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洋河股份（002304） 

——省外市场和微分子酒提供长期弹性，平台化趋势已现，41%

以上空间 

投资要点： 

 洋河是白酒优势差异化品种：趋势向好迎拐点。 

公司的平台化能力白酒公司中最强。今年省内外市场加速增长，梦之蓝Q1增长超35%，整体

蓝系列目标超去年。大量的海升天，带来很大的弹性。近期草根调研表明：Q2省外的铺市做

的非常好，预计今年是逐季改善趋势。 

 白酒步入分化时代，洋河有望实现全面突破，五年内再造一个洋

河。 

1）白酒行业进入分化时代，具有品牌优势和运作能力公司获得更大机会，洋河全面受益；2）

通过收购提升集中度和资本化率，洋河发展空间大。3）消费回归理性，健康消费引领主流。

性价比高，层次多，健康化的洋河最受益。公司提出5年内通过新品类，电商和外延再造一个

洋河的目标有望提前实现。 

 核心竞争力：产品力+品牌力+渠道力。 

1）产品力：独具“绵柔”风格，品牌系列化经营，高中低端全覆盖，迎合消费升级趋势。2）

品牌力：历史文化底蕴深厚，奠定强大品牌基因，广告宣传稳定，品牌力持续提升。3）

渠道力：深耕传统渠道，以江苏为大本营，打造“新江苏市场”，营销能力强。  

 新的增长点：多品类平台化+互联网化，外延并购值得期待。 

1）微分子酒解决酒量和健康的问题，有望承继蓝色经典；葡萄酒丰富产品品类，提升平

台化能力。2）互联网化：先后开启了B2C和O2O模式，并创建“宅优购”，发力社区电商，

解决最后一公里问题。3）公司在外延方面进行了积极的布局，近日对贵酒的收购，初步

验证了并购预期。 

 投资建议：6个月目标价102元，41%空间，买入评级，催化剂是

深港通和低估值。 

洋河今年相对滞涨，年初至今涨 25%，而茅、五分别涨60%和45%。考虑梦之蓝加速增长

及外延加速，提高公司16-18 年EPS 至4.13/4.64/5.56元，给予17年22倍PE，6个月目标价

102元，41%空间，买入评级。中期来看，在行业整合，平台化和互联化的支持下公司估值

有望恢复到12年水平（25倍），而公司收入和利润今年已经有望恢复到2012年高点水平，

因此整体市值具有重回1500亿元市值的能力。 

 风险提示 

第一，省外市场表现不达预期。 

第二，新品推广不达预期 

 
Table_Fir st | Table_Sum mar y|Table_Excel1 

财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 14,672.21 16,052.44 18,723.41 21,206.01 25,018.50 

增长率（%） -2.34% 9.41% 16.64% 13.26% 17.98% 

EBITDA（百万元） 6,309.30 7,562.54 8,562.71 9,457.09 11,188.18 

净利润（百万元） 4,507.50 5,365.19 6,229.87 6,995.74 8,371.66 

增长率（%） -9.89% 19.03% 16.12% 12.29% 19.67% 

EPS（元 /股） 2.99 3.56 4.13 4.64 5.56 

市盈率（P/E） 23.49 19.74 17.00 15.14 12.65 

市净率（P/B） 5.37 4.62 4.04 3.55 3.10 

EV/EBITDA 12.45 12.74 10.71 9.23 7.36 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 70 元 

目标价格： 102 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,507/1,228 

流通 A 股市值（百万元） 85,977 

每股净资产（元） 16.85 

资产负债率（%） 28.65 

一年内最高/最低（元） 79.97/47.38 
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一年内股价相对走势 

  

Table_Fir st | Table_Aut hor  

刘鹏 分析师 
执业证书编号：s1110516070001 

电话： 

邮箱：l iupeng@sh.tfzq.com 
 

Table_Fir st | Table_Cont acter    

 

 

  
 

 

  
 

 
 

Table_Fir st | Table_RelateReport  

相关报告 

 

 

 

 

Table_First|Table_QR_Code 

  

  

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-30%

-14%

2%

18%

2015-08 2015-12 2016-03 2016-07

洋河股份 沪深300



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

正文目录 

投资摘要 ........................................................... 4  

估值与投资建议 ..................................................................................................... 4 

核心假设或逻辑 ..................................................................................................... 4 

与市场预期的差异之处 .......................................................................................... 5 

核心假设或逻辑的主要风险 ................................................................................... 5 

公司介绍 ........................................................... 6  

基本情况 ............................................................................................................... 6 

股权结构 ............................................................................................................... 6 

人事调整推动改革创新， 十三五规划定位清晰 ..................................................... 7 

白酒行业分析：行业步入分化期，洋河涅槃重生尤可期 ........................ 8  

白酒行业见底回暖，洋河现机遇 ............................................................................ 8 

行业集中度偏低，优势资源向龙头集中，洋河发展空间大： ................................ 10 

消费理性趋向回归，大众健康消费引领行业主流，中端产品异军突起： .............. 10 

核心竞争力：产品力+品牌力+渠道力..................................... 11  

产品力：品牌系列化经营，主销产品高中低端全覆盖，迎合消费升级趋势 ........... 11 

品牌力：历史文化底蕴深厚，品牌基因强大，广告宣传持续稳定 ......................... 13 

“新江苏市场”，深度分销，营销能力强................................................................ 15 

消费升级带动梦系列增长，海升天贡献正弹性 ..................................................... 17 

平台化产品有望爆发、外延及电商值得期待................................ 17  

微分子酒——继“蓝色风暴”后的又一抹新绿......................................................... 18 

葡萄酒：多品牌、多品类、多元化营销战略的又一大成果 ................................... 20 

互联网+酒——搭载“互联网+”快车，洋河跑出了“+”速度..................................... 23 

看好公司平台化战略布局..................................................................................... 25 

外延并购加速，向国际化酒类平台巨头看齐......................................................... 26 

投资建议：最佳买点已现，合理目标价 102 元，给予“买入”评级 ................ 27  

图表目录 

图表 1：洋河股权结构图............................................................................................... 6 

图表 2：公司董、监、高持股情况................................................................................. 7 

图表 3：公司分红率逐年递增 15 年已超 50% ................................................................ 8 

图表 4：白酒产业周期图............................................................................................... 8 

图表 5：白酒行业总产量总额及增长率 ......................................................................... 9 

图表 6：白酒行业总收入及增长率................................................................................. 9 

图表 7：白酒行业利润总额及增长率 ............................................................................. 9 

图表 8：白酒行业产成品存货总额及增长率 .................................................................. 9 

图表 9：白酒行业 CR3 低，发展空间大 ...................................................................... 10 

图表 10：白酒企业总收入（亿元） ............................................................................. 10 

图表 11：消费者信心指数 ........................................................................................... 11 

图表 12：消费者信心指数构成要素 ............................................................................. 11 

图表 13：高端产品（700+）大幅萎缩，而次高端（300-700）和经济自饮性产品（<100）

走俏市场 ............................................................................................................. 11 

图表 14：洋河产品系列简图 ....................................................................................... 12 

图表 15：洋河各档位产品相关竞品一览表 .................................................................. 13 

图表 16：洋河产品体系定位图 .................................................................................... 13 

图表 17：目前 洋河蓝色经典系列占营收的 70%以上 .................................................. 13 



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 18：洋河各档位产品相关竞品一览表 .................................................................. 13 

图表 19：洋河所获荣誉一览 ....................................................................................... 14 

图表 20：洋河蓝色经典 .............................................................................................. 14 

图表 21：洋河经典广告 .............................................................................................. 14 

图表 22：上市酒企广告费用占营业收入比重表一览 .................................................... 15 

图表 23：近三年上市酒企广告宣传平均占比............................................................... 15 

图表 24：洋河营收省内、省外占比 ............................................................................. 16 

图表 25：洋河省外市场保持高速增长，省内增速恢复至 10%的水平 ........................... 17 

图表 26：洋河产品结构占比蓝系列超 70% .................................................................. 17 

图表 27：受益于消费升级，梦之蓝增长快速............................................................... 17 

图表 28：酒桌新解——洋河微分子酒为您解忧 ........................................................... 18 

图表 29：酒的类目分布 .............................................................................................. 19 

图表 30：洋河微分子酒大 V（右）和小 V（左）组图 ................................................. 19 

图表 31：洋河微分子酒（鉴赏版） ............................................................................. 19 

图表 32：全国餐饮行业回暖趋势良好 ......................................................................... 21 

图表 33：洋河葡萄酒产品及价格一览 ......................................................................... 22 

图表 34：红酒营业收入（亿元） ................................................................................ 23 

图表 35：红酒毛利率 .................................................................................................. 23 

图表 36：红酒营业收入占比 ....................................................................................... 23 

图表 37：“洋河 1 号“APP界面 ................................................................................... 24 

图表 38：帝亚吉欧并购一览表 .................................................................................... 26 

图表 39：帝亚吉欧旗下酒水品牌 ................................................................................ 26 

图表 5：财务预测摘要 ................................................................................................ 28 

 

  



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

投资摘要 

估值与投资建议 

【趋势向好迎拐点】洋河是我们一直坚定推荐的白酒优势差异化品种，我们认为

公司的平台化能力是白酒公司中最强的。公司今年将在省内外市场加速增长，其中梦

之蓝一季度增长超 35%，整体蓝系列目标超过去年增长，通过系列升级，将大量的海

之蓝升级为天之蓝，带来很大的弹性。此外我们近期的草根调研表明：2 季度在省外

的铺市洋河做的非常好。预计今年是逐季改善趋势。 

【建议继续买入】考虑梦之蓝加速增长及外延加速，提高公司 16-18 年 EPS 至

4.13/4.64/5.56 元，给予 17 年 22 倍 PE，6 个月目标价 102 元，41%空间，买入评级。

中期来看，在行业整合，平台化和互联化的支持下公司估值有望恢复到 12 年水平（25

倍），而公司收入和利润今年已经有望恢复到 2012 年高点水平，因此整体市值具有重

回 1500 亿元市值的能力。 

 【催化剂 1：深港通】 

此外深港通开通在即，具有稀缺性和持续增长能力的品种最受益，洋河的市值比

较大，营销能力超强，和消费品的经典模式最相似（和帝亚吉欧和保乐利家最类似），

海外资金认可度高，且具有能平台化的稀缺性，这将提升公司的国际影响力以及估值。 

 【催化剂 2：严重滞涨】 

今年以来洋河股价相对非常滞涨，年初到现在只涨了 25%，而茅台，五粮液分别

涨了近 60%和 45%。 

核心假设或逻辑 

白酒行业见底，基本面拐点显现，洋河现机遇：今年白酒行业回暖趋势确定，

洋河作为稳健的白酒龙头，将受益于整个白酒板块的复苏 

洋河是我们一直坚定推荐的白酒优势差异化品种。我们认为公司的平台化能力

是白酒公司中最强的。公司今年将在省内外市场加速增长，其中梦之蓝一季度增长超

35%，整体蓝系列目标超过去年增长，通过系列升级，将大量的海之蓝升级为天之蓝，

带来很大的弹性。此外我们近期的草根调研表明：2 季度在省外的铺市洋河做的非常

好。预计今年是逐季改善趋势。 

洋河的核心竞争力体现在产品力+品牌力+渠道力上：品牌系列化经营，主销产

品高中低端全覆盖，高端蓝系列产品迎合消费升级趋势；洋河品牌历史文化底蕴深厚，

品牌基因强大，广告宣传持续稳定；省外市场持续给力，我们认为全年 10%的增长将

由省外市场贡献增量部分，16 年有望到 30 亿的规模。 

未来新的增长点由微分子酒+葡萄酒+“互联网+”+平台化共同构建：微分子酒

——具有分子量小、微量成分多、健康元素多的特点，解决了酒量和健康的问题，有

望承继蓝色经典的使命；葡萄酒业务稳步发展符合年轻人的消费理念，未来有望放量；
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洋河作为颇具“互联网思维”的白酒企业，自 2013 年起开始布局互联网业务，先后开

启了 B2C 和 O2O 两种模式，独具创新意识；公司加快了外延并购步伐，看好洋河平

台化发展战略，未来有望成为另一个帝亚吉欧。 

与市场预期的差异之处 

我们关注白酒中的差异化品种，我们认为更具创新活力的洋河更值得大家期待，

在积极推进“双核驱动”战略的过程中，洋河在做好主业的同时更加注重创新，积极围

绕主业开拓新业务，积极探索新型商业模式，加大产业资本整合力度，洋河定能在这

一轮行业转变中把握机会、涅槃重生。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一， 省外市场表现不达预期。 

第二， 新品推广不达预期。 
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公司介绍 

基本情况 

洋河股份是国有大型酿酒企业，位于中国白酒之都——江苏省宿迁市，坐拥“三

江两湖一湿地”，得天独厚的生态环境和绵延悠久的白酒文化酝酿出了洋河“甜、绵、

软、净、香”的独特风格。“福泉酒海清香美,味占江南第一家”，百年洋河涌动着悠远

的古朴与繁华，也蕴藏着奋发崛起的胆略与决心。 

公司以白酒酿造为主业，与茅台、五粮液等知名企业同居白酒行业第一梯队。拥

有洋河、双沟、泗阳三大酿酒生产基地和苏酒集团贸易股份有限公司，是中国唯一一

家同时拥有两大名酒品牌的企业，也是中国白酒行业生产规模最大，技术实力最强、

现代化程度最高的白酒产业园。近年来，洋河深耕细作，先后推出蓝色经典系列、洋

河大曲系列、敦煌系列等，实现了产品高中低端消费群体全覆盖。公司在积极做大做

强传统主业的同时，积极驱动创新，围绕主业开辟微分子酒、葡萄酒，为洋河的腾飞

注入了新鲜的血液。 

 

股权结构 

管理层直接或间接持股，有效解决了委托代理问题，提高了经营效率：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。目前集团及公司大部

分高管都直接或间接持有公司股份，直接持股合计比例为 2.35%，大大地提高了管理

者的积极性，实现了管理层与股东权益的一致性，有效地解决了委托代理问题，提高

了公司的经营效率。 

图表 1：洋河股权结构图 

 

来源：公司半年报，天风证券研究所 
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图表 2：公司董、监、高持股情况 

姓名 职务 任职状态 期末持股数（股） 持股占比 

钟玉叶 董事、执行总裁 现任 5,912,011 0.39% 

从学年 
董事、副总经理、董秘、

财务负责人 
现任 3,378,291 0.22% 

周新虎 董事、副总裁、总工程师 现任 3,378,291 0.22% 

冯攀台 监事会主席 现任 5,677,986 0.38% 

朱广生 副总裁 离任 5,912,011 0.39% 

郑步军 副总裁 现任 71,400 0.01% 

张雨柏 苏酒集团主席 现任 10,979,448 0.73% 

总计   35,309,438 2.35% 
 

来源：公司年度报告，天风证券研究所 

 

人事调整推动改革创新， 十三五规划定位清晰 

公司的人事变动释放出强烈的改革信号，今年新出台的公司十三五规划中明确提

出了以白酒为核心业务，葡萄酒和健康酒为发展业务，新品类为培养业务的发展模式。

公司将以渠道极致化为首要重点，强化深度分销模式，大力的推进互联网信息化和数

字化，不断强化资源配臵和能力建设。 

 十三五规划布局精准： 

 2016 年初公司制定了十三五规划，主要包括以下几个方面：公司战略是宽度一

毫米、深度一千米、高度一万米、长度万万米。宽度一毫米是指永远经营自己最擅长

的事情，深挖行业潜力；深度一千米，要做最懂酒、最会酿酒、卖酒的公司，保持专

业的深度；高度一万米是指要树立快乐健康的使命，坚持用户为本，把使命高高举过

头顶，引领未来发展方向；长度万万米是指公司要不断地创新，不断超越生命周期，

基业长青。做久做长比做大更重要。为此要推动企业转型，持续探索。未来公司将会

以以下几块业务为主：以白酒为核心业务，主要是扩大总量、赚取利润，挖掘潜力，

打造极致；发展业务是指葡萄酒，健康白酒业务，其他以酒为中心的一些培养型业务，

方向是分散试错，培育未来增长。目前公司对三个业务分别制定了路径，以渠道极致

化为首要重点，强化深度分销模式，通过品牌创意、传播和组织，将海天梦塑造为中

高端全国一流；探索葡萄酒市场化运作，围绕消费者做好体验工作，做好江苏市场板

块复制；萌芽，开发一些新的酒种，工艺上突破。同时，公司还在大力的推进互联网

信息化和数字化，不断强化资源配臵和能力建设。 

 分红率逐年提高。 

从公司分红历史、未来资本支出及股东结构三个角度来看：公司分红趋势一直是

上升的，且每年不低于 30%；由于公司根基已经打牢，预计未来在资本性支出方面会

减少，现金流存量会增加（不排除大规模的并购）, 并且从股权结构来看，有加大分

红的内生动力。15 年分红比例已经达到 50%，未来有望更高。 
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图表 3：公司分红率逐年递增 15 年已超 50% 

 

来源：公司年报，天风证券研究所 

 

白酒行业分析：行业步入分化期，洋河涅槃重生尤可期 

13 年白酒消费环境发生了巨大变化，随着中央新一届领导班子的励精图治，在

限制“三公”消费厉行节约、酒驾入刑等政策环境的影响下，白酒成为众矢之的，告别

了“黄金十年”步入行业重构期。我们认为当前白酒行业的问题不是特殊情况或偶然事

件，而是产业周期轮回的必经阶段，是白酒产业由发展期进入成熟期的过渡，也是白

酒的产品价值和消费理性重新回归的过程。 

图表 4：白酒产业周期图 

 

来源：公开资料，天风证券研究所 

 

白酒行业见底回暖，洋河现机遇 

    产量方面：12 年起行业总产量增速大幅下降，由 11 年的 30.70%直线降到
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15.5%，14 年达到最低，15 年上半年开始回升逐渐恢复到 5%的水平；收入方面：

11 年收入增速达到顶峰 40.25%, 12 年开始逐年下降，14 年创出新低 5.69%，15 年

上半年开始缓慢回升增加到 5.99%；利润方面：从 12 年开始下降， 13、 14 年更

是出现负增长，直至 15 年上半年回暖，实现 6.34%的增长；销量方面：根据尼尔森

在全国 22 个主要城市大卖场监测数据显示，白酒行业销量由 13 年的-2.7%增长到

14 年的 5.6%；行业库存方面：行业存货量逐年增加，14 年达到 373 万元，增速从

14 年起开始降低，为 16.05%。综上来看，白酒从 15 年增速开始回升，行业回暖，

基本面拐点出现。同时，我们也发现行业已进入存量市场竞争状态，在市场容量相对

有限的情况下，产能过剩问题依旧严重，白酒行业的竞争压力将持续加剧，兼并收购

等产业资本竞争也将是大势所趋。 

面对机遇与挑战并存的行业环境，我们认为更具创新活力的洋河更值得大家期待，

在积极推进“双核驱动”战略的过程中，洋河在做好主业的同时更加注重创新，积极围

绕主业开拓新业务，积极探索新型商业模式，加大产业资本整合力度，洋河定能在这

一轮行业转变中把握机会、涅槃重生。 

 

 

 

图表 5：白酒行业总产量总额及增长率  图表 6：白酒行业总收入及增长率 

 

 

 

来源：Wind，天风证券研究所  来源：Wind，天风证券研究所 

图表 7：白酒行业利润总额及增长率  图表 8：白酒行业产成品存货总额及增长率 

 

 

 

来源： wind，天风证券研究所  来源： wind，天风证券研究所 
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行业集中度偏低，优势资源向龙头集中，洋河发展空间大： 

2015 年白酒行业 CR3 只有 13%，行业集中度明显偏低。同时，我们发现龙头企

业的增速在逐渐恢复，而非龙头企业的增速则继续萎靡，行业集中度开始趋向龙头企

业，优势资源也将向龙头企业集中。在这一过程中，一大批生产落后，结构不优质的

中小型白酒企业将被淘汰，而一些优质的、结构合理的名优企业则迎来逆势增长的大

好机会，产业资本整合、兼并收购也将给这些企业带来新的契机。而作为第一梯队的

洋河近年创新力度不断加码，2010 年收购双沟等知名酒企后，业绩达到了爆发式增

长。另外，根据行业内盛行的“三四率”我们知道，在一个稳定的竞争性市场中，有影

响力的竞争者数量不会超过三个，我们认为白酒行业里除了茅五外的洋河相比其他酒

企更具优势，也更具发展潜力和发展空间。 

 

消费理性趋向回归，大众健康消费引领行业主流，中端产品异军突起： 

12 年随着限制“三公”消费等政策的出台，高端白酒首当其冲遭遇寒冬，去政务

化趋势明显。经过两年的深度调整，高端白酒价格更加亲民，向大众消费取向靠拢。

根据尼尔森的深度调查显示，近年来随着中国居民收入持续稳定增长，消费者信心稳

固提升，消费层次得到一定程度的提升。我们认为大众消费已经开始替代“三公”消费，

成为高端白酒行业的主流，高端白酒也已像“旧时王谢堂前燕”，开始“飞入寻常百姓

家”。同时，中端白酒也开始异军突起，在当前以“商务和家庭”为主导的消费模式下，

以性价比高著称的中端白酒会更受消费者青睐。此外，消费者的理念也开始发生变化，

营养健康已成为现代消费者的核心诉求，因此主打健康理念的产品将在此轮调整中赢

得先机，率先获得消费者认可。在此背景下，我们认为洋河弹性更足，发展潜力更大。

近年来，洋河深耕细作，先后推出蓝色经典、洋河大曲、敦煌系列等，实现了产品高

中低端全覆盖，进可攻，退可守，弹性很大。另外，洋河更注重健康，推出低酒度、

好口感的洋河微分子酒，受到广大商务人士的喜爱。 

 

图表 9：白酒行业 CR3 低，发展空间大  图表 10：白酒企业总收入（亿元） 

 

 

 

来源： wind，天风证券研究所  来源： wind，天风证券研究所 
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图表 13：高端产品（700+）大幅萎缩，而次高端（300-700）和经济自饮性产品（<100）

走俏市场 

 

来源：尼尔森，天风证券研究所 

 

核心竞争力：产品力+品牌力+渠道力 

产品力：品牌系列化经营，主销产品高中低端全覆盖，迎合消费升级趋势 

 绵柔风格独居特色，自成一家： 

公司独具匠心，美景甘泉配以独特酿酒技艺，经过百年沉淀，所制佳酿独具特色，

形成了“甜、绵、软、净、香”的独特风格，自成一家。 

 品牌精耕细作，系列化经营，拥有蓝色经典系列、洋河大曲系列、敦煌系列、

珍宝舫系列、苏酒系列、柔和双沟系列等。 
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公司自 2003 年起在传统产品洋河大曲的基础上推出洋河蓝色经典系列，海之蓝、

天之蓝、梦之蓝与洋河大曲、敦煌古酿、洋河普优曲一起，形成了高、中、低档全价

位的产品序列。2010 年收购双沟酒业后，双沟珍宝坊系列、苏酒系列、柔和系列中

高低全档位覆盖，蓝色经典系列和珍宝坊系列形成了良好的互补，使得产品线分布更

加的细化和完整，夯实和拓宽了产品品类。近来，为迎合大众消费需求的升级，公司

推出蓝色经典系列的升级版——5A 蓝色经典。所谓 5A 即“A级原料、A 级基酒、A

级工艺、A 级窖池、A 级窖藏”。5A 蓝色经典的推出实现了洋河蓝色经典品质和价格

的双重飞跃，极大地迎合了当前消费升级的需求。 

图表 14：洋河产品系列简图 

 

来源：洋河官网，天风证券研究所 

 

 主销产品价格高中低全覆盖，层次清晰，迎合消费升级趋势： 

公司产品满足全价位消费需求，层次清晰，而且每个价位都有大单品，极大地扩

大了市场覆盖面，迎合了大众消费需求。其中超高端产品有蓝色经典系列之梦之蓝、

珍宝坊系列之帝坊、苏酒系列，价格在 600 元以上；次高端产品主要有蓝色经典之天

之蓝、珍宝坊系列之圣坊等，价格在 300-600 之间，大众酒包括 200 元以下的海之蓝、

洋河大曲系列、敦煌系列、双沟系列等，价格基本位于 200 元以下。14 年公司专门

开发了针对电商平台的蓝色经典产品系列，包括遥之蓝、高之蓝、邃之蓝，产品价格

略高于传统的梦之蓝、天之蓝和海之蓝系列，这样做意在保护传统的经销商渠道，避

免线上线下因销售同款产品而引起的串货现象。综上知公司整个产品结构做到了价格

高中低全覆盖，提高了市场竞争力，也增强了抵御风险的能力，使公司能够做到进退

自如，游刃有余。 
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图表 15：洋河各档位产品相关竞品一览表 

洋河系列 价格（元） 双沟系列 价格（元） 

梦之蓝 M9 3680 绿苏 1399 

梦之蓝 M6 980-1220 帝坊 808 

梦之蓝 M3 688-948 双沟地锦 578 

天之蓝 199-638 圣坊 388 

海之蓝 90-279 君坊 158 

洋河大曲蓝瓷 100-108 双沟大曲蓝宝石 68 

洋河大曲青瓷 88 双沟大曲金樽 58 

遥之蓝 498 双沟大曲红宝石 50 

高之蓝 258 双沟大曲银樽 50 

邃之蓝 118   
 

来源：Tmall,TD,1 号店，官网，天风证券研究所 

 

 

图表 18：洋河各档位产品相关竞品一览表 

公司品牌 竞争品牌 价格区间 

梦之蓝、绿苏、帝坊 茅台、五粮液、泸州老窖之国窖 1573 600 元以上 

天之蓝、圣坊、地锦 
剑南春、郎酒、汾酒、口子窖、今世缘、酒

鬼酒 
200-600 元 

海之蓝、君坊 剑南春、泸州老窖特曲 80-200 元 

洋河大曲、双沟大曲 金种子、迎驾酒、稻花香、浏阳河、金六福 80 元以下 
 

来源：公开资料，天风证券研究所 

 

品牌力：历史文化底蕴深厚，品牌基因强大，广告宣传持续稳定  

 历史文化底蕴深厚、狂揽各大奖项，品牌认知度高： 

公司是中国白酒行业唯一一个同时拥有洋河、双沟两个中国名酒、两个中华老字

号的企业，也是唯一一个拥有“洋河”、“双沟”、“蓝色经典”、“珍宝坊”、“梦之蓝”等

五个驰名商标的企业。洋河、双沟均为中国名酒，具有丰厚的历史文化底蕴和深厚的

品牌文化积淀，产品受到市场和消费者的广泛认可， 品牌影响力强。 

 

图表 16：洋河产品体系定位图  图表 17：目前 洋河蓝色经典系列占营收的 70%以上 

 

 

 

来源：公开资料，天风证券研究所  来源：公司公告，天风证券研究所 
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图表 19：洋河所获荣誉一览 

时间 事件 

1979 年 
在原轻工业部主办的 1979 年第三届全国评酒会上，洋河大

曲酒与茅台、汾酒、五粮液等并列为国家白酒类八大名酒。 

1984 年 、

1989 年 

在 1984 年第四届全国评酒会、1989 年第五届全国评酒会

上，洋河大曲酒蝉联国家名酒称号。 

2003 年 

2003 年起，公司在洋河大曲的基础上塑造了洋河蓝色经典

品牌，丰富了洋河系列品牌的文化内涵，提升了整体品牌地

位。 

2009 年 4 月 
2009 年 4 月公司被中国食品工业协会评为 2008 年度中国

食品工业百强企业和 2008 年度中国白酒制造业十强企业。 

2012 年 

梦之蓝和绵柔苏酒在国家评委年会上分别获得“酒体设计”奖

和“感官指标品评”两项大奖，这是全国白酒行业第一个，也

是江苏白酒业唯一一个同时获得两项大奖的企业。 

2012 年 7 月 

公司以良好的业绩表现，首次入围英国《金融时报》评选的

全球上市公司 500 强，位列第 425 位，是江苏省唯一一家入

选企业。 

2013 年 
“梦之蓝”在香港国际美酒展中荣获国际大奖，并被定义为中

国白酒的“品质标杆” 

2014 年 洋河微分子产品荣获 2014 年中国酒业十大产品。 

2014 年 

葡萄酒产品获国家首批进口酒类“两公开”认证，“星得斯”葡

萄酒荣膺“杰出贡献奖”和“全球葡萄酒精英挑战赛金奖”两项

国际大奖。 

2015 年 7 月 洋河”洋河“、”双沟“两品牌获首批“江苏老字号”认定 

2015 年 8 月 

洋河股份入选福布斯“2015年亚太地区最佳上市公司 50 强”，

作为唯一一家中国白酒企业上榜，位列亚太地区第 12 位、

中国上市公司第 5 位，被福布斯评为“业绩极佳、具有企业家

精神”的亚太地区优秀公司之一。 
 

来源：公开资料，天风证券研究所 

 标新立异、强刮“蓝色风暴”，清新脱俗、展现“蓝色魅力”，品牌基因强大： 

洋河标新立异，一改往日白酒红白基调的搭配色系，采用代表高冷、智慧的蓝色

色调，聚焦政府机关、企事业单位以及商务成功人士，成功推出蓝色经典系列，强刮

“蓝色风暴”、刮出“最炫蓝色风”、展现“蓝色魅力”，奠定了强大的品牌基因。说起蓝

色系人们就会自然联想到洋河蓝色经典，蓝色已成为洋河的最强代言。 

图表 20：洋河蓝色经典  图表 21：洋河经典广告 

 

 

 
来源：公开资料，天风证券研究所  来源：公开资料，天风证券研究所 
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 广告宣传持续稳定，品牌力持续提升： 

洋河广告投入占营收比整体低于大多数上市酒企，平均占比仅略高于贵州茅台、

伊力特、顺鑫农业和泸州老窖，在白酒行业里广告投入占比相对偏低，但根据近三年

的财务数据显示，洋河广告收入占比基本稳定在 5%左右，保持了平稳发展态势，品

牌影响力持续稳定提升。同时我们也认为公司低而稳定的广告投入占比为以后加大营

销力度，提升品牌影响力提供了一定空间。 

图表 22：上市酒企广告费用占营业收入比重表一览 

广告宣传费用占比  2013 2014 2015 

*ST 水井 66.9% 59.7% 16.4% 

金种子酒 25.0% 28.7% 34.0% 

*ST 酒鬼 28.2% 32.0% 12.0% 

老白干酒 18.5% 21.5% 10.3% 

沱牌舍得 23.7% 16.5% 14.4% 

山西汾酒 17.6% 19.1% 10.2% 

古井贡酒 15.6% 15.7% 15.6% 

今世缘 14.5% 11.5% 7.9% 

口子窖 13.0% 14.3% 10.8% 

迎驾贡酒 12.9% 6.7% 7.8% 

*ST 皇台 8.3% 8.3% 4.3% 

洋河股份 5.0% 5.0% 5.0% 

贵州茅台 5.3% 4.6% 3.8% 

伊力特 3.0% 4.0% 3.5% 

顺鑫农业 2.5% 4.4% 5.4% 

泸州老窖 2.0% 3.8% 12.4% 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图表 23：近三年上市酒企广告宣传平均占比 

 

来源：Wind，天风证券研究所 

 

 “新江苏市场”，深度分销，营销能力强 

 深耕传统渠道，采用“经销商+办事处“的营销模式，与经销商互利共赢： 

47.67%
29.25%

24.07%
18.20%

16.77%
15.64%
15.63%

12.69%
11.31%

9.14%
6.96%
6.06%

5.00%
4.56%
4.09%
3.49%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

水井坊
金种子酒

酒鬼酒
沱牌舍得
老白干酒
山西汾酒
古井贡酒

口子窖
今世缘

迎驾贡酒
*ST皇台
泸州老窖
洋河股份
贵州茅台
顺鑫农业

伊力特
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公司采用“1+1”营销模式与经销商合作开发终端市场，直接向终端市场投入促销

资源，承担开发风险，经销商则负责物流和资金周转。这样做简化了经销商的盈利模

式，降低了经销商的经营风险，调动了经销商的积极性，实现了真正意义上的互利共

赢。 

 以江苏为大本营，打造“新江苏市场”:  

江苏是洋河的大本营，也是洋河销售收入的主要来源，近几年来江苏地区每年为

洋河贡献大概 60%左右的收入。尽管洋河在江苏已经创立了坚实的根据地，但洋河没

有偏安一隅，而是以江苏为大本营，积极的对外扩张，打造包括河南、安徽、山东、

浙江、上海为省外重点的新江苏市场，积极分步分层布局全国市场。 

图表 24：洋河营收省内、省外占比 

 

来源：Wind，天风证券研究所 

 

 省外高速增长，省内增速恢复： 

2015 年开始，公司调整了省外市场策略，将省外市场单元从省级细化至县市级，

对当年收入过 800 万的县和过 1500 万的地级市进行重点投入（15 年 297 个，16 年

393 个）。调整之后由于资源聚焦，考核更加到位，效果非常显著，今年 1-4 月平均增

长率 30%以上。去年省内市场增速仅有 1.7%，今年通过调整增速有所提升，尤其是

苏南地区今年上半效果明显。通过整顿渠道价格乱象，调整营销团队和规范经销商行

为，苏南地区目前增速已恢复到接近 10%的水平。尽管省内市场占有率高，但发展还

很不平衡，最高的县区可以做到 5 个亿甚至以上，而最低的不过亿，因此区域之间差

异很大。对于区域的不平衡公司高度重视，计划通过 1-2 年的努力，消灭在省内低于

亿元销售的地区。 
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图表 25：洋河省外市场保持高速增长，省内增速恢复至 10%的水平 

 

来源：天风证券研究所整理 

 

消费升级带动梦系列增长，海升天贡献正弹性 

江苏省内由于经济基础良好足以支撑消费的持续升级，我们发现 50-60 元向 100

元价位带，100 元向 120-150 元价位带升级特征显著。同时公司正从消费者需求角度

出发，考虑对现有海、天产品进行升级。目前公司海、天、梦各自占比大概 3:2:1，

总体占公司收入 70%。公司产品结构中，梦之蓝保持快速增长，去年梦之蓝增长 21.6%，

今年 1-4 月增速更是达到 35.6%；2015 年“梦之蓝”销售额占公司收入的 14.9%，今年

1-4 月占公司收入的 17.6%。我们认为，由于 14 年梦之蓝基数较低，15 年得以保持

20%以上增长，而今年的增速加快则主要是由于苏南市场调整效果显现，苏南地区由

于经济基础好，消费升级明显，外加对洋河的认知度高，进而成为了梦系列的主要增

长点。蓝系列今年全年有望保持 20%以上的增长。 

 

平台化产品有望爆发、外延及电商值得期待 
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图表 26：洋河产品结构占比蓝系列超 70%  图表 27：受益于消费升级，梦之蓝增长快速 

 

 

 

来源：天风证券研究所整理  来源：天风证券研究所整理 
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微分子酒——继“蓝色风暴”后的又一抹新绿 

酒喝好了是一种情怀，一种心境；喝错了、喝过了，它就是一种折磨，一种煎熬。

喝什么酒？怎么喝？喝多少？已成为一些想喝酒或得喝酒却又不能喝酒的人的一大

困扰。来，我们先看看人们因喝酒产生的各种囧态。 

图表 28：酒桌新解——洋河微分子酒为您解忧 

 
来源：天风证券研究所整理 

通过以上描述，我们不免会发出这样的疑问：人们为什么要喝白酒？一般白酒喝

多了会怎样？怎样的白酒能尽兴还不难受？来，我们将一一给出答案。 

人们为什么要喝白酒？我国酒文化历史悠久，早在夏、商、周时期，酒就已经与人们

的生活习俗和礼仪风尚紧密相连了。酒被视为神圣的物质，酒的使用更是庄严之事。

随着酿酒业的普遍兴起，酒开始与名俗联系起来，诸如农事节庆、婚丧嫁娶、庆功奠

基、奉迎宾客等都少不了白酒。中国人无酒不成席，把酒言欢已成为一种风俗礼仪植

根于整个中华民族的传统文化里。 

酒能解压，白酒效果尤为突出。上至古代，各种文人骚客，郁郁不得志之人无不借酒

消愁，以解烦思。“万里悲秋常作客，百年多病独登台。艰难苦恨繁霜鬓，潦倒新停

浊酒怀”，杜少陵晚年郁郁不得志，唯有把酒言欢，对影独酌，借酒消愁以解失意之

愁。下至当代，随着生活节奏的加快，人们生活压力大如牛，唯有美酒方能解思虑之

愁。 

白酒对人体健康具有良好功效。传统认为白酒有活血通脉、助药力、增进食欲、消除

疲劳，陶冶情操，使人轻快并有御寒提神的功能。饮用少量低度白酒可以扩张小血管，

促进血液循环，延缓胆固醇等脂质在血管壁的沉积，对循环系统及心脑血管有利。 

朋友来了一杯

酒呀，不醉不

方休！了

好难受，妈妈呀，我

再也不喝酒了！打死

都不喝了！！！

莫着急！莫着

急！胡巴给您

送微分子酒来

了！

分子量小，代谢快，醒酒快

微量成分多，品质更绵柔，口感更独特

健康元素多，抗衰老，抗氧化

噢耶！妈妈再

也不用担心我

喝酒了
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白酒具有社交属性。商务应酬、迎宾交友，白酒都是不二之选。根据淘宝指数显示，

最近 7 日在酒的消费里，白酒占到了 56.8%，足见白酒在人们日常生活中的受欢迎度。 

图表 29：酒的类目分布 

 

来源：淘宝指数，天风证券研究所 

喝过酒的人士都知道，酒喝多了会头晕、会胃痛、会伤肝、会难受，但在某些社交场

合又不得不喝，还不能少喝，而传统老品牌白酒酒精度数都很高，喝完易醉，容易上

头，醒酒慢。洋河微分子酒很好的解决了这一难题。洋河迎合大众消费需求，专门成

立了技术团队，经过长期深入研究，洋河掌握了微分子的形成机理，通过对传统白酒

酿酒工艺的更新改造，成功地实现了健康微分子的生成，主打“健康”、“低酒度”的洋

河微分子酒破茧成蝶，改变了众多消费者舌尖上的选择。 

目前公司推出了两种酒度的微分子酒，分别是 33.8 度和 43.8 度，这两种酒度的亮点

是 33.8 度的酒度具有 40 度酒的口感，43.8 度的酒度具有 50 度酒的口感，真正做到

了“低酒度，高口感”的创新。其中每个酒度又有两款产品，分别是大 V 和小 V。零售

价为 400-700 元。大 V 和小 V 一改公司蓝色经典的蓝色系，采用绿色搭配，突出原

生态、健康的产品品质，显得质朴和沉稳。整体设计采用为微元素、微设计的理念，

以最简洁的元素形式展现，传递了健康与活力的美好意愿。 

国产白酒, 

56.83%

葡萄酒, 19.60%

预调鸡尾酒, 

5.45%

威士忌, 3.49%

黄酒, 2.97%

白兰地, 2.41%

伏特加, 1.79%
其他, 7.46%

图表 30：洋河微分子酒大 V（右）和小 V（左）组

图 

 图表 31：洋河微分子酒（鉴赏版） 

 

 

 

来源：官网，天风证券研究所  来源：官网，天风证券研究所 
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 微分子酒分子量小，所以代谢快、醒酒快： 

据科学研究显示，人们酒量的大小取决于体内的醇脱氢酶和醛脱氢酶作用的大小，

这两种酶可以与酒里所含的乙醇发生化学反应生成水和二氧化碳，但这两种酶只有当

乙醇浓度达到一定程度时才能分解。一般来说酒量小的人这种酶体内含量少、活性低，

使乙醇不能迅速分解，积聚体内，造成头晕目眩的症状。微分子酒研发成功后，实现

了物理式解酒。一般情况下喝酒时酒会进入血液循环系统并进入肝脏，微分子酒可以

促进肝脏乙醇分解，同时微分子酒的特殊成分还可以清除血液中的有害成分，从而使

微分子酒具有“易代谢，不上头，醒酒快”的特质，使人们饮酒后的舒适度大幅提高。 

 微量成分多，品质更绵柔，口感更独特： 

微分子酒中含有许多活性微量成分，酒质既具有丰满绵柔，又具有低醇、多饮不

醉的特点，实现了低酒度、高口感的效果，达到了异曲同工之妙。 

 健康元素多，抗氧化、抗衰老： 

微分子酒健康元素含量多，可以检测到的成分有 4000 多种，其中具有抗癌作用

的酚类物质的含量是葡萄酒的 6 倍。更值得一提的是它含有其他酒中所没有的“核苷

类似物”，此物质具有保肝护肝、抗氧化、抗衰老的作用，必将受到市场的大肆追捧。 

 战略目标：承继蓝色经典的使命，引领洋河走进新时代，缔造洋河“微分子传奇”。 

洋河微分子酒的出现是白酒行业的一次颠覆性突破，从白酒的特点来看，洋河微

分子酒是市面上真正能够继承洋河创新能力、引领洋河发展方向的战略大单品。它打

造的是一种全新的品类，一种真正迎合大众消费者健康饮酒的战略大单品。这款产品

具有 100%的消费品基因，完美的解决了酒量和健康的问题，能够对传统白酒形成替

代作用，既满足了对高度酒辛辣口感的追求，又不易喝醉。2016 年公司微分子酒的

销售目标为 3 亿元，微分子酒有望在未来 5 年内成为新的蓝系列。 

 

葡萄酒：多品牌、多品类、多元化营销战略的又一大成果 

 背景介绍： 

随着国家宏观经济、限制“三公”消费以及严惩酒驾等政策影响，白酒行业在 2012

年开始增速放缓，高端白酒首当其冲遭遇寒冬，去政务化趋势明显，公司白酒业绩也

因这一大环境的变化受到不小冲击。13 年白酒营收为 144 亿元，同比下降 15%, 第一

次出现了两位数的负增长，公司业绩承压。为扭转颓势，公司除了在白酒板块大刀阔

斧的改革，也适时调整营销规划，积极实施多品牌、多品类、多元化营销战略，进口

国外优质红酒，价格覆盖中高低全档位，在原有白酒销售渠道切入红酒销售，开展多

品类经营，将鸡蛋放在不同篮子里，增强了公司应对市场风险的能力。 

 行业前景分析：葡萄酒市场空间大，洋河卖洋酒发洋财。 

中国葡萄酒消费量小，增长空间大：2015 年中国葡萄酒产量是 11.5 亿升，占世
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界总产量的 4.1%，2016 年 1-4 月总产量是 3.3 亿升。从目前中国人均消费葡萄酒量

上来看，2015 年中国人均消费量不足 2 升，仅为世界平均水平的 1/3, 增长潜力还很

大，洋河切入葡萄酒销售具有一定的发展空间。进口葡萄酒市场占有率趋稳，高性价

比短期不可逾越：在白酒市场遭遇寒冬的同时，葡萄酒行业也受到了一定的冲击，进

口葡萄酒的市场份额维持在 20%左右。在大环境趋缓的同时，中低端葡萄酒却迎来了

春天，受到消费者的青睐，市场占比高达 70%左右。同时随着餐饮业的回暖，中低端

葡萄酒在餐饮业的空间也将进一步打开。另外，因受价格、品牌、名庄、历史文化等

因素的影响，进口葡萄酒具有高性价比的特征。同时 80 后已成为社会中坚，将引领

葡萄酒消费潮流。洋河进军进口葡萄酒行业前景看好。 

图表 32：全国餐饮行业回暖趋势良好 

 

来源：Wind，天风证券研究所 

 

 洋河主销葡萄酒产品价格高中低端全覆盖，迎合大众消费需求，全方位发力。 

洋河早在 2012 年就开始试水葡萄酒，在构建平台化战略上迈出了重要一步。2013

年洋河从法国波尔多引进高端产品“王者脸面”，确保纯正、高贵的品质，在高端红酒

领域极具竞争力。同时又从智利生产商柯诺苏引进“星得斯”，攻占中高端市场。这两

款产品在质量上保证了原装进口，在营销方案、定价策略和风格口味上也尽力迎合了

中国消费者的需求。此外，考虑到中国当前消费回归理性，政务消费下降，洋河迎合

大众消费趋势，引进葡萄酒新品“拉丁之星”， 填补中低端市场空缺。同时为了更好

满足消费者全价位消费需求，洋河在每档产品里又布局了不同价位的产品，如高端产

品“王者脸面”里又按价格高低分为公爵和伯爵。至此洋河葡萄酒产品价格高中低端全

覆盖，迎合了大众消费需求。  
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图表 33：洋河葡萄酒产品及价格一览 

 
来源：官网，洋河 1 号 APP，1 号店，天风证券研究所 

 导入白酒渠道，以团购为主，共享白酒经销商网络体系。 

洋河没有重新开辟葡萄酒营销渠道而沿用白酒营销模式，这样做可以共享原来的

经销商网络体系，帮助其减少渠道成本。同时也给经销商提供了一个新的业绩增长点。

对于经销商来说，其下游客户是商超百货、餐饮渠道和企业团购，葡萄酒产品不会与

他们的白酒产品构成竞争关系而引发销售分流，相反销售葡萄酒还会使他们获得一定

的渠道利润。 

 葡萄酒经营业绩良好。 

2013 年公司初涉葡萄酒行业，实现营业收入 2.4 亿元，毛利率达到 78%；2014

年实现营业收入 3.3 亿，同比增加 34%，毛利率为 69%。2015 年表现一般，收入小

幅增长达 3.33 亿，总体来讲，公司红酒营收 3 年来呈增长态势，势头良好，尽管毛

利率有所回落，但 2015 年红酒 66.4%的毛利率依然高于白酒 61.5%的毛利率，盈利

能力看好。同时红酒营收占比由 2013 年的 1.6%增加到 2015 年的 2.1%，在一定程度

上缓解了主业增长略显疲软的状况,起到了互补作用。近来，葡萄酒系列获得国家首

批“两公开”认证，再一次肯定了洋河在葡萄酒方面的成就，坚定了进军葡萄酒市场的

信心。公司红酒经营状况良好，符合预期，品牌力也在进一步提升，未来还有增长空

间，市场预期看好。 
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图表 36：红酒营业收入占比 

 

来源：Wind，天风证券研究所 

 

互联网+酒——搭载“互联网+”快车，洋河跑出了“+”速度 

洋河作为颇具“互联网思维”的白酒企业，自 2013 年起开始布局互联网业务，先

后开启了 B2C 和 O2O 两种模式。其中 B2C 通过与京东和天猫两家电商合作，建立

了洋河自己的旗舰店。O2O 则通过洋河自建的“洋河 1 号”购酒平台实现。其中天猫和

京东旗舰店于 2013 年 10 月份上线，“洋河 1 号”则在于 2013 年 11 月份首先在江苏省

南京市试运营。目前这两种模式都在稳步推进中，尽管其销量占公司总销售额的比重

还很低，但其市场反应效果良好，加上对未来电商形势的预判，这两种模式前景看好，

经营业绩符合预期。 

 O2O：“洋河 1 号”——在创新中领舞，开启白酒行业 O2O 销售先河。 

2013 年 11 月 15 日，由洋河自行开发、自主管理的电商平台——“洋河 1 号”APP

客户端正式推出，洋河 1 号微信公众服务账号也随之正式上线，洋河成为酒企自建平
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图表 34：红酒营业收入（亿元）  图表 35：红酒毛利率 

 

 

 

来源：Wind，天风证券研究所  来源：Wind，天风证券研究所 
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台卖白酒的第一家。在这一平台上用户可以通过“洋河 1 号”客户端、微信或拨打 95019

在线上下单，购买洋河蓝色经典、星得斯系列、拉丁之星系列、柔和双沟系列以及洋

河大曲系列，线下公司与经销商联盟，采用“厂家主导，网点配送”方式进行配送。凭

借洋河庞大的经销商网络体系，“洋河 1 号”用户基本能够享受到线上下单，线下 30

分钟到货付款的便利。同时线上订单全权交给经销商处理，由其提供货源，在一定程

度上消化了经销商的库存，提升了销量，极大地调动了经销商的积极性。另外，公司

对线上产品的价格进行严格管控，避免了线上产品对实体销售的冲击，解决了经销商

的后顾之忧，实现了厂家和经销商的互利共赢，真正做到了线上线下的融合，洋河开

启了白酒行业 O2O 的销售先河。 

图表 37：“洋河 1 号“APP界面 

 

来源：公开资料，天风证券研究所 

目前 app 覆盖范围进一步扩大，会员、粉丝数量持续增加。根据糖酒快讯数据显

示，2014 年是洋河迅速崛起的一年，到目前为止“洋河 1 号”已经覆盖了全国 23 个省

102 个地级市，注册会员超过 70 万人，微信粉丝关注数量超过三百万，终端网点超

3000 家，洋河依靠互联网思维，走在了白酒行业的前列。 

 “宅优购”——携手宅客创建“宅优购”，发力社区电商，解决最后一公里问题。 

15 年年 7 月 1 日，洋河携手柯莱特集团旗下的宅客公司投资 6660 万元共同创立

了“宅优购电子商务有限公司”，是继“洋河 1 号”之后对“O2O”模式的又一次探索，也

是对社区电商模式的新一次试水。此次创立的宅优购实际上就是 F2R2C 模式，是渠

道扁平化模式下 B2C 模式的一种演变，是社区电商的一种形式。具体来讲就是建立

一个平台将上游生产商 F 的产品直接供货给终端零售商 R 并直接销售给消费者 C。

宅优购就相当于这样一个平台，在这个平台上，厂家直面终端零售商，实现了渠道扁

平化，解决了渠道效率问题；终端零售商低价买入了产品，降低了成本；消费者方便

快捷地买到了产品，实现了物美价廉。宅优购的创立实现了厂商、终端零售商、消费

者三方的共赢，很好地解决了最后一公里问题。 

 B2C:借电商平台之东风，开旗舰店直营，携手第三方物流多品类经营、多方式

支付。 

在网购风靡全国的时候，作为两大电商巨头的天猫和京东在网站流量和会员方面
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展现了强大的平台优势， 洋河借此在这两大电商平台上建立了自己的官方旗舰店并

于 2013 年 10 份正式上线运营。目前公司这两家官方旗舰店分别开辟了海天梦专区、

邃高遥专区、苏酒专区、珍宝坊专区以及洋河大曲专区，直营产品基本涵盖了公司各

档位产品的大部分，全方位满足了消费者需求。其中，为了保护传统的经销商渠道，

避免线上线下因销售同款产品而引起的串货现象，洋河专门开发了针对电商平台的蓝

色经典系列——邃之蓝、高之蓝、遥之蓝，目前邃高遥系列价格略高于海天梦系列，

形成了价格互补，增强了洋河的价格防御能力，提升了竞争力。物流方面洋河采用第

三方物流的方式进行发货，到货时间一般为 3-5 天，完善了渠道网络建设。支付方面，

公司采用多样化方式支付，如通过网银、支付宝等方式支付，与其他网购支付方式类

似。总之洋河通过在电商平台建立自己的旗舰店，完善了销售渠道，加强了渠道管控

能力，扩大了市场占有率，提升了公司的整体竞争力。 

 宅优购核心优势： 

1）一个被验证过的不烧钱的商业模式，F2R 承接了传统的消费者拿不到的差价；

2）洋河导入的 50 万家合作门店，成为每个区域推广的第一波样板户，投入了大量销

售人员，充分整合洋河资源；3）良好的超过 100 家消费品的合作关系，最惠采购价

格；4）F2R 同城配送网络平台，经销商通过合伙人模式实现了最快 4 小时直达商户

的 B2B 配送，从干线物流到同城物流；5）借助商务销售和采购的大数据分析体系，

免费提供 POS、商户互联网+两个 IT 平台给平台，商户自我运营；F2R+拥有独立的

知识产权。下一步加强平台建设，和地面推进，今年实现全江苏覆盖，明年全华东，

第三年全国覆盖。正在计划引入战投，进行规模更大的自由整合，不排除在境内、境

外上市的可能。 

 

看好公司平台化战略布局 

 帝亚吉欧发展模式值得借鉴： 

帝亚吉欧在全球洋酒市场稳居龙头地位，公司作为运作各类酒品牌的幕后平台，

消费者即便不知道帝亚吉欧是什么，但一定会知道 Jonnie-Walker 是世界第一的苏格

兰威士忌，Smirnoff 是世界第一的伏特加。公司 2015 财年营收 1027 亿元，净利润

226 亿元。帝亚吉欧今天的规模并不是靠着主业的持续性投入、多产品开发和单一市

场的深度精耕来实现的，其走的路径是通过并购提升销售规模同时降低运营成本的捷

径。其主要的价值在于并购后期待产生协同效应，降低运营成本，提升净利率（并购

成果主要是运营费用率由 44%左右下降到 31%，而净利率由 1998 年的 8.0%提升到

2013 年的 22.7%）。 
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图表 38：帝亚吉欧并购一览表 

目标名称 收购日期 
总价值 

(百万) 
交易类型 

Old Bushmills Distillery Co Ltd 06/06/2005 362.11 M&A 

Rosenblum Cellars 01/28/2008 105 M&A 

Distillery and bottling facility 05/20/2008 N/A M&A 

D Distribution ZAO 12/19/2008 N/A M&A 

Stirrings LLC 06/16/2009 N/A M&A 

*ST 水井 03/02/2010 0.01 M&A 

Hanoi Liquor JSC 01/26/2011 62 INV 

Mey Icki Sanayi ve Ticaret AS 02/21/2011 2072.86 M&A 

Zacapa Rum 06/16/2011 N/A M&A 

Hanoi Liquor JSC 08/24/2011 10.49 INV 

联合酒业有限公司 11/09/2012 955.89 INV 

联合酒业有限公司 11/09/2012 1.57 INV 

Cachaca brand Ypioca and Certain 

Production Assets 05/28/2012 454.61 M&A 

Cabin Fever Maple Flavored 

Whisky 06/07/2012 N/A M&A 

四川成都全兴集团有限公司 07/23/2013 358.24 M&A 

Tequila Brand Peligroso 01/27/2014 N/A M&A 
 

来源：Wind，天风证券研究所 

一直以来，帝亚吉欧都着眼于发展高端烈酒品牌，一方面剥离非核心业务，另一

方面不断地并购来增加旗下高端品牌的数量。公司着重于对优势品牌的整合，由此形

成了烈酒优势品牌组合，竞争壁垒具有持久性。 

图表 39：帝亚吉欧旗下酒水品牌 

 

来源：公开资料，天风证券研究所 

 

外延并购加速，向国际化酒类平台巨头看齐 

公司外延并购速度有所加快：公司在年报中战略明确提出顺应市场变化, 通过并

购重组进一步提升实力，显示出公司平台化的战略目标。公司目前账上有充足的货币

资金 49.44 亿元，足以支撑公司未来的外延收购计划。同时, 公司积极探索营销新模
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式, 在互联网应用创新方面，公司的电商平台、洋河 1 号等在白酒行业处于领先地位, 

预期未来作用将进一步增强。帝亚吉欧的发展模式为洋河提供了一个良好的范本，我

们强烈看好洋河未来平台化的发展策略，长期来看，我们认为在行业整合，平台化

和互联化的支持下公司具有重回 1500亿元市值的能力。 

投资建议：最佳买点已现，合理目标价 102 元，给予“买入”评级 

我们认为公司将在省外市场，效率提升和新产品的推动下引领白酒的优势行情。 

考虑梦之蓝加速增长及外延加速，提高公司 16-18 年 EPS 至 4.13/4.64/5.56 元，给予

17 年 22 倍 PE，6 个月目标价 102 元，41%空间，买入评级。中期来看，在行业整合，

平台化和互联化的支持下公司估值有望恢复到 12 年水平（25 倍），而公司收入和利

润今年已经有望恢复到 2012 年高点水平，因此整体市值具有重回 1500 亿元市值的能

力。 
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图表 40：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 4,346.95 4,707.80 11,990.09 16,381.45 21,355.04 

 
营业收入 14,672.2

1 

16,052.4

4 

18,723.4

1 

21,206.0

1 

25,018.5

0 应收账款 127.18 123.48 152.60 -426.69 -503.40 

 
营业成本 5,777.41 6,115.07 7,017.70 8,133.78 9,571.85 

预付账款 98.05 80.04 264.46 65.30 313.61 

 
营业税金及附加 190.35 229.39 243.40 275.68 325.24 

存货 10,097.02 11,122.3

8 

10,422.06 16,168.03 13,598.82 

 
营业费用 1,679.84 1,882.41 1,975.32 2,237.23 2,639.45 

其他 1,522.11 5,422.19 2,465.59 3,151.64 3,733.81 

 
管理费用 1,267.06 1,447.88 1,497.87 1,696.48 1,901.41 

流动资产合计 16,191.31 21,455.8

9 

25,294.81 35,339.73 38,497.87 

 
财务费用 -236.69 -196.36 -212.00 -363.00 -486.00 

长期股权投资 19.82 46.42 46.42 46.42 46.42 

 
资产减值损失 37.76 11.91 67.00 67.00 67.00 

固定资产 6,362.24 6,968.91 7,253.81 7,296.16 7,179.99 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2,002.22 1,526.06 951.64 618.98 401.39 

 
投资净收益 53.02 577.94 200.00 200.00 200.00 

无形资产 1,692.86 1,671.60 1,580.84 1,490.08 1,399.33 

 
其他 -106.05 -1,155.8

8 

-400.00 -400.00 -400.00 

其他 2,489.27 2,191.43 2,274.05 2,326.60 2,261.16 

 
营业利润 6,009.51 7,140.09 8,334.11 9,358.84 11,199.5

5 非流动资产合计 12,566.41 12,404.4

3 

12,106.76 11,778.25 11,288.29 

 
营业外收入 45.34 36.26 0.00 0.00 0.00 

资产总计 28,757.72 33,860.3

2 

37,401.57 47,117.98 49,786.16 

 
营业外支出 24.14 11.03 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 6,030.71 7,165.32 8,334.11 9,358.84 11,199.5

5 应付账款 4,873.47 5,523.29 7,042.04 7,378.09 9,415.97 

 
所得税 1,522.67 1,800.12 2,104.24 2,363.11 2,827.89 

其他 3,847.89 5,054.35 3,842.65 6,353.45 5,174.82 

 
净利润  4,508.04 5,365.20 6,229.87 6,995.74 8,371.66 

流动负债合计 8,721.36 10,577.6

5 

10,884.68 13,731.54 14,590.79 

 
少数股东损益 0.55 0.01 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.25 0.22 0.00 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利

润  

4,507.50 5,365.19 6,229.87 6,995.74 8,371.66 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 2.99 3.56 4.13 4.64 5.56 

其他 307.00 340.98 304.00 317.33 320.77 

 
  

     
非流动负债合计 307.26 341.19 304.00 317.33 320.77 

 
主要财务比率 

     
负债合计 9,028.62 10,918.8

4 

11,188.68 14,048.87 14,911.56 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 4.37 4.38 4.38 4.38 4.38 

 
成长能力 

     

股本 1,076.42 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99 

 
营业收入 -2.34% 9.41% 16.64% 13.26% 17.98% 

资本公积 1,172.31 741.75 741.75 741.75 741.75 

 
营业利润 -10.38% 18.81% 16.72% 12.30% 19.67% 

留存收益 18,648.31 21,430.0

9 

24,721.49 28,324.58 32,615.84 

 
归属于母公司净利

润 

-9.89% 19.03% 16.12% 12.29% 19.67% 

其他 -1,172.31 -741.73 -741.75 -741.75 -741.75 

 
获利能力 

     

股东权益合计 19,729.10 22,941.4

8 

26,232.86 29,835.96 34,127.21 

 
毛利率 60.62% 61.91% 62.52% 61.64% 61.74% 

负债和股东权益总

计  

28,757.72 33,860.3

2 

37,421.54 43,884.82 49,038.77 

 
净利率 30.72% 33.42% 33.27% 32.99% 33.46% 

       
ROE 22.85% 23.39% 23.75% 23.45% 24.53% 

现金流量表 
      

ROIC 44.93% 39.48% 38.03% 55.77% 71.36% 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 4,508.04 5,365.20 6,229.87 6,995.74 8,371.66 

 
资产负债率 31.40% 32.25% 29.90% 32.01% 30.41% 

折旧摊销 537.93 620.17 440.61 461.25 474.63 

 
净负债率 10.22% 20.41% 23.68% -2.69% -6.83% 

财务费用 82.67 46.32 -212.00 -363.00 -486.00 

 
流动比率 1.86 2.03 2.32 2.57 2.64 

投资损失 -53.02 -577.94 -200.00 -200.00 -200.00 

 
速动比率 0.70 0.98 1.37 1.40 1.71 

营运资金变动 -4,619.02 -2,409.6

6 

3,463.83 -2,853.34 2,803.84 

 
营运能力 

     

其它 2,255.21 2,792.27 0.00 0.00 0.00 

 
应收账款周转率 128.37 128.08 135.64 -154.74 -53.80 

经营活动现金流 2,711.80 5,836.36 9,722.31 4,040.64 10,964.13 

 
存货周转率 1.55 1.51 1.74 1.60 1.68 

资本支出 526.95 720.44 96.98 66.67 46.56 

 
总资产周转率 0.52 0.51 0.53 0.50 0.52 

长期投资 -950.36 26.60 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -3,023.66 -4,423.3

4 

209.69 60.55 43.07 

 
每股收益 2.99 3.56 4.13 4.64 5.56 

投资活动现金流 -3,447.06 -3,676.3

0 

306.67 127.22 89.63 

 
每股经营现金流 1.80 3.87 6.45 2.68 7.28 

债权融资 0.25 0.22 0.00 0.00 0.00 

 
每股净资产 13.09 15.22 17.40 19.80 22.64 

股权融资 230.04 201.07 216.68 367.70 490.70 

 
估值比率 

     

其他 -3,001.44 -1,999.2

1 

-2,943.38 -3,397.34 -4,085.11 

 
市盈率 23.49 19.74 17.00 15.14 12.65 

筹资活动现金流 -2,771.15 -1,797.9

2 

-2,726.70 -3,029.64 -3,594.41 

 
市净率 5.37 4.62 4.04 3.55 3.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 12.45 12.74 10.71 9.23 7.36 

现金净增加额 -3,506.4

0 

362.14 7,302.2

7 

1,138.2

2 

7,459.3

5 

 
EV/EBIT 13.60 13.87 11.29 9.70 7.68 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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