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蓝色经典下降收窄、看好微分子酒 

——洋河股份（002304）调研快报 

  2014 年 09月 01日 

 强烈推荐/维持  

 洋河股份   调研快报 
 

关注 1：二季度蓝色经典系列下降收窄 

2014 年上半年公司收入 86.53 亿元，同比下降 8.05%，二季度收入

29.84 亿元，同比下降 3.37%，单季度收入下降幅度相比一季度有

所收窄，相比 2013 年二季度收入下降幅度也有收窄。上半年白酒

收入同比下降 7.81%，红酒收入同比增长 19.83%。省内市场收入同

比下降 6.22%，省外市场收入同比下降 9.39%。 

 

上半年蓝色经典系列中虽然天之蓝和梦之蓝有下降，但海之蓝保持

增长，总体虽有下降，但好于预期。蓝色经典系列收入占比达到

60%以上，蓝色经典系列收入稳定对公司业绩影响显著。公司针对

当前白酒行业环境已经在渠道端做出调整，省外市场上湖北和浙江

市场仍然增长较快。我们看到洋河在本身渠道细化工作已经有良好

的基础上，又开拓了一些新的渠道，新渠道战略思路有些类似“长

尾效应”，对洋河渠道的调整我们持乐观预期。 

关注 2：微分子酒上市，看好创新产品发力 

公司 8 月下旬上市了创新产品微分子酒，微分子酒产品的卖点在于

酒体中存在大量微分子物质，微分子物质易于穿透细胞壁，在人体

内代谢容易，引用后对身体损伤小，而且产品口感升级，可以接近

高度酒的饮用口感。我们认为公司微分子酒已经将健康饮酒从概念

提升到产品。微分子酒可以降低对饮用者身体伤害，换个角度看，

产品适宜更广泛的人群消费饮用。 

微分子酒目前通过团购渠道销售，有两款产品，33.8 度产品终端

价格 478 元，43.8 度产品终端价格 598 元，产品定价属于次高端

产品。微分子酒已经完成省内市场铺货，下一阶段会选择省外经济

发达的北京、上海、河南和山东等地区铺货。我们判断微分子酒销

售放量还需要等待：1）产品定价次高端，需要市场接受消化；2）

产品功效在市场接受检验需要时间；3）产品处于导入期，铺货完

成后才能启动营销推广工作。但我们看好微分子酒前景，未来有望

成为蓝色经典后，公司新的盈利增长点。 

 
  

徐昊   

010-66554017 xuhao@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480514070003 

焦凯   

010-66554144 jiaokai@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480512090001  
交易数据   

 
52 周股价区间（元） 63.55-49.98 

总市值（亿元） 684.06 

流通市值（亿元） 546.82 

总股本/流通 A股（万股） 107642/86045 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.4 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 3：“洋河 1 号”全国重点市场布局提前完成 

“洋河 1 号”目前在江苏省内在 5 月份已经全部覆盖，6 月份开始省外市场布局，第一步是浙江、广东和海

南，7 月是湖南、湖北和广西、8 月份布局山东、河南、安徽和江西、9 月份完成北京和上海布局，主要是经

济发达的大省和城市以及板块市场。“洋河 1 号”计划到 9 月底，省外重点市场完成覆盖。在一个重点省中，

会选择几个城市覆盖，除省会城市外还有几个经济发达城市覆盖。省外市场的布局还得考虑公司本身渠道布

局比较好的，得考虑物流配送的问题。总体看“洋河 1 号”全国重点市场布局比年初预计的时间几乎提前了

一个季度，也体现了洋河管理层的执行能力。提前了一个季度完成布局，正好赶在春节旺季到来之前完成，

预计“洋河 1 号”在春季销售旺季中也会有好的表现。 

 

结论： 

我们看好洋河股份的核心逻辑是公司优秀的管理层，无论是“洋河 1 号”电商平台模式的推出，还是微分子

酒创新产品的上市都是领先行业的营销、产品变革。随着行业调整的结束，我们依然看好洋河在下一个白酒

增长周期内取得超越行业的增长。我们预计公司 2014 年-2016 年的营业收入分别为 144.84 亿元、158.97 亿

元和 177.97 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 46.57 亿元、52.36 亿元和 60.35 亿元，每股收益分别

为 4.33 元、4.86 元和 5.61 元，对应 PE 分别为 15.1X、13.4X、11.6X。继续给予“强烈推荐”评级。 

 

洋河股份调研纪要： 

微分子酒产品会作为战略性的产品，可能成为蓝色经典品牌之后，满足消费者新需求的棉柔健康型产品。微

分子酒是公司从消费者需求出发，经过 5年时间研发的棉柔健康型白酒。白酒行业之前也有提出健康元素的，

但用科学的方法落实白酒科学概念的微分子酒。公司之前引领了市场的绵柔概念，公司之前做绵柔是采取了

后道工艺，就是在酒体勾兑环节技术手段使得口感绵柔，提高口感舒适度。现在把绵柔的概念前推到前道环

节，从粮食原料和发酵前道改进。微分子酒是一款更绵柔更健康的酒，更健康的特点可以从两个维度来解释：

1）代谢快，指微分子进入体内白酒在体内循环停留时间短负担小，醒酒快。2）抗氧化，富含微量元素，核

苷类物质是普通白酒 100 倍，核苷类物质可以消除体内自由基。 

 

微分子酒有两款产品 33.8 度，价格 478 元和 43.8 度，价格 598 元。微分子酒饮用有高度酒的效果，低度酒

的后果。白酒往高度酒做口感好做，做低度酒的口难很难做，尤其 40 度以下酒的口感很难做好。33.8 度产

品盲测的口感度接近 40 度白酒，43.8 度产品盲测口感接近 50 度。 

 

微分子酒目前在通路渠道销售，以团购模式推进，销量上还比较小。微分子酒推出的意义在于引领消费和开

发新的消费群体。江苏省内市场 13 个地级市已经有铺货，省外市场上海、北京、深圳、河南和山东也有铺

货，下一步在铺货到其他地区。微分子酒还是中高端产品，会选择经济发达地区铺货。 
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蓝色经典的收入占比在 60%-70%。蓝色经典到二季度的市场表现来看，比公司预期的情况要好一些，下跌的

幅度在收窄，梦系列下降收窄，天系列也有下降，海系列已经连续两年保持增长，总量上看下降幅度收窄。 

 

洋河 1 号目前的进展情况，江苏省内在 5 月份已经全部覆盖，6 月份开始省外市场布局，第一步浙江、广东

和海南，7 月布局湖南、湖北、广西、8 月份是山东、河南、安徽和江西、9 月份布局北京和上海，主要是经

济发达的大省和城市，以及板块市场。计划到 9 月底，省外重点市场完成覆盖。在一个重点省中，会选择几

个城市覆盖，除了省会城市外还有几个经济发达城市。省外市场还得考虑公司本身渠道布局比较好的，还得

考虑物流配送的问题。 

 

洋河 1 号还有积分商城，现在只能兑换酒产品，下一阶段会把积分兑换产品扩大到日常品。公司会员系统内

有会员几十万，目前洋河 1 号注册的会员有几万人。洋河 1 号现在工作是展示、上线，下一阶段工作是让更

多人知道洋河 1 号，安装洋河 1 号。例如在南京市场，洋河 1 号的知晓率并不高。后续会重点推广宣传洋河

1 号，提高知晓率。现阶段的流量还比较小，但也符合电商发展模式的特点。 

 

洋河近两年应对行业调整首先是调整了心态，心态调整不好可能会犯方向性错误。只有方向对了，迟早会走

出低谷。基础工作的变化是在营销和管理两方面。营销三个核心是产品力、品牌力和渠道力，在特殊时期，

产品力更为重要。目前阶段公司在产品方面化了大力气，现在阶段就是努力提高产品品质，等市场好的时候，

就会有好的效果。现阶段做过多的广告宣传，效果不好。内部管理方面也做了大量基础工作，资源整合，长

效管理等。 

 

蓝色经典模式需要突破，蓝色经典系列不会放弃，未来还有品牌起来和蓝色经典呼应，蓝色经典价格带间还

有空白。以前只有蓝色经典一个品牌在省外，未来会有其他产品补充。未来还有战略性的品牌跟进，中高档

品牌可能是微分子，中档可能是老字号。老字号是公司定位在 100 价格带的酒，海之蓝价格下沿的产品，打

造成全国中低端的产品。海外市场也开始启动，在韩国、迪拜、非洲大的中转机场都有产品进入展示。在国

际前三大免税店都有产品展示，不在乎量，在乎展示，做大知名度。 

 

红酒上半年是增长的，但今年促销力度比较大，增长 20%，但红酒的销量很大。今年红酒策略是加大投入抢

占市场，所以促销费用大。今年加大红酒投入力度是看到行业的趋势。去年有款产品星德斯获得了国际大奖，

但公司对红酒产品还不够自信，所以加大了投入，下半年还会继续加大红酒的投入力度。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 15521 17218 21339 26406 31473 营业收入 17270 15024 14484 15897 17797 

货币资金 7659 7855 12643 17750 22477 营业成本 6294 5946 6035 6603 7269 

应收账款 55 22 20 22 439 营业税金及附加 241 187 181 199 222 

其他应收款 39 80 77 84 94 营业费用 1775 1388 1318 1432 1611 

预付款项 292 153 213 279 352 管理费用 1020 1037 970 1012 1076 

存货 5923 8779 8267 8141 7966 财务费用 -121 -196 -176 -304 -402 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 6.65 7.80 2.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 8137 11000 9952 8904 7855 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 627 970 970 970 970 投资净收益 134.68 51.40 50.00 40.00 40.00 

固定资产 3122.61 5345.35 6527.40 5644.90 4762.39 营业利润 8189 6706 6204 6992 8058 

无形资产 1511 1659 1493 1327 1161 营业外收入 48.67 18.59 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 21.97 38.33 15.00 30.00 30.00 

资产总计 23658 28218 31291 35310 39329 利润总额 8215 6686 6209 6982 8048 

流动负债合计 8683 10557 10065 10942 11339 所得税 2064 1684 1552 1745 2012 

短期借款 0 951 0 0 0 净利润 6152 5002 4657 5236 6036 

应付账款 750 1165 1075 1176 1294 少数股东损益 -2 0 0 0 0 

预收款项 862 893 1473 2108 2820 归属母公司净利润 6154 5002 4657 5236 6036 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 9748 8439 7076 7736 8704 

非流动负债合计 264 264 15 15 15 EPS（元） 5.70 4.63 4.33 4.86 5.61 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 8947 10822 10080 10957 11354 成长能力      

少数股东权益 16 8 8 8 8 营业收入增长 35.55% -13.01% -3.59% 9.75% 11.96% 

实收资本（或股

本） 

1080 1080 1076 1076 1076 营业利润增长 48.22% -18.11% -7.48% 12.71% 15.24% 

资本公积 1327 1327 2204 2204 2204 归属于母公司净利润

增长 

53.05% -18.72% -6.91% 12.45% 15.27% 

未分配利润 11748 14589 16778 19239 21351 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

14695 17389 21204 24346 27967 毛利率(%) 63.56% 60.42% 58.33% 58.46% 59.16% 

负债和所有者权

益 

23658 28218 31291 35310 39329 净利率(%) 35.62% 33.30% 32.15% 32.94% 33.91% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 26.01% 17.73% 14.88% 14.83% 15.35% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 41.88% 28.77% 21.96% 21.51% 21.58% 

经营活动现金流 5500 3180 6351 6860 6702 偿债能力      

净利润 6152 5002 4657 5236 6036 资产负债率(%) 38% 38% 32% 31% ` 

折旧摊销 1679.82 1929.97 0.00 1048.39 1048.39 流动比率 1.79 1.63 2.12 2.41 2.78 

财务费用 -121 -196 -176 -304 -402 速动比率 1.11 0.80 1.30 1.67 2.07 

应收账款减少 0 0 2 -2 -417 营运能力      

预收帐款增加 0 0 579 636 712 总资产周转率 0.81 0.58 0.49 0.48 0.48 

投资活动现金流 -3588 -1665 258 37 37 应收账款周转率 377 390 697 764 77 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 25.04 15.69 12.93 14.13 14.41 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 135 51 50 40 40 每股收益(最新摊薄) 5.70 4.63 4.33 4.86 5.61 

筹资活动现金流 -1351 -1319 -1821 -1791 -2012 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.52 0.18 4.45 4.74 4.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

13.61 16.10 19.70 22.62 25.98 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 180 0 -4 0 0 P/E 11.44 14.08 15.07 13.40 11.63 

资本公积增加 -180 0 878 0 0 P/B 4.79 4.05 3.31 2.88 2.51 

现金净增加额 561 196 4788 5107 4727 EV/EBITDA 6.44 7.53 8.13 6.78 5.48  
资料来源：东兴证券研究所 
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会计学学硕士，2008 年加入国都证券从事农业和食品饮料行业研究、2011 年加入安信证券从事食品饮料行

业研究、2013 年加入东兴证券从事食品饮料行业研究，6 年食品饮料行业研究经验。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 17,270.4

8 

15,023.6

2 

14,483.6

5 

15,896.5

3 

17,797.0

9 

增长率（%） 35.55% -13.01% -3.59% 9.75% 11.96% 净利润（百万元） 6,151.91 5,002.15 4,656.53 5,236.45 6,035.86 增长率（%） 48.72% -18.69% -6.91% 12.45% 15.27% 净资产收益率（%） 41.88% 28.77% 21.96% 21.51% 21.58% 每股收益(元) 5.70 4.63 4.33 4.86 5.61 PE 11.44 14.08 15.07 13.40 11.63 PB 4.79 4.05 3.31 2.88 2.51 
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