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洋河股份投资者交流纪要 

估值差调整后仍是好品种 

事项:近日，我们在南京参加了洋河股份股东大会后的投资者交流会。 

平安观点： 

 现金分红比例升至 30%，股票回购价格与启动时点暂未定 

股东大会审议通过了《关于修改<公司章程>的议案》，将现金分红比例提高至”不少于当

年实现的可供分配利润的百分之三十”；二是审议通过了《<关于公司制定股份回购长效

机制>的议案》，同意制定公司股份回购长效机制，在满足一定条件下长期实施股份回购

计划。我们估计未来推出的股份回购计划细则对回购价格决定方式较此前的简单行业平

均静态市盈率会有调整，但具体方式和细则推出时间暂未定。 

 营收增速放缓，正谋化新的增长动力。 

从二季度、三季度情况来看，洋河的业务增速的确在放缓。结合张总发言，我们简单总

结，公司应有几方面认识与做法：一是认清增速放缓的现实，调整心态，强调稳量、保

价、拨高，高档产品仍保持快速增长，如梦之蓝 2012 年至今估计仍有 100%增长，2011

年推出绵柔苏酒 2012 年至今同比也翻了几倍，我们估计销售口径能有 5-6 个亿。同时，

与泸州老窖一样，张雨柏总也非常强调梦之蓝价格的坚挺，且强调正重新思考“梦之蓝”

的品牌内涵，希望能够抓住中国消费者的心，这是塑造品牌的时刻。我们也认为，能否

在高端产品上打造一个成功抓住消费者心智的品牌，对洋河的持续发展至关重要；二是

新形势下，认清新的增长点，我们总结可能至少包括三点：一是深度全国化下，打造省

外新江苏，这可能意味着公司会通过资源集中投入，全系列产品、全渠道竞争战略等，

来快速推升在某些主要省外市场的市场份额。二是我们估计可能会进一步在海、天、梦

现有价格带之间补充新产品，不仅使产品系列更丰富，同时利用新品提升渠道利润率，

解决海、天可能面临的价格做透问题。三是我们估计，公司 2011 年提出的平台化将在

2012 年末见效，主要是葡萄酒的销售，模式上应该是进口法国、智利的产品，但采用

洋河设定的品牌，利用现有渠道平台销售。就我们了解，选择经销商的工作从 2012 年

3 月份已经开始，首批两款产品可能在 12 月份上市。 

 洋河没有“塑化剂”，之前一直是必检项目，流程保障安全 

受台湾“塑化剂”事件影响，洋河一直必检此项目。另一方面，无论生产或少量外购，

基酒的生产均在洋河公司管控之下，且内部有严格的质量防护体系、管控体系。 

 估值差调整后仍是好品种 

我们估计2013年营收增速放缓是大概率事件，这应该导致了此前其与茅台等一线白酒公

司估值差的回落。我们预计洋河2012-2014年EPS为6.07、7.86和9.71元，同比增63%、

29.5%和23.5%。以26日120.14元收盘价计算，PE为16、13和10倍。洋河是国内管理

能力最好的白酒企业之一，虽然正经历从高增长向稳步增长过渡的阶段，估值差必然经

历一段调整，但我们看好公司业绩持续增长能力，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：塑化剂事件继续发酵导致短期股价波动；三公治理严于预期对股价负

面影响。
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附：投资者交流会纪要 Q&A 

Q1：洋河在行业放缓背景下，如何持续增长？ 

1．放缓是事实，二季度、下半年增速在收窄，但总体发展健康，标志一是价格稳中有升，终端

表现价、成交价比 2012 年稳中有升。标志二是结构逆市优化，1-3 季度高端白酒增速远远高于

中低端白酒，绵柔苏酒希望培养成高端产品，这款白酒增长好于预期，是同比几倍的速度。梦

之蓝增长速度一倍左右的增速。这样的情况应该与洋河渠道掌控方式有关。第三个标志是终端

商业库存基本合理。 

2．如何实现可持续增长。第一件是调整心态，三要三不要，一是不要麻木要，认识到增长放缓；

不要恐慌，因为是对每个企业的挑战；不要抱怨。要重视，即战略要举重若轻，战术上要举轻

若重；二是要付出；三是要支持。第二件是放下、再放下，放下架子、沉下心来，重新思考。

第三件是选好发展路径，稳量、保价、走高是个长远的路径，上半年提出来要稳规模健康发展，

调结构全线升级，提效益持续增长，重长远脚踏实地。 

3．增长差异性。思路上要突破，两个方面，五化八新。板块化、高端化、全国化，加上产业化、

品类化。八新，新板块、新江苏、新拐点、新诉求、新价位、新品质、新资源、新品类。江苏

要在渠道、产品系列上全面领先。洋河股份这个品牌在江苏绝对是第一，新产品一年就可打个

翻。省外要做新江苏，这是全国化的核心内容，要复制更多本土市场。从原来选择一个点到现

在选择一个面，即一个城市变为一个省，在选定的省，增速要较平均水平高 30-50 个百分点。

这个从 2013 年要开始。 

4．新时期要增强渠道力，两个方面，包括渠道升级、渠道精细化运作下功夫。高端酒销售渠道

从团购走向高举高打，从铺天盖地转向顶天立地，主攻政府接待等。中低档要实施五垄断，从

天网工程开始转化。 

新时期要加强产品力，正在谋划补充价格带、丰富产品线，走出一条创新之种，在产品基础上

实施创新，包装、酒体、文化、诉求、推广。 

品牌力上，讲究知名度、美誉度、忠诚度。下一步，能否情感相关，如梦之蓝做成一个民族的

品牌。今年两个调整，中国梦诉求希望告诉大家是什么。 

要增加平台力。2012 年准备实施利用，全国性渠道希望能力能够发挥好，近期葡萄酒品牌是平

台化的第一个尝试。葡萄酒方式做了一些安排，当前做葡萄酒市场有几个机遇：一是国产品质

不如进口；二是进口缺少品牌概念；三是销售方式比较原始；四是消费者对葡萄酒认知不断提

升，总容量有不断提升趋势。四方面优势：一是网络强大、互补，333 个地级市，2682 个县级

市都布有网，接近 7000 家代理商(含团购商)。有自己业务人员 5000 多人。客户是同一客户，

代理商是同一代理商。单位一般同时采购两种酒。第二优势是品质、品牌并举。进口酒做自己

的品牌，从法国和智利原瓶进口，归属自己的品牌。第三是营销方式先进，采用白酒所使用的

方式，通过白酒平台、方式直接导入。第四是，3 月份开始导入，前期招商、选商已经展开，

经销商跟着洋河做。上面说的效果在 2013 年 4 季度之前一定会有所体现。 

 

Q2：塑化剂？ 

A2：正在谋划是否单独发个公告，公司一贯高度重视，所有产品、生产过程实施非常严格的管

理监控，没有塑化剂的问题。 

公司有健合有效的质量防护体系、管控体系，通过国家机关检测。24 道关键质量控制点，有专
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业质量检验人 200 多，品酒师 37 人，国家级评委 16，专家组成员 2 名。在台湾曝出时，对库

存酒、生产过程内、以及出厂产品大面积普查过，没有塑化剂。工艺特点决定，过程中不使用

塑料，生产过程中也不产生，主要是迁移，含塑化剂的塑料制品，如管道等。使用的瓶盖也是

不含塑化剂的塑料。当前对塑化剂采用最严格方法，采用直接检验法，不用对验品进行处理，

对仪器伤害最大，但公司不惜成本。塑化剂之前就是检的。 

 

Q3：最近股票跌势很猛。回购计划是长期利好，11 月 6 号解禁，大股东能否有一个表态？ 

A3：大股东解禁，并不代表减持，当前仍在锁定中，暂时没有做出减持的安排。关于回购，向

投资者提的三方面意见：现金分红比率不低于 30%，是此基础上做出的回购处理。第二点是大

非解禁但并不代表减持，当前仍在锁定。第三点是最近提出的方案，希望在大势不好的情况下，

传达公司的担当，期望能有其他上市公司共同发挥作用。 

 

Q4：关于回购。市场上没有做出很好反应，原来框架上，具体条款不是很清楚，希望公司有一

个细则出来。 

A4：框架已经提出来了，中国资本市场来说也是新的尝试，是一种常态化的机制。对价格制订

上，会充分考虑意见，在首期回购方案中，会做适当修正。具体时间表当前不好说，算敏感信

息。一直在思考，包括细节性问题。 

 

Q5：对未来白酒价格消费区间的判断。梦之蓝、苏酒推广会否受到影响。外购基酒会否有相应

检测。 

A5：洋河所有产品价格都会坚挺，终端价格是要保的，不是说要提价，但最少要保价。即使竞

品降。第一种思考正是塑造高端品牌的最佳机会，短期降价影响不算大，但长期低位徘徊一定

会被消费者认定。希望绵柔苏酒成为高端品牌，本来总量就小，要控量。梦 9 这样的产品一直

就高。第二种思考是，在不同价位段，都有产品和品牌卡位。 

战略储备、中低档酒少量外购来自战略合作伙伴生产基地，工艺、模式是我们的，管控是自己

管的，原酒生产过程不使用任何塑料制品，酒进厂后则会严格到位检测。 
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