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目标价格基础：24.5 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 阐述持续增长的内因 

 阐述支持和保障未来可持续发展的动力因
素 

我们的观点有何不同? 

 2012-13 年盈利预测均高于市场一致水平 

主要催化剂/事件 

 高端酒需求反弹向上 

 深度全国化标志性事件发生 

股价表现 
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洋河股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 27  (1) 12  35  
相对新华富时 A50 指数 18  1  13  50  

发行股数 (百万) 900 
流通股 (%) 65.95 
流通股市值 (人民币 百万) 93,170 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 165 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  江苏洋河集团有限公司 34.05 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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洋河股份 
以前瞻战略和领先模式保障持续增长 
洋河持续快速增长的原因归根结底是商业模式领先，这种模式在白酒行业
最为优秀的股权制度设计、最为高效的团队执行力、最为极致的“1+1”
营销、最为出色的本土市场的强势占有等要素的支撑下，推动洋河高速成
长为次高端领先企业。2011 年公司初步全国化取得丰收，34 个省级市场
中 22 个销售过亿，亿元县级市场由 4 个增加到 33 个，省外市场出现 10
亿元省份，亿元地级市场由上年 1 个增加至 7 个，2012 年公司将迎来更多
低基数市场的高增长和拐点市场的放量增长，全面深度全国化的标准将一
再拔高。“十二五”期间的洋河是深度全国化的洋河、是生产规模化的洋
河、发展进入新征程的洋河、品类平台化的洋河，至 2015 年，洋河有望
做到“较差省份销售 3-5 亿，一般省份销售 10 亿元，3-5 个江苏市场”。 

支撑评级的要点 

 从白酒行业三个黄金十年的发展看，白酒是抗通胀、抗衰退的弱周
期行业，宏观经济增速放缓短期带来一些不乐观的情绪，但中国宏
观经济的三个发展动力（城市化、同发达经济体的实际差距空间、
政治体制进一步顺应经济发展）仍会推动经济增长；此外，中产阶
级壮大和人口红利都是有利因素，白酒行业仍有 5 年黄金期。 

 定位优势、渠道优势、发展期优势支撑公司持续发展，其中全价格
带的产品定位以及发展商务为主的消费能够相对有效的化解当前不
利的因素。 

 公司未来会持续对商业模式和盈利模式进行重组和调整，推进盈利
倍增计划，充分发挥公司具有强掌控力的庞大销售队伍和经销商群
体，将品类平台化打造成盈利倍增的一个途径。 

评级面临的主要风险 

 经济增长减速导致高端白酒消费不振，不利于次高端升级占位。 
 地产酒进入区域化和初步全国化的新阶段造成行业竞争加剧。 

估值 

 我们预测 2012-13 每股收益预测为 7.26 元和 10.61 元，维持目标价
178.00 元，相当于 2012-2013 年 24.5 倍和 16.8 倍市盈率，维持买入评
级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 7,619  12,741  18,580  26,186  35,582  
  变动 (%) 90.4  67.2  45.8  40.9  35.9  
净利润 (人民币 百万) 2,205  4,021  6,538  9,550  13,440  
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.45  4.47  7.26  10.61  14.93  
   变动 (%) 75.9  82.4  62.6  46.1  40.7  
市场预期每股收益 (人民币) - - 7.00  9.99  13.54  
核心每股收益  (人民币) 2.45  4.47  7.26  10.61  14.93  
   变动 (%) 75.9  82.4  62.6  46.1  40.7  
全面摊薄市盈率(倍) 64.1  35.1  21.6  14.8  10.5  
核心市盈率 (倍) 64.1  35.1  21.6  14.8  10.5  
每股现金流量 (人民币) 8.53  6.17  12.17  12.86  17.08  
价格/每股现金流量 (倍) 18.4  25.4  12.9  12.2  9.2  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.3  24.3  14.6  9.5  6.2  
每股股息 (人民币) 0.50  1.50  1.45  2.12  2.99  
股息率 (%) 0.32  0.96  0.93  1.35  1.90  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股东大会纪要 

近日我们参加了洋河 2011 年度股东大会，公司董事长等高管以问答方式同投
资者进行了交流，详细内容如下： 

Q：洋河过去连续 7 年收入和净利润高速增长，当前宏观经济承压情况下，公
司未来如何持续保持增长？ 

答：关于洋河持续高速增长的探究，仁者见仁。洋河股份近年持续高增长，
以及预计未来操持快速的增长，原因较多。 

介绍洋河，总结为“五个一”，“一块神奇的土地、一坛醇美的好酒、一枚
驰名的品牌、一直高速增长、一个诚信的企业”。 

神奇的第一点是在历史上。洋河不缺血统和出身，洋河有悠久历史，双沟的
历史某种意义上更加悠久。神奇的第二点是宿迁出好酒。洋河和双沟位于公
认的江淮名酒带，坐拥得天独厚的自然条件。 

公司具备非常强大的技术团队，目前洋河的技术中心，仅仅 1 个部门拥有的专
职的科研人员就达 156 名，本科以上 65%，还有 3 名博士生，已建立国家级博
士后科研工作站，省级博士后技术创新中心，拥有省级以上白酒评委 37 人，
其中国家级 16 个人，另 2 个国家白酒专家组成员。洋河特点是“甜、绵、软、
净、香”，在浓香型白酒中独树一帜。洋河在历次评酒会中都表现优异，现
在正在执行的浓香国家标准是洋河同五粮液、泸州老窖联合制定的。 

洋河是知名的品牌，整个企业拥有两个“中国名酒”，5 个驰名商标：洋河、
双沟、珍宝坊、蓝色经典和梦之蓝。 

第一，洋河的可持续发展，首先要归结于深厚的品牌底蕴。 

第二，优秀的制度设计。洋河的股份结构，同其他企业比，较有个性，集团
持股三分之一，是国有股，社会流通股占三分之一，管理团队占三分之一不
到一点。从管理团队而言，首先有动力，企业发展是团队最大的根本利益，
企业利益是最高利益。由于三分之一国有股，政府也会提出持续发展要求，
企业的发展是股东，是企业，更也是政府的需要。地方政府是开明政府，对
企业无过多干预，更多是创造环境，但对企业发展大局上，也提出要求，是
要求是制约也是压力。这种产权制度下，实际上也会带来好的经营机制，动
力、压力之外，还有“能力”，公司的经营和激励机制能够留住人才，也能
吸引优秀人才。“三力”合一，企业的可持续发展实际上是可行的。制度的
设计上，已经形成坚定的基础。 

洋河是有战略眼光的企业，要今天更要明天，明天更重要。 

第三，扩张和后勤保障。洋河正在形成独特的企业文化。企业文化问题在企
业发展到一定阶段会提到一个很高的高度去对待，企业发展短期靠业务，中
期靠机制（团队和人才），长期靠文化。洋河正在打造的新的文化——“狮
羊文化”，创新争先文化和三领三报文化，“创新创优创一流、争先领先再
率先、领先领头领一行、报国报民报一方”，另外还有责任的文化和担当的
文化。 

公司正在谋划，我们的品牌广告诉求一定时间内还会调整和提升，将“中国
梦”的内涵进一步诠释，更希望“梦之蓝”品牌能有所担当，有所责任。我
们希望中国传统白酒有可能被定位为中国的传统，希望“梦之蓝”能成为代
表中国当代的酒。 
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Q：洋河下一步增长的看点和增长点在哪？ 

答：实际是“十二五”的发展问题。对企业未来的发展谋划，离不开对当前
环境的认识。 

未来 3-5 年，从环境看，有比较大的变化，首先，宏观环境变化可能会对行业
发展造成影响。国家处在转型期，前 30 年高速发展缘于低成本、大建设和货
币大发行，这三个方面的贡献现在是在衰减，经济放缓。国家提出转型升级，
不必太悲观。专家和我们都认为： 

第一，中国经济还有至少 5 年黄金发展期，中国经济是区域极度不平衡的经
济，西部地区发展正在快速推进，快速崛起。我们营销战略上也在转移。 

第二，中国是人口大国，人口红利巨大，增长空间仍然很大。白酒行业是弱
周期和后周期性行业，有溢价能力抗通胀，白酒有文化，某种意义上所以抗
衰退，看淡不绝望。我们更多在思考怎样调整企业经营方针和策略，继续保
持快速增长。 

3 月 28 号，公司专门召开研究总理讲话的分析会议，研究对策。总体上感觉
有喜有忧。对我们企业来讲，还有特殊性。总理讲话重点是公务消费，特别
是公务消费高端白酒，公务不是不消费，而是高端白酒消费的一定限制。洋
河不是简单把公务消费作为最主要的产品定位来做，更主要是商务消费。 

洋河有三个特殊优势： 

第一是定位优势，洋河品牌线比较长，洋河也是诚信的企业，不出年份酒。
“年份酒”最大作用，是让消费者清晰区分酒的档次。洋河不做年份酒客观
上也带来好处，年份不能作为品牌，但是海之蓝、天之蓝、梦之蓝是品牌，
过去是子品牌，现在某种意义上已经成母品牌。洋河的特征是“产品品牌化，
品牌系列化”。我们有不同的品牌，有非常严格区隔和定位、定价，不论高
端低端品牌，我们都有。2012 年，梦之蓝战略性推进，天之蓝转型升级、珍
宝坊大胆创新、苏酒前瞻性推进，中低档系列集体升级；市场营销方法调整
上，过去“抬高枪口，主力上行”，今年调整为“全面抬高枪口，主力集体
上移，结构全面升级”，超高端、高端、次高端、中高端、中端和低端，各
个价位档次，都有自己的重点品牌。 

第二大优势是渠道深，我们推崇深度分销，今年加大这方面力度。新兴渠道
加强直销。集团总人数达到 22,000 人，营销人员 5,000 人，全方位进行 1+1、
以我为主的营销。洋河提前做了布局，其他企业不是短时间能调整过来的。 

第三个优势是洋河处在发展期。近几年通过全国化推进，许多市场处于高速
发展期，和拐点前期，虽然市场发生一些变化，我们仍然不会有大的影响。 

关于洋河发展的目标： 

“十二五”是深度全国化的洋河，我们对全国化做了些安排，2012 年初步全
国化的实现，2015 年深度全国化的实现。深度全国化五大标准：最差省份销
售达到 3-5 亿、一般省份销售达到 10 个亿、复制更多的本土市场和打造 3-5 个
新江苏市场、全面打造亿元区（万人销百万，板块翻一番，淡化亿元省提法，
更多亿元市和亿元县）、网络借鉴地产酒。深度全国化不是细分市场的渗透
和占领，而是更多复制本土市场。“十二五”应该会基本实现目标。 

“十二五”生产规模化的洋河。洋河持续不断的推进企业技改扩建工程，上市
前都已在进行。到明年，这一期的技改扩建工程全面完成，届时，洋河将拥有
全国规模最大、现代化程度最高、配套最齐全的酿酒工业园。规模的设计不是
按现在的销售设计，而是按 5 年后的销售设计的，生产能力高于销售能力。 
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“十二五”是进入发展新征程的洋河。我们对“三化”赋予新内涵，三化指
“板块化、全国化、高端化”，目标和要求会发生较大变化。 例如全国化，
“十二五”结束后，可能提出全面全国化的问题，对应的五个标准也会调整。
今年提出平台化，应该能形成增长极。我们希望把洋河打造成超越生命期，
基业长青的企业，靠的是不断发掘和培育新的增长极。除了三化，我们在商
业模式和盈利模式也要调整，盈利倍增计划三个途径：盈利产品重组和调整、
盈利环节的重组和调整、盈利模式的重组和调整。某种意义上，品类平台化
是洋河的一个盈利倍增途径。洋河的平台是苏酒实业的营销平台，掌控市场
的人员有 30,000 多人，洋河在全国 333 个地级市，2,862 多个县都进行了布局，
我们拥有经销商数量是很大数字，大约是 7,000 多个。导入一个产品，一个经
销商一年销售 100 万，加起来就是 70 亿。我们的平台边界有三个，一是协同
性，二是盈利性，三是战略性，就是有发展空间。 

 

Q：经济增长放缓形势，三公消费影响，针对新的形势，会不会对梦之蓝高端
产品的调整？ 

答：中国酿酒协会在山西太原召开白酒高峰论坛，会议的背景：1、整个宏观
经济增长放缓，包括前景的不确定性，也包括外围经济形势；2、近期白酒代
表性产品的价格回落；3、预期中的季报披露后，虽然增长很快，但深入分析
后，出现一些不乐观的东西。 

这些问题引起企业和行业协会的重视和思考，会议形成的共识，整体上是积
极的，对未来充满希望和预期的。现在的价格是在前期过度上涨的理性回落
和适度的调整。 

中国白酒三个黄金十年，1979-1989，白酒产量快速扩张的第一个黄金十年，89

年出现短暂回落；1992 小平南巡后，进入第二个黄金十年，1992 年-2001 年，
2001 年 5 月国家实施白酒从量消费税，这十年是白酒全面进入市场和适应市场
的十年。2003 年开始，名优骨干企业对市场有很强的适应性，能够进行新的
主导产品开发，白酒行业向“结构进一步优化，品牌进一步集中”的方向发
展。 

三个黄金十年相互间隔期都不长，白酒是抗通胀、抗衰退的弱周期行业。第
一和第二个十年之间，真正对白酒行业产生影响的是 90 和 91 年；第二个黄金
十年和第三个黄金十年当中调整实际只有 2002 年一年，2003 年主要骨干企业
已经全面步入到复苏阶段。 

中国从宏观经济和行业乃至洋河三个层面，三个增长得以延续是必然：一个
是宏观经济的增长仍会延续，引领中国经济的动力，目前仍然存在，后续发
展三大发动机，第一是城市化，去年中国城镇化率 55%，成熟经济体城市化率
70%以上，提升空间很大。第二，经济发展跨度的拉动，中国的经济发展同发
达经济体的实际差距意味着巨大的空间。第三个是政治体制改革已经呼之欲
出。政治体制进一步顺应经济发展后，中国经济会迎来新的一轮大发展。 

白酒发展的 30 年，每一个发展周期同中国整个宏观经济发展周期是相吻合
的。宏观经济的发展会为白酒行业提供好的市场背景。经济发展，中产阶级
的成长，中产收入阶层的扩大，橄榄型社会的形成，必将拉动享受型消费品
的增长。名酒骨干企业有后一轮更大的发展的空间，行业会走向集中和整合，
市场向名优骨干企业、有品质保证的企业、向有历史文化的企业集中。 

洋河的快速持续发展会得到延续。我们对洋河发展充满信心。第一，全国化
网络建设到了收获期；第二，洋河超强的战略前瞻性；第三，前期累积的发
展要素支撑发展。 
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白酒可能会面临几大转换：公务酒转向以商务酒为主体；追求超高端逐步向
高端、次高端和中端；市场和市场消费由混乱转向理性；行业竞争格局从春
秋向战国时代进步；未来领先的企业必然是现在已经叱咤风云的企业。 

洋河对此都有了超前的思考和准备。 

 

Q：关于新闻的负面报道，公司如何解释和应对？ 

答：关于基酒的质疑，背后更多的是质疑生产保障能力。洋河从未收购散酒
和贴牌。洋酒是最早产量过万吨的名酒企业。白酒也有周期性，1994-2002 年，
公司销售压力是比较大，但是没有停止生产，导致基酒有一定的积累；洋河
自 2005 年开始从来没停止技改和扩充生产能力，近两年的生产扩张速度是很
快的。洋河酒厂的生产能力是行业最前列的。 

洋河购买基酒的量在不断的减少，需要说明的是，外购基酒不一定品质差，
都通过非常严格的全面检查。我们有 200 多个专职的质量检测人员，我们同国
家食品质检中心，和南京大学、江南大学，开展了众多的前沿科研合作。我
们的检测设定值，远远高于国家标准。 

品质方面，公司严抓，从来不放松。 

舆情方面，公司有专门的机构，制度上早已有相应的安排，公司有专门关于
舆情管理的办法，对负面舆情的管理有专门制度、流程和技巧。我们还会做
一些调整，将建立更加强大的和长效的舆情管理机制。 

 

Q：能否介绍 4 月份经营和销售情况？ 

答：春节比较提前，严格讲是销酒小年，但很多企业 1 季度财报不是很差。1

季度可能是政策因素，可能是造成商业库存留到 4 月份。洋河 4 月份和 3 月份
和 5 月份相比，终端消费市场没有大的变化，还是比较健康的市场。 

4 月份销售同比应该有一些变化，实际上是洋河内部政策变化，我们早就预
见。第一，双配额政策，缘于两次调价，去年 4 月对产品进行了调价，今年春
节后也进行了调价，洋河的调价不是同一时间全部调整，而是给终端和中间
商一个时间段，给平价酒配额，限定时间开始调价和结束配额，去年配额 4

月份提前实现，今年 3 月份提前实现，带来这样的变动，这样的月度波动也很
正常。 

今年春节以后，因为经济的问题，特别是总理讲话以后，我们大批人员走向
市场进行调查，洋河的终端情况很正常。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 7,619 12,741 18,580 26,186 35,582 
销售成本 (3,329) (5,329) (7,076) (9,520) (12,336) 
经营费用 (1,262) (2,043) (2,942) (4,153) (5,647) 
息税折旧前利润 3,140 5,526 8,735 12,772 17,920 
折旧及摊销 (112) (158) (173) (260) (321) 
经营利润 (息税前利润) 3,028 5,368 8,562 12,512 17,599 
净利息收入/(费用) 52 157 172 257 370 
其他收益/(损失) (4) 6 8 0 0 
税前利润 3,076 5,531 8,742 12,769 17,969 
所得税 (778) (1,394) (2,203) (3,218) (4,528) 
少数股东权益 (94) (116) (1) (1) (1) 
净利润 2,205 4,021 6,538 9,550 13,440 
核心净利润 2,205 4,021 6,538 9,550 13,440 
每股收益(人民币) 2.45 4.47 7.26 10.61 14.93 
核心每股收益(人民币) 2.45 4.47 7.26 10.61 14.93 
每股股息(人民币) 0.50 1.50 1.45 2.12 2.99 
收入增长(%) 90.38 67.22 45.83 40.94 35.88 
息税前利润增长(%) 84.08 77.27 59.49 46.15 40.65 
息税折旧前利润增长(%) 87.44 75.96 58.07 46.22 40.31 
每股收益增长(%) 75.86 82.39 62.59 46.07 40.73 
核心每股收益增长(%) 75.86 82.39 62.59 46.07 40.73 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 6,884 7,098 13,416 20,076 30,223 
应收帐款 158 1,431 1,152 1,362 1,850 
库存 1,871 3,793 4,245 6,188 8,265 
其他流动资产 156 1,869 2,499 3,844 5,296 
流动资产总计 9,069 14,192 21,312 31,470 45,634 
固定资产 880 1,565 3,863 4,728 5,833 
无形资产 715 790 764 738 711 
其他长期资产 816 2,336 2,586 3,739 4,239 
长期资产总计 2,411 4,692 7,213 9,205 10,784 
总资产 11,480 18,883 28,525 40,675 56,418 
应付帐款 433 629 708 952 1,234 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 3,328 8,051 12,383 16,648 21,357 
流动负债总计 3,762 8,680 13,091 17,600 22,590 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 331 294 294 294 294 
股本 450 900 900 900 900 
储备 6,469 8,991 14,221 21,861 32,612 
股东权益 6,919 9,891 15,121 22,761 33,512 
少数股东权益 468 18 19 20 21 
总负债及权益 11,480 18,883 28,525 40,675 56,418 
每股帐面价值(人民币) 15.38 10.99 16.80 25.29 37.24 
每股有形资产(人民币) 13.17 9.80 15.65 24.16 36.14 
每股净负债/(现金)(人民币) (7.65) (9.29) (17.20) (25.71) (38.09) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 3,076 5,531 8,742 12,769 17,969 
折旧与摊销 112 158 173 260 321 
净利息费用 (52) (157) (172) (257) (370) 
运营资本变动 1,376 1,096 2,924 1,138 809 
税金 (778) (1,394) (2,203) (3,218) (4,528) 
其他经营现金流 104 323 1,490 882 1,172 
经营活动产生的现金流 3,840 5,557 10,954 11,574 15,373 
购买固定资产净值 (776) (1,934) (2,200) (1,760) (1,408) 
投资减少/增加 (3) (2,924) (500) (500) (500) 
其他投资现金流 (385) (1) (800) (1,000) (1,000) 
投资活动产生的现金流 (1,164) (4,859) (3,500) (3,260) (2,908) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (450) (1,350) (1,308) (1,910) (2,688) 
其他融资现金流 (18) 866 172 257 370 
融资活动产生的现金流 (468) (484) (1,135) (1,654) (2,318) 
现金变动 2,208 214 6,318 6,660 10,147 
期初现金 4,676 6,884 7,098 13,416 20,076 
公司自由现金流 2,675 698 7,454 8,314 12,465 
权益自由现金流 2,624 542 7,282 8,057 12,095 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 41.22 43.37 47.01 48.77 50.36 
息税前利润率(%) 39.74 42.13 46.08 47.78 49.46 
税前利润率(%) 40.38 43.41 47.05 48.76 50.50 
净利率(%) 28.94 31.56 35.19 36.47 37.77 
流动性      
流动比率(倍)  2.41 1.63 1.63 1.79 2.02 
利息覆盖率(倍) (58.5) (34.3) (49.7) (48.8) (47.5) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.91 1.20 1.30 1.44 1.65 
估值      
市盈率 (倍) 64.08 35.13 21.61 14.79 10.51 
核心业务市盈率 (倍) 64.08 35.13 21.61 14.79 10.51 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 72.65 39.84 24.50 16.77 11.92 
市净率 (倍) 9.56 14.26 9.33 6.20 4.21 
价格/现金流 (倍) 18.40 25.42 12.90 12.21 9.19 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 20.30 24.28 14.64 9.49 6.20 
周转率      
存货周转天数 89.61 108.67 83.40 86.26 84.78 
应收帐款周转天数 1.52 1.04 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 47.53 43.11 36.50 36.50 36.50 
回报率      
股息支付率(%) 20.41 33.57 20.00 20.00 20.00 
净资产收益率 (%) 29.84 40.58 43.18 41.92 40.08 
资产收益率 (%) 19.20 21.29 22.92 23.48 23.82 
已运用资本收益率(%) 30.74 40.63 42.41 41.19 39.36 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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