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食品饮料 公司电话会议纪要 

——2019 年 11月 12日电话会议 
洋河股份（002304） 

  

盈利预测 单位：百万元；每股单位：元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19917.94  24159.80  22975.97  24561.31  27164.81  

增长率（%） 15.92% 21.30% -4.90% 6.90% 10.60% 

归母净利润 6609.24  8071.46  7752.48  8387.11  9392.00  

增长率（%） 13.42% 22.12% -3.95% 8.19% 11.98% 

每股收益 4.386  5.356  5.144  5.565  6.232  

市盈率（倍） 22.10  18.09  18.84  17.41  15.55  

数据来源： Wind，国融证券研究与战略发展部 

调研纪要 

◼ 出席专家介绍：洋河苏南大商，年销售额超 2亿元，数十年洋

河经营经验，深刻了解苏南市场竞争态势及公司最新变化。 

◼ 交流核心要点： 

（1）库存、批价及渠道利润：库存 1.5-2 个月，各系列开票

价与批价情况为海之蓝 119/125，天之蓝 270/295，梦 3 

380/430，梦 6 480/550. 

（2）销售情况：18 年 2.1亿，19年预计 1.8亿，20年乐观预

计 2.3-2.4亿。 

（3）调整的核心原因：一方面，公司为了业绩增长不断对渠

道进行强制压货，不同地区消费需求不一致，价格表现差异大，

导致不同地区不同渠道间窜货明显，价格混乱。另一方面，竞

品的市场压力加大。 

（4）厂家措施及效果：清理违规团购及经销商；以价格稳定

为考核目标，不强制压货；销售人员考核目标转变。核心看公

司的执行力是否能持续。 

（5）改善时间：春节明显改善难度大， 2020年端午节可能修

复。 

 

中性(首次) 

市场数据（2019-11-13）  

收盘价（元）                96.91 

52 周最高/最低（元） 138.50/87.60 

 

基础数据  

总股本（百万股）             1507 

流通 A 股（百万股）              1249 

流通 A 股市值（亿元）              1210 

每股净资产（元）             24.07 

 

股价走势图 

 
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展
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问答环节： 

Q: 对苏南地区竞争态势、洋河调整后的渠道变化，以及对洋河的展望？ 

洋河体系处在价位调整最痛苦的时间段。从中秋档开始调整，经销商层面对于价格已经有一定的把控了，

但是终端价格仍有一定压力。现在通过做高客勤，单店单投等方式促进终端价格提升。我认为洋河现在调

整的策略是对的，但是核心在于执行力。如果可以不间断地执行到位，经销商层面对于洋河是有信心的。

这次换了领导班子，我相信也会有大的改变。 

 

Q: 您的库存水平是多少？ 

库存量我现在比较低，1.5-2个月的库存。 

 

Q:省外经销商的库存大概什么水平？ 

省外经销商库存不高的，省外讲一个整个的增长率。考虑到空白市场，整体的增长率能够完成的，不需要

压这么多库存的， 

 

Q: 今年到 11月份为止，您的销售额是？2020年的销售目标？ 

同比去年是下降的。我们跟厂方签的销量整个年度销量是 2.3个亿，现在可能只完成了 1.4-1.5个亿，预

计全年能完成 1.8个亿，18年同期 2.1亿。明年要看厂方的调整力度是不是延续下去。如果执行力不错，

各个层面都比较合拍，2020年完成 2.3或 2.4个亿都没什么大问题。 

 

Q: 您刚才说经销商这边已经调整得差不多了，终端还有一些问题，您主要说的是哪些问题，能具体一点

吗？ 

终端的问题是价格，关键点是利润多少。蓝色经典的问题在于终端利润空间太低，我们也在慢慢引导终端

门店提高终端售价，增加自身的利润点。 

 

Q：洋河渠道价格混乱的核心原因是？ 

价格混乱一句话就是销量在作怪。压销量，不问不看市场的情况，盲目的扩张。分公司每个地区的领导因

为自己的业绩，甚至于超投费用。而且每个地区各产品的销量不一样，比如有些地区梦比较好卖，海天不

好卖，导致整个投入比是不均匀。这样就形成了价格混乱和窜货情况。 

 

Q：从报表和调研反馈，厂家的费用投入增量并增加，渠道利润如何能实现回升的？ 

之前主要是价格混乱压缩了我们的利率。如我们按照厂方要求以 125元价格出售，而团购价只有 120左右，

市场价格可能低于指定价格。厂方一些销售人员也会鼓励降价来做这个销量，看似销量很大但利率很低。 

现在不能低于指定价来发售，而销量不要求。经销商也在拆包，从定价到出货价都由厂方来调控价格，包

括零售商价格都是厂方指导价格。这里面利润是够的，只要按照要求去执行就可以了。 

 

Q: 经销商的供货价大概是多少？未来目标方面，终端门店售价要提升到多少？ 

经销商目前的供货价是：海不能低于 125，天是在 295，梦 3 是 430，梦 6 是 550。终端销售价格的目标，

海是在 135，天是在 305-310，梦 3是 450，梦 6 是 580。我们还有给他们一些辅助陈列费用、客勤资助，

让他们保价也是要保到这个价格，方方面面也是围绕这个做工作。 
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Q: 目前的终端售价情况是？ 

海之蓝也还没有达到 135元，目前大概 130元，最低有 128元。梦 3现在体现价是 430，甚至是 420元，

是因为某些烟酒点老板通过费用投放把价格又打下来了。对于这些客户我们未来会取消我们之间的一些合

作。 

 

Q: 想提终端零售价，需要什么具体的措施？ 

第一步，经销商对终端给到一些额外的补助，这些补助是非折现的，比如品鉴会，家用电器等；第二步再

跟客户沟通，引导客户在价位上做好，这样各方都有利润。 

 

Q: 关于梦 6+的情况，你们打款、价格设置怎么样？ 

梦 6+的打款价位还没有最终出来，但是价格可能会上调。我认为比现在价格再高 20~30块钱，将近 600元。

总的来讲，梦 6+只提供给渠道商做，团购商不可以签这个产品。对于梦 6+的未来发展，我们还是相对有

信心的，消费升级的拉动下，梦 6+有一定的市场空间。现在梦 6在省内成交价格已经从 500到 550元，从

度数和容量看，未来梦 6+在省内和其他竞品的重叠度也比较小。 

 

Q: 现在经销商渠道利润有所上升了吗？上升幅度是？ 

渠道利润有提升。海之蓝原来价位在 119，天之蓝是 270，梦 3是 380，梦 6是 480。现在调整上来后，海

之蓝是 125，天之蓝是 295，梦 3是 430，梦 6是 550元。 

 

Q: 梦 9今年情况怎么样？ 

梦 9销售情况比较一般，销售占比 5%不到。 

 

Q: 经销商每个产品利润大概能有多少呢？ 

用百分点来说吧，海天是在 8-9个点，梦要高一点在 15点左右，一瓶梦利润能 50多元。在白酒行业里这

个是比较正常的利润点。 

 

Q: 您怎么看 2020年洋河的终端销售表现？ 

我认为春节档的销售不一定要有多大的修复，可能过了春节档以后，在明年的端午节可能会有所提升。2020

年二季度才能看到调整后是否能形成良性循环。 

 

Q: 竞品的终端和经销商利润如何？ 

竞品利润点也不高。例如，国缘、今世缘也在学洋河的老路，做一些大规模的陈列，这次中秋节终端价格

就有下滑。 

很多终端不去推洋河主要是价格问题。例如，朋友之间，你跟我买酒我更加不知道怎么卖给你。按照渠道

的价格卖给你，明天可能你能拿到低价货。朋友的关系会很复杂，所以情愿不去卖洋河，因为实在没办法

知道价格的底在哪里。 

 

Q: 终端消费者对洋河的消费氛围是怎么看？是不慢慢转向竞品了？ 

品牌力来讲，我认为洋河在苏南的品牌力还是第一的。 老百姓是被动消费，说酒质量不好其实都是终端

老板宣传的，他没有利润所以情愿不去卖洋河的产品。对于老百姓来说，在这价位上，什么酒都可以，国

缘也可以，剑南春也可以，都是老板去推广的。 

 

Q: 明年可能会在端午节有一个修复，是量会涨一些，还是价格会稳住？ 

价格的稳定。 
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Q: 洋河的子品类哪个销售降幅更大一点？主要原因是什么呢？ 

海和天。同样价位带上竞品比较多，竞争比较大，海天利润点下降，大家不愿意去卖他，梦之蓝来讲还可

以。 

 

Q: 洋河产品的商超销售占比是多少？ 

近几年商超消费下降很多，原来大概占比 30%，现在 10%都达不到。限制公款消费以后，老百姓超市购物

卡就不多了，价位上超市的标价肯定要比经销渠道高，因为有各类陈列费用。 

 

Q：洋河报表中，保证金从 20 多个亿降到 5个亿的原因是？保证金是什么概念？ 

保证金是经销商签合同就会有的，保证你不会低价销售，不会向其他市场销售，如何过查到了会罚款。最

近整合了经销商，保证金退给他们了。 

 

Q: 对洋河影响较大的竞品有哪些？苏南地区省外名酒的增长趋势如何？ 

我认为竞品里国缘影响肯定比较大，对于无锡地区来讲，二、三季度国缘销量大于洋河。现在还感受不到

其他竞品的压力，大家都会分一杯羹，但还没有很大的亮点出来。苏南地区洋河是第一块牌子，近年来也

在被其他品牌分流，但是还没有看到一个强劲的品牌。洋河在苏南地区基数太大了，如果增长 1个百分点，

需要消化很多东西。但是汾酒、古井这些公司的基数低，增长速度较快。 

 

Q: 洋河的价格体系不稳定的原因是？厂商采取什么措施改善？ 

洋河的渠道问题不是价差不够，而是终端价不一致导致价差不能兑现。例如，洋河在省外市场费用投放比

较多，价位就会低，就会串货就到省内市场。整个江苏省除了苏州格比较稳定，其他都很混乱。苏州经销

商不是做酒水出身的是做香烟出身的，他对其他地区的打款倒挂体系不清楚，就按照市场价格卖，苏州地

区价格就比较稳定。公司厂商这段时间一直在调终端价，处理违规经销商。 

 

Q: 洋河的问题是不是在 2018年就已经出现了？ 

是的，2018年已经体现渠道的问题。但是厂里一味的要拼销量，把问题都掩盖掉了。当时价格混乱都是老

生常谈的问题，但是解决不了。18年的做法是价格达到一定，就补贴，后面很多东西都兑现不了。 

 

Q: 您的打款节奏是？ 

分三次打，每年三次大活动，端午一次、中秋一次、春节一次，这三次销量要完成 90%，剩下可能在其他

月份慢慢弥补。 

 

Q: 2020 年节点差不多到了，这方面有没有什么计划呢，量是厂方提的还是你们和厂方一起? 

原来是厂方提的，一拍脑袋就给你往上加了。今年最大的变化就是量，因为我们年终返利达不到销量，返

利减少。今年厂方领导承诺我们能做多少，返利也给我们。这是一种挺价的决心，如果厂商压货，经销商

会有资金压力，渠道库存和价格容易乱。现在经销商没有资金压力，可以让产品慢慢卖。 

 

Q：2020 年春节的量大概什么时候能够定下来？ 

按惯例来讲的话，因为今年是在 1月 20号左右过年，那么应该在 12月初应该是能够将这个春节档的量定

下来。过完春节档以后就要开始重新签一年的合同。春节档的销量预测不了。 
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Q：公司有调整措施，包括控货保价、厂商关系等。您觉得执行的效果怎样、是否达到预期的效果？ 

厂方确实是痛下决心的，无论是谁扰乱价格体系，真的会取消经销权。现在还没有动到经销商层面，很大

是动在团购商。因为团购商乱货比较严重，基本上要只留三分之一。渠道方面也是这样，公司在查历史串

货记录、派一些调查组来摸底存货，最终可能是在十一月下旬会公布一些信息，经销商应该也会砍掉一批。 

 

Q：返利的比例有多少？ 

返利是按照你完成的销量的百分比来给的，基本上平均可以到 1.2至 1.5 个百分点。这个差价是厂家出，

现在很多经销商都没有信心了，做不下去了，所以公司今年必须安抚下。 

 

Q：团购渠道在省内占比是多少？ 

每个地区都不一样，但占比比较大。无锡地区，团购商最高峰是有一百多家。当时大家都有任务都有压力，

盲目地开团购渠道，所以导致价格混乱。现在在不断砍团购渠道，预计会被清理三分之二，团购的量实际

上还是在经销渠道上，所以市场上的量是不会变。 

 

Q：今年厂方业务人员的考核压力大吗？ 

相对于以往，压力减少了很多。现在考核内容在调整，考核方面很多，而且是偏柔性考核。 

 

Q：未来不增加经销商的话要实现同样的销售，经销商是否能承接这样大的一个量？ 

这个应该是没有问题的，因为对这些经销商来讲资金的运作是非常快的，总量上来讲没有问题。 

 

Q：洋河的窜货情况如何？如何鉴定是否窜货？ 

洋河的窜货情况在行业中不严重。如果没有二次销售，只是消费者自己喝，不是窜货。如果自己喝但是喝

不完拿出去卖给烟酒店，则算作窜货。窜货又包括恶意窜货和无意识窜货。现在有一个监控系统。厂里出

货到经销售有一个扫码，经销售出货有一个扫码，整个窜货过程有一个监控。 

 

Q：洋河下游渠道主要有哪些类型？ 

KA 卖场渠道，酒店渠道、烟酒店渠道、批发市场 

 

Q:洋河基酒的品质有提升吗？ 

洋河基酒品质确实没有多大变化。现在洋河自己生产的基酒，只是可以保证梦系列。现在是高粱的问题，

东北高粱可能价格上涨，用加拿大的进口的高粱，对酒的口感方面会有一定影响。近几年，洋河的基酒量

有一个非常大的提升，因为厂都在扩张，存储量确实是比前两年大，但是需要存放一段时间。 

 

Q:洋河高端酒策略，公司怎么考虑？ 

洋河手中有的高端产品包括梦系列、双沟的高端产品。高沟酒现在是今世缘，剩下的都整合到洋河苏酒集

团。但是公司一直在推广蓝色经典系列，把其他双沟产品边缘化。后来省内调控以后，洋河也在推广其他

的高端产品。双沟的珍宝坊是今后的主力产品，新任管理层也在做，但目前还没有看到具体的销售措施。 

 

Q:公司在广告宣传和投放，未来还有什么大动作？ 

洋河的广告一直投得很大，目前没有看到大动作，也没有看到新增广告投放的趋势。 

 

Q：对刘化霜总的看法？ 

整体上不错。因为刘总原来就是老的洋河领路人之一，他对市场一些东西还是看得准。 
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Q：怎么理解洋河 6月份开始控货，怎么定义控货？ 

就是不发货。只要保证的基础库存，把原来库存消化。公司情愿牺牲三季度的销量来把价格稳定住，各个

层面如果都有利润，还有继续良性发展的空间。 

 

Q：今世缘之后也会面临价格问题吗？ 

今世缘现在已经面临价格问题，他在模仿洋河的模式，比如说投放的大排面陈列。今世缘的管控力度跟洋

河不好比，洋河管控制度更为精细和到位，只是执行力没有到位。 
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表 1：盈利预测表 

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 17183.11  19917.94  24159.80  22975.97  24561.31  27164.81  

  减: 营业成本 6202.98  6681.15  6353.24  6502.20  6852.61  7415.99  

        营业税金及附加 309.57  1151.87  3769.93  3101.76  3315.78  3667.25  

        营业费用 1869.00  2387.45  2561.40  2435.45  2603.50  2879.47  

        管理费用 1582.44  1532.15  1704.27  1608.32  1719.29  1901.54  

        财务费用 -8.95  -33.91  -65.14  -90.27  -194.56  -304.01  

        资产减值损失 48.00  22.87  1.10  23.99  23.99  23.99  

  加: 投资收益 547.21  623.95  918.29  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  -27.57  -9.19  -9.19  -9.19  

        营业利润 7727.28  8800.33  10725.73  9385.34  10231.52  11571.40  

  加: 其他非经营损益 33.68  11.48  25.53  25.75  25.75  25.75  

        利润总额 7760.97  8811.81  10751.26  9411.08  10257.27  11597.15  

  减: 所得税 1956.04  2210.95  2679.67  2352.77  2564.32  2899.29  

        净利润 5804.93  6600.85  8071.60  7058.31  7692.95  8697.86  

  减: 少数股东损益 -22.24  -8.38  0.14  0.13  0.15  0.16  

        归属母公司股东净利润 5827.17  6609.24  8071.46  7752.48  8387.11  9392.00  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 917.12  -223.42  775.61  7603.13  10045.44  17332.53  

        应收和预付款项 342.30  365.04  314.85  366.25  359.81  439.83  

        存货 12221.52  12861.50  13892.12  11455.77  15258.13  13652.05  

        其他流动资产 10304.14  13548.58  18052.48  18052.48  18052.48  18052.48  

        长期股权投资 21.03  1.98  9.42  9.42  9.42  9.42  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 8515.49  8484.78  7988.20  6807.26  5626.32  4445.38  

        无形资产和开发支出 1910.63  1929.55  2057.96  1812.81  1567.65  1322.49  

        其他非流动资产 2464.26  3665.60  2919.38  2918.92  2918.47  2918.47  

        资产总计 36696.48  40633.61  46010.02  49026.04  53837.72  58172.66  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 10459.34  10939.49  12186.99  11815.43  12905.26  12989.23  

        长期借款 0.18  0.15  0.11  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 199.98  199.11  198.40  198.40  198.40  198.40  

        负债合计 10659.50  11138.74  12385.51  12013.83  13103.66  13187.64  

        股本 1506.99  1506.99  1506.99  1506.99  1506.99  1506.99  

        资本公积 741.70  741.70  741.70  741.70  741.70  741.70  

        留存收益 23804.08  27266.35  31395.84  35477.70  39893.70  44838.80  

        归属母公司股东权益 26052.77  29515.04  33644.53  37726.39  42142.39  47087.49  

        少数股东权益 -15.79  -20.17  -20.01  -19.88  -19.73  -19.57  

        股东权益合计 26036.99  29494.87  33624.52  37706.51  42122.66  47067.93  

        负债和股东权益合计 36696.48  40633.61  46010.02  49720.34  55226.32  60255.57  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
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        经营性现金净流量 7404.30  6898.05  9060.74  10384.68  6195.56  11406.68  

        投资性现金净流量 -5964.33  -4161.02  -3349.34  19.31  19.31  19.31  

        筹资性现金净流量 -3697.08  -3417.12  -3841.36  -3576.47  -3772.56  -4138.89  

        现金流量净额 -2251.91  -691.80  1869.39  6827.52  2442.31  7287.09  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

表 2：估值指标汇总表 

财务分析和估值指标汇总             

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率 
      

        毛利率 63.90% 66.46% 73.70% 71.70% 72.10% 72.70% 

        三费/销售收入 20.03% 19.51% 17.39% 17.21% 16.81% 16.48% 

        EBIT/销售收入 45.12% 44.00% 44.21% 43.57% 43.78% 44.11% 

        EBITDA/销售收入 49.37% 47.46% 47.35% 49.68% 49.49% 49.28% 

        销售净利率 33.78% 33.14% 33.41% 33.74% 34.15% 34.57% 

资产获利率 
      

        ROE 22.37% 22.39% 23.99% 20.55% 19.90% 19.95% 

        ROA 21.13% 21.57% 23.22% 20.42% 19.97% 20.60% 

        ROIC 31.48% 27.51% 30.73% 25.22% 29.76% 30.87% 

增长率 
      

        销售收入增长率 7.04% 15.92% 21.30% -4.90% 6.90% 10.60% 

        EBIT 增长率 11.35% 13.03% 21.90% -6.28% 7.41% 11.44% 

        EBITDA 增长率 11.87% 11.44% 21.00% -0.23% 6.50% 10.12% 

        净利润增长率 8.20% 13.71% 22.28% -3.95% 8.19% 11.98% 

        总资产增长率 14.08% 10.73% 13.23% 6.56% 9.81% 8.05% 

        股东权益增长率 13.58% 13.29% 13.99% 12.13% 11.71% 11.73% 

    经营营运资本增长率 59.56% 27.46% 26.69% -9.97% 14.88% -7.54% 

资本结构 
      

        资产负债率 29.05% 27.41% 26.92% 24.50% 24.34% 22.67% 

        投资资本/总资产 64.95% 64.07% 66.02% 56.34% 55.00% 46.92% 

        带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        流动比率 2.27  2.43  2.71  3.17  3.39  3.81  

        速动比率 0.12  0.01  0.09  0.67  0.81  1.37  

        股利支付率 46.55% 47.88% 47.61% 47.35% 47.35% 47.35% 

        收益留存率 53.45% 52.12% 52.39% 52.65% 52.65% 52.65% 

资产管理效率 
      

        总资产周转率 0.47  0.49  0.53  0.47  0.46  0.47  

        固定资产周转率 2.16  2.41  3.08  3.38  4.37  6.11  

        应收账款周转率 105.78  90.01  97.43  115.86  88.11  109.15  

        存货周转率 0.51  0.52  0.46  0.57  0.45  0.54  

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        EBIT 7752.76  8763.02  10682.13  10011.13  10753.02  11983.45  

        EBITDA 8483.36  9453.91  11439.58  11413.69  12155.58  13385.55  

        NOPLAT 5773.51  6555.65  8000.60  7662.61  8219.03  9141.85  
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        净利润 5827.17  6609.24  8071.46  7752.48  8387.11  9392.00  

        EPS 3.867  4.386  5.356  5.144  5.565  6.232  

        BPS 17.288  19.585  22.326  25.034  27.965  31.246  

        PE 25.06  22.10  18.09  18.84  17.41  15.55  

        PB 5.61  4.95  4.34  3.87  3.47  3.10  

        EV/EBIT 18.55  16.27  13.37  13.58  12.42  10.54  

        EV/EBITDA 16.95  15.08  12.48  11.91  10.98  9.43  

        EV/NOPLAT 24.91  21.75  17.85  17.74  16.24  13.81  

        EV/IC 6.03  5.48  4.70  4.92  4.51  4.63  

        ROIC-WACC 31.48% 27.51% 30.73% 25.22% 29.76% 30.87% 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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