之一，这个市场缔造了洋河、双沟和今世缘的强势崛起。我们利用中秋长
假调研了苏南七市，希望借此管中窥豹，一睹江苏白酒的繁荣。我们重点
关注了洋河蓝色经典系列在各市场的表现，以及传统高端白酒茅五剑的市
场表现。 

 我们主要结论如下： 

 洋河在价格管控上强而有力，显示出较强的执行力：目前苏南 7 个地
级市的一批价皆比较稳定； 

 洋河在渠道促销上力度仍很大，对渠道推力依然倚重：除南京市场
外，其余 6 市的促销力度在 10%以上，部分甚至超过 30%。 

 从反馈得到的数据来看，洋河蓝色经典系列 10 年预计在苏南地区（7
个地级市）销售超过 14 亿。 

 从反馈的市场评价来看，洋河在苏南的整体发展高速健康，有条不
紊。 

 尤其值得关注的两个现象： 

 洋河天之蓝在江苏市场的成功有望超过海之蓝。南京市场，天之蓝的
销售大有赶超海之蓝的趋势，洋河的行销资源也明显向天之蓝倾斜。
南京市场天之蓝的成功，显示江苏白酒消费升级趋势明显，未来天之
蓝在其他地级市旺销只是时间问题。 

 洋河梦之蓝成功威胁茅台和五粮液在苏南的传统优势地位。洋河凭借
其地面强势宣传和主抓团购消费领袖的措施，在次高端上斩获颇丰。
在南京、苏州和泰州市场，梦之蓝系列的销售大有赶超茅台和五粮液
的局势。 

从价格走势、促销力度和经销商反馈看洋河在苏南的发展 

 洋河对价格管控非常严格 

图表1：中秋苏南七市市场反馈（苏州-无锡-常州-镇江-南京-扬州-泰州） 

 
来源：国金证券研究所 
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 从草根调研的结果来看，洋河对市场的价格管控非常有力，零售价格
自不必说，一批价也管控的非常严格，尤其是海之蓝的一批价在七市
基本相同。有效的价格管控，体现了洋河较强的执行力。 

 中秋节，洋河渠道促销力度大（返还力度=返还礼品金额/商品一批价） 

 尽管一批和零售价管控严格，洋河的渠道促销力度还是非常大，显示
出中档酒渠道推力的重要。 

 南京市场以超商渠道促销为主，形式为现金返还，返还力度超过
10%；酒店渠道不做重点促销； 

 苏州市场超商渠道以买赠香烟为主，返还力度在 5%；酒店渠道返还
力度极大，超过 30%； 

 扬州市场超商渠道以买赠红酒为主，返还力度在 10%；酒店渠道返还
力度极大，超过 30%； 

 泰州市场超商渠道以买赠礼品卡为主，返还力度超过 10%；酒店渠道
返还力度在 20%-25%； 

 无锡市场超商渠道以买赠香烟为主，返还力度超过 15%；酒店渠道返
还力度一般，在 15%左右； 

 镇江市场超商渠道以买赠香烟为主，返还力度 10%左右； 

 常州市场超商渠道以买赠红酒为主，返还力度在 10%； 

 总结：洋河的中秋促销手段对每个市场都有相应的针对性。成熟市场
如南京市场以自然动销为主，成长型市场如无锡对酒店和超商渠道都
不偏废，一些薄弱区域则重点加大酒店的促销力度。 

 天之蓝已经成为蓝色经典增长的新一级 

 与经销商的反馈来看，天之蓝已经成为洋河在苏南市场增长的新一
级。据经销商反馈，今年海之蓝将在苏南 5 个地级市取得破亿的销
售，而天之蓝仅在南京一市取得破亿。 

 我们认为天之蓝在南京市场的成功将有望复制到其余地级市。南京市
场，天之蓝的销售大有赶超海之蓝的趋势，洋河的行销资源也明显向
天之蓝倾斜。南京市场天之蓝的成功，显示江苏白酒消费升级趋势明
显，未来天之蓝在其他地级市旺销只是时间问题。从泰州、无锡和扬
州市场的反馈来看，我们能明显感受到政务主流消费带正逐渐向天之
蓝所在价位带迁移。 

图表2： 中秋一批价价格走势 

  南京 苏州 扬州 泰州 无锡 镇江 常州 

                

一批价走势 

评级标准 

海之蓝 正常 正常 正常 正常 正常 正常 正常 正常 -5%～+5% 

天之蓝 略低 略低 略低 正常 正常 正常 正常 略低 -10% 

梦之蓝 略低 正常 略低 正常 略低 正常 正常      
来源：国金证券研究所  

图表3： 渠道促销力度 

  南京 苏州 扬州 泰州 无锡 镇江 常州 

                

促销力度 

评级标准 

海之蓝 正常 高 高 略高 高 略高 略高 高 >15% 

天之蓝 正常 高 略高 略高 高 略高 高 略高 +10% 

梦之蓝 正常 高 高 略高 高 略高 略高 正常 -5%～+5%  
来源：国金证券研究所  
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 天之蓝竞争优势强于海之蓝，由于缺少强势竞品，相对处于蓝海地
位。苏酒中与洋河缠斗最激烈的应属今世缘，但今世缘在次高端和中
低端优势比较大，在天之蓝所在价位带反而没有强势品种。某种程度
上而言，天之蓝在江苏市场几乎“独步天下”。 

 总体而言，从反馈得到的数据来看，洋河蓝色经典系列 10 年预计在
苏南地区（7 个地级市）销售超过 14 亿。苏南地区的表现部分反应了
洋河在江苏的强势表现，我们认为洋河在苏北地区的表现可能更加强
劲（苏北地区是洋河基础更加牢固的市场根据地）。同时我们收集到
的反馈信息主要以蓝色经典为主，洋河大曲系列的销售表现并没有被
考虑在内。洋河在江苏市场推行全价位导入的措施，洋河大曲等中低
端酒的销售亦不会逊色。 

 梦之蓝系列的走势不可小觑，成功侵蚀茅五剑传统优势地位 

 尽管洋河短时间内难以达到茅台和五粮液的品牌高度，但凭借其地面
强势宣传和主抓团购消费领袖的措施，在次高端上斩获颇丰。在南
京、苏州和泰州市场，梦之蓝系列的销售大有赶超茅台和五粮液的局
势。从图 4 和图 5 的对比可以看出，洋河梦之蓝强势的市场，茅台和
五粮液的表现都趋于疲软。 

                                                           重点分区域见闻录 

南京市场—洋河最强势的苏南市场 

 苏酒强势占领省会市场。南京最繁华的新街口商圈已经成为苏酒比拼的舞
台。从金陵饭店向外眺望，最显眼的广告牌是洋河的梦 6 和今世缘的 V6。
洋河和今世缘的巨幅宣传广告密布于这六朝古都中，充分展现出苏酒的强
势地位。 

 超市渠道，居民自点率高，海之蓝是送礼首选。沃尔玛超市中，洋河的堆
头广告非常抢眼，本地居民送礼多以两瓶海之蓝为主，货周转速度很快。
蓝色经典的热销充分展现出南京人较强的地缘情结。 

 洋河海之蓝和天之蓝的销售已成并驾齐驱之势，洋河的地面行销资源逐渐
向天之蓝倾斜，空中行销资源则向梦之蓝倾斜，海天梦三档产品的接力有
条不紊。 

 今世缘高端表现抢眼，略强于洋河。今世缘高端产品国缘系列销售接近 2
亿。从今世缘的强劲表现来看，苏酒抢占江苏白酒最高端地位或许只是时
间问题。 

投资建议 

图表4： 10 年蓝色经典整体销售情况 

  南京 苏州 扬州 泰州 无锡 镇江 常州   

市场表现               2 亿级 

海之蓝 2 亿级 2000 万级 1 亿级 5000 万级 1亿级 1 亿级 N/A 1 亿级 

天之蓝 2 亿级 2000 万级 5000 万级 2000 万级 5000 万级 2000 万级 5000 万级 5000 万级 

梦之蓝 5000 万级 2000 万级   2000 万级     N/A 

市场规

模 

分级标

准 2000 万级  
来源：国金证券研究所  

图表5：10 年苏南七市，茅五剑预计销售情况 

    苏州 扬州 泰州 无锡 镇江 常州     

贵州茅台 1000 万级 5000 万级 2000 万级 2000 万级 2000 万级 2000 万级 5000 万级

五粮液 2000 万级 5000 万级 2000 万级 5000 万级 2000 万级 2000 万级 2000 万级

剑南春 

市场表现 

2000 万级 1000 万级 1000 万级 1000 万级 1000 万级 1000 万级 

市场规模

分级标准

 1000 万级 
来源：国金证券研究所  
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 洋河在苏南市场的发展处于高速健康，有条不紊的阶段。江苏市场的良性
发展提供了一定估值安全边际 

 从苏南 7 市的发展来看，洋河在本土市场的强势地位将继续延续。洋
河强有力的市场管控能力和产品结构的梯度升级，将保证其在江苏市
场的长治久安。 

 除南京市场外，其余 6 市仍有较大的增长空间，洋河在江苏的占有率
提升空间犹存，而非饱和。同时江苏本土市场明显的消费升级趋势，
也为洋河的本土发展提供了更大的空间。 

 洋河未来的估值提升，重点还得看省外发展 

 10 年省外全年实现 100％的增长应不是问题，关键看 11 年省外发展
势头。我们随后也将针对省外市场做更多的市场调研。 

 维持对公司的盈利预测。预计洋河股份 10-12 年分别实现净利润
21.09、27.39 和 34.79 亿。对应 10-12 年 EPS 分别为 4.69、6.09 和
7.73 元。 

 重申之前的观点，关注洋河高速成长下的行业鲶鱼效应：洋河发展的
一再超预期，打开了二线酒的想象空间，特别是以古井贡酒为代表的
徽酒。单以成长性来看，古井贡酒超预期的可能性会更大。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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