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核心观点： 

 

 核心观点：2015 年上半年公司业绩实现两位数增长，回升势态初步显现。主要原因是：1、营销转型效果明

显，产品结构得到改善，高端酒止跌回升，海之蓝持续增长。2、省外新江苏市场战略逐步落地，“资源聚焦+

高效投入”模式开始出现成果，目前省外市场增速大于省内市场已经初步验证这一战略路径。短期来看，目

前渠道库存水平合理，中秋白酒销势良好，全年公司业绩增速预计在 5%-15%之间，实现小两位增长是大概

率事件。长期来看：1、基于江苏省内经济优势和人口红利考虑，未来省内市场仍有增长空间。2、省外部分

市场基数较小，未来增长空间更大，公司有望凭借强劲渠道优势迎来新的增长点。 

 

 Q&A 环节 

 

1、今年公司的业绩增长怎么样？ 

答：上半年营收增长 10.61%，利润增长 11.57%。销售出现两位数增长，两大看点，其一是净利润增速大于

营收增速，代表营销转型取得了较好成果；其二是省外市场增速大于省内市场增速，说明省外市场销售在放

量。省外市场增长主要是新江苏市场战略初步落地，效果显现。新江苏市场战略进行调整，改变新江苏市场

的划分标准，今年划分了 200 多个新江苏市场，对新江苏市场采取资源聚焦战略，注重高效投入。目前，我

们的调整基本到位，出现了恢复增长态势。 

 

2、省内与省外的利润率差别大吗？ 

答：差不多。省外市场的产品结构比较好，但是市场投入费用相对高于省内市场。目前省外市场要做好知名

度、美誉度，忠诚度还需要进一步提高，江苏市场消费者有很好的忠诚度。省外还有一定的差距。 

 

3、江苏白酒市场有多大？消费在增长吗？ 

答：以前说江苏市场 200 亿，现在说 500 个亿，没有具体的数据，只有规模以上企业有 

报表，小企业没有报表。这几年感受到江苏的消费总量在增长，主要原因有：1，宏观来看，江苏经济比较发

达。比如一个苏州工业园区的 GDP 总量，就超过了西北的一个省；比如高速公路和机场，目前江苏省 11 个

市有机场（总共 13 个市），现在要求每个县都通高速。白酒考察消费能力有三大指标：政务、商务、民间消

费。商务活动与经济相关，江苏能够保持发展态势。居民消费，取决于老百姓消费水平，老百姓消费在升级

（和富裕程度有关系）。我们认为江苏市场未来还有向上的空间。2，酒龄人口在成长。江苏人口密度很大，

较大的人口基数，在支撑人口的红利，随着年龄的增长，会有很多人喝白酒。 

 

4、今年中秋与去年相比，销售情况怎么样？ 

答：公司今年的中秋增速还可以，符合公司 1-3 季度净利润 5%-15%的业绩目标。从白酒整个行业面上来看，

今年产量、销售平稳增长；从十七家上市公司来看，上半年总体也是增长的，从几家龙头企业来看，大部分
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上半年都是增长的。 

 

5、销售商做了怎么样的调整？ 

答：营销渠道更加扁平化，目的是减少沟通环节，更为直接。 

 

6、管理方面做了哪些创新？ 

答：我们引进日本稻盛和夫的阿米巴管理模式，进一步划小核算单元，让每个人清楚的知道自己的贡献。 

 

7、我们的增长主要是哪个系列、哪些产品？ 

答：从上半年情况来看，蓝色经典系列表现较好，产品结构出现优化。在这轮调整当中海之蓝没有下降过, 天

之蓝和梦之蓝今年实现止跌回升。 

 

8、蓝色经典产品的销售收入占比是多少？ 

答：蓝色经典按销售考核口径占比 70%左右，销售额顺序也是海、天、梦。 

 

9、哪些省份表现的比较好？ 

答：河南、山东、安徽、浙江等。我们也在关注其他省份，因为基数小，未来增长空间会更大，比如北京、

天津，京津冀一体化战略，这些地方的市场空间会比较大，商务消费会提升。 

 

10、王总上任大半年，工作重点有哪些方面？ 

答：苏酒集团董事局张雨柏主席主要侧重公司发展战略的制定指导和新业务的开拓，比如说我们的新业务，

已经成立了 7 个项目组，粉丝经营组、健康体验组等，一旦条件成熟了，就由项目制过渡到公司制。董事长

王耀负责洋河股份全面工作，侧重营销，总裁钟雨侧重后道生产保障。 

 

11、公司产品品质提升方面有哪些措施？ 

答：我们成立了健康体验项目组。一是提升绵柔口感，洋河是绵柔标准的制定者，在行业中绵柔技术第一，

当别人效仿我们做绵柔时，我们要做到更加绵柔。二是提出绵柔+健康概念。微分子酒产品就是绵柔+健康，

富含丰富健康微量元素，洋河微分子更绵柔更健康，是我们花 5 年左右时间研发出来的。 

 

12、经销商管理有没有新的变化？ 

答：我们今年提出了极致化管理，对经销商管理更加精细了。 

 

13、经销商的渠道利润怎么样？ 

答：这个要分高中低档的，赚钱的主要是中高端产品。有的经销商做蓝色经典或者只做梦系列，选择不一样

毛利率会有比较大的差别。 

 

14、微分子酒销售规模怎么样？ 

答：今年公司没有急于让微分子放量，目前还是通过团购渠道销售，今年 6 月份，在省外选择成熟市场进行

试点销售。我们的蓝色经典还在增长，三个价位带都有一定的竞争力。 

 

15、电商营收怎么样？ 

答：公司 o2o、b2c 今年各自的目标都是 3 个亿，1-7 月份已经完成全年销售任务的 70%。 

 

16、经销商价格会有指导吗？提价的动机是什么？ 

答：有市场指导价。小幅提价主要是顺应市场变化，另一方面是品牌高度提升的需要。 
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17、公司产品渠道库存怎么样？团购占比有多大？ 

答：渠道库存 1 个月左右，团购占比比例还是比较大的。 

 

18、经销商现在的毛利率怎么样？ 

答：经销商的毛利还是可以的，主要看两个指标，我们看续签约率，真的不挣钱了，就不签了。第二是看新

进的经销商。我们经销商流失率不高，有的还要求增加新品类。  

 

19、怎么看待 90 后人均酒精消费量下滑的趋势问题？ 

答：我们认为酒是社交的润滑剂，俗语说长期不喝酒，一点消息都没有。至于 90 后这一说法，实际上在十多

年前就有了，我们认为消费的习惯是可以培养的。且随着年龄的成长，步入社会进入中高层，到了一定的职

位和年龄阶段，还是要喝白酒。 
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 投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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