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事项： 

[Table_Summary] 公司公告 2015年 Q1-3 实现营收 136.61亿元，同比增长 11.02%；归母净利润为 44.61亿元，同比增长 12.01%；EPS2.96

元。2015Q3实现营收 40.9亿元，同比增长 11.97%；归母净利润为 12.76亿元，同比增长 13.12%。公司预测 2015 年

净利润变动幅度为：5%-15%。公司业绩增长平稳符合预期。 

 

引言：揭示我们 Q4初推洋河的理由（最深刻的洋河投资规律用一张图表展现） 

洋河历来是每年涨的最早的食品大白马，其超越其他白酒公司的管理能力和运营能力结合优秀的产品定位带来了极其稳

健的收益，基于这样收益增长趋势，并考虑到白酒自身的壁垒（外资无法替代，电商也难以替代）和洋河的龙头地位，

我们认为对于投资而言是存在很好的回复路径的，即基于估值和业绩的驱动，可以做波段。 

 

图 1：洋河股价相对食品指数、相对上证指数 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

从过去规律看，如下表和图，2季度洋河投资效应最好，过去五年 2季度在当年四个季度中收益（包括相对和绝对）排

名第一的有四次，我们这里定义为：“二季度全年最佳效应”，但是从过去三年的规律看，近三年“二季度当年最佳效应”
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开始前移，当年一季度取得最好收益的有 1次，第二好的有一次，我们认为出现这个原因和近年来反腐，白酒消费向节

假日倾斜有关，这种倾斜带来当年一季度的业绩一般都比较好。 

 

表 1：分季度相对收益排名（相对上证综指） 

 Q1 Q2 Q3 Q4 

2010 4 1 2 3 

2011 4 1 2 3 

2012 2 1 3 4 

2013 4 1 3 2 

2014 1 3 2 4 

排名表示在 1 年四个季度的次序 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 

综合以上，我们认为洋河的投资一般从当年一季度开始延续到二季度是最有性价比的。 

但是，今年由于股价超跌，业绩超预期，投资周期前移，因此我们在今年 9月进行布局，10月初（四季度初）开始全力

推荐。 

我们认为公司将在省外市场，效率提升和新产品的推动下引领白酒的优势行情。建议继续买入预计公司 15-17 年 EPS 

3.40/3.92/4.63 元，给予 16年 20倍， 6个月合理估值 78元，还有 30%以上空间。维持买入评级。 

当然，我们认为未来 2年将是洋河重新王者回归的时期，其投资价值也绝不限于一个季度。长期（2年）看，我们认为

在行业整合，平台化和互联化的支持下公司具有重回 1500亿元市值的能力。 

 

我们于 9月下旬独家调研洋河股份，和公司高管进行了深入沟通，形成以下结论： 

（1）行业正在经历弱复苏，这种复苏将更加有选择性，同一类规模的企业间的差距大幅扩大，对于营销能力，执行力，

产品开发能力的要求进一步提升，这些因素成为不同公司在弱复苏中抢夺市场和利润的关键； 

（2）从增长的角度看，需求恢复提供的增量远低于抢夺其他公司份额对龙头企业增长的贡献，系统性的需求恢复并没

有到来，但是由于白酒的可选特性，未来的需求弹性还是大于目前的一些食品； 

（3）洋河代表了白酒行业发展的两个方向—创新（包括产品和渠道）和平台化。公司业务方面从渠道，库存和价格三

个方面看：渠道方面，新江苏市场由按区域划分转变为按规模划分，新江苏市场表现比较好，今年外省区域增长 20%以

上，海之蓝增长 15%以上，天和梦系列预计转正。未来省外市场将逐步贡献六成以上营业收入。库存方面：洋河的渠道

库存目前是相对比较合理。价格方面：中秋旺季白酒龙头价格企稳，洋河梦 3、梦 6 较去年表现良好；高中低端白酒的

量价合理，蓝色经典贡献大部分营业收入； 

（4）洋河的新增长点包括两个层次，第一是平台化产品，包括红酒，预调酒和微分子酒，其中微分子酒是最重要的替

换性产品，对其他品牌酒的替代性最强，希望培养成下一个梦系列；预调酒兼顾时尚更注重大健康；红酒走小品类方向，

期望与白酒形成很好互补；起泡酒还在研究测试阶段，多品类经营，短期不会很快推向市场。第二类增长是渠道创新和

品牌优化。洋河 1 号等“互联网+”方面运行良好，洋河 1 号以经销商引流为主，洋河 1 号目前已在省外布臵了 100 多
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个城市，主要还是以经销商引流为主，帮助经销商在网上找消费对象，在这 100多个城市中消费者有需要公司产品就会

在半个小时到达。外延并购将以海外公司为主； 

 

一、行业分析：白酒行业处于弱复苏状态，行业平均个位数增长，龙头止跌企稳，行业空间会 

一、行业分析—白酒行业处于弱复苏状态，个位数增长，龙头止跌企稳，空间打开

（1）白酒行业处于弱复苏状态，行业平均个位数增长，龙头止跌企稳，行业空间会打开。 

今年白酒行业处于弱复苏状态，所谓弱复苏就是复苏缓慢。从整个行业来看，行业目前是个位数增长，十几家上市公司

加在一起平均下来也是个位数增长。茅台、五粮液、洋河这三家一线白酒加起来平均也是个位数增长，因为茅台和洋河

是正增长、五粮液是负增长，加起来依旧是个位数增长。从行业整体来看增长比较缓慢，但目前来看这是一个好的兆头：

第一、不再跌，止跌企稳了；第二、行业龙头比如五粮液有一点问题，一个行业龙头不跌，止跌回升时整个行业就会企

稳，这次五粮液是出乎市场预期的，如果五粮液不跌的话，整个行业就企稳了，空间就会打开。 

 

（2）行业趋势向好，消费结构趋于理性，各大企业平稳增长，白酒消费出现结构分化，商务和居民消费未来呈增长态

势，政府消费降档但不消失，行业中低速增长，行业集中度明显提升，中高端价位将成主流消费。 

目前来看，趋势是好的：1）从行业来看，行业是小幅回升；2）从消费趋势来看，结构会好一点，原因是宏观环境发生

变化，未来保持趋势，消费结构会好，一些企业的盈利能力将会复苏，比如洋河今年的收入一定会增长，现在洋河已经

开始谋划明年的增速情况，明年会比今年好一点。今年几大企业基本是一个平稳增长，茅台是 1%，五粮液是平衡，洋河

是 5%。白酒行业 16、17年会好一点，白酒行业与经济景气度密切相关。白酒消费包括政府消费、商务消费、居民消费。

其中政府消费档次降下来了，但并不代表政府消费就没了。从量上来讲，商务消费和大众消费未来会呈增长态势，因为

消费者的品牌消费意识在增强，民生改善也在不断的强化，居民消费能力将向上走。比如洋河梦 9 在有些地方销售比较

好。大量的经济活动会带来商务消费。反腐站稳根基，接下来是发展经济。中国未来经济是向上趋势，商务消费未来空

间会很大，但增长很快可能性不大。整体行业未来趋势是：中低速增长，行业的集中度提升，各个企业表现不一样，消

费趋势中高价位会成为销售的主流。公司明年会有一个积极的增长。 

 

二、公司业务分析 1（销售）：营销转型，以省外为主，新江苏模式发力 

公司新江苏市场由按区域划分转变为按规模划分，营销转型，新江苏市场表现比较好，期待未来省外市场贡献六成

以上营业收入。 

新江苏市场由按区域划分转变为按规模划分。 

今年新江苏市场调整了策略，以前是按照省份来划分，现在是按照销售规模来划分。市或县达到一定规模就是新江

苏市场，一旦确定为新江苏市场就会重点资源配臵，重点投放资源，资源聚焦使其锦上添花。 

营销转型，新江苏市场表现比较好。 

省外划分了 280 个新江苏市场，市或县达到一定规模就是新江苏市场，重点投放资源。新江苏市场高于整个平均省

外增速（22%），趋势明年还会持续。现在公司两个特点：净利润增速大于营收增速，省外增速大于省内增速，省外

增长空间大，省外增长更有意义。 
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新江苏市场占省外营收的比例大，期待未来省外市场贡献六成以上营业收入。新江苏市场营收占省外营收的 70%，

公司希望未来整个省外市场的总量能够大于整个省内市场的总量。现在省外、省内市场营收占比是 4:6，未来希望

省外能够变成 6 以上，这样空间就打开了。省外产品主要是中高端，结构比较好，但省外投入会大一些。 

三、业务分析 2（库存）：公司渠道库存合理，产品价格没有回落，总体向好 

三、公司业务分析 2（库存）：公司渠道库存合理，产品价格没有回落，总体向好 

洋河的渠道库存目前是相对比较合理的。以前有些经销商的库存比较大，公司采取了一些方法，现在趋于合理。渠

道库存一般取决于几个因素： 

1）公司的保障能力，比如发货速度，经销商提前把钱打给公司，公司却要很长时间才能把货发给经销商，这样为了

销售就会提前储备一些库存； 

2）分公司压货，各个公司为了完成任务会出现压货行为； 

3）经销商想获取公司政策会囤货； 

4）经销商当地销售能力出现问题，库存走不了，会出现库存。 

公司库存合理的原因是： 

1）前三个方面是与公司有关，公司对分公司是有制度要求的，不允许分公司给下面经销商压货； 

2）公司的保障能力是很好的，公司不但生产能力很强大，物流能力也很强大，在全国各地像洋河这样拥有分总仓库

的白酒企业是没有的，洋河搞招商物流互走，在全国好多大的城市都设了物流点。物流点具体是指在哪个地方要货，

就会从哪个地方的物流点发货，这样就会保障经销商随时要货随时发货，使经销商更加便利，消费者消费更加快乐。

从公司层面讲生产能力很强，物流保障程度很强，作为经销商也没有必要囤积更大的库存，因为经销商囤积库存也

是有成本的，洋河具有这么强大的物流能力，经销商就没有必要囤积太多的库存。有的经销商已不必须需要库存了，

因为没有库存又能保证销售，这是最佳的、也是最经济的。另外，公司对库存的管控也比较严。公司白酒总体价格

没有回落，总体上是比较好的，公司有一个指导价格。 

 

四：公司业务分析 3（价格）：价格稳定，梦系列有效恢复，旺季价格企稳 

中秋旺季白酒龙头价格企稳，洋河梦 3、梦 6 较去年表现良好；高中低端白酒的量价合理，蓝色经典贡献大部分营

业收入，梦系列毛利率最大；100-300 元价位段公司有两大超大单品海之蓝和天之蓝，未来这个价位段将很有竞争

力。 

 

国庆旺季白酒龙头价格企稳，洋河梦 3、梦 6 较去年表现良好。 

白酒龙头企业价格基本稳住，不往下走便是好事。梦 3、梦 6今年表现比去年好一点，上半年梦 3、梦 6都实现了正

增长。梦 6的开票价格是 600 多元/瓶。去年梦 6下降两位数，今年不降反增。主要原因是品质好，具体表现为：1）

梦系列的绵柔，契合消费需求；2）营销上省外新江苏市场运行比较好。 

高中低端白酒的量价合理，蓝色经典贡献大部分营业收入，梦系列毛利率最大。 

从量上来看，公司高端酒的量一定没有低端酒的量大，因为低端酒的金额很小，量会相对比较大。高端酒占营收的

比重很大，蓝色经典的营收比重占整个营收的 60%以上，但量上只有几万吨。毛利率最大的还是梦系列。 

100-300 元价位段公司有两大超大单品海之蓝和天之蓝，未来这个价位段将很有竞争力。 
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100-300 元之间公司有两个超大单酒都是第一名，海之蓝和天之蓝都是在这个价位最大的，未来 100-300 价位段的

白酒将是主流价位段，因为一方面居民消费升档会到这个价位段，另一方面政府消费降档也可能会降到这个价位段，

所以 100-300是个很有竞争力的价位段，一大部分企业会瞄准这个价位段。 

 

五、公司增长看点 1（公司新品类）：微分子酒是重点，预调酒和红酒是补充 

预调酒兼顾时尚更注重大健康。 

公司预调酒走的方向不一样。从行业来看预调酒目前走势比较好，但预调酒营养价值不高，时间长了，市场热度会

下去。洋河会走兼顾时尚但同时更倾向于健康酒概念的道路。公司认为大健康、大消费才会有未来，未来消费者会

更注重健康酒的概念，因为人们生活水平提高了，会更多的关爱健康。公司研发出来的微分子酒就是为了迎合未来

消费的需要。基于预调酒，时尚加健康的方向会更有未来。 

红酒走小品类方向，期望与白酒形成很好互补；起泡酒还在研究测试阶段，多品类经营，短期不会很快推向市场。  

红酒这一块的是在走一个小品类的方向，去年销售了 3 个多亿，今年期望做到 4 亿多，保持 20%左右的增长。中国

的红酒市场规模不大，也就是 4、5 百个亿的市场，销售 5 个亿左右就排名前几位了，去年 3 个亿好像就已经排名前

五位了。今年如果能实现公司的目标应该还是会排名前五位左右。在中国红酒的消费场景没有消费白酒的消费场景

多，但公司经营红酒也是一个消费品类的补充。未来公司期望能够做大红酒，使其成为白酒一个很好的互补，这样

也能使经销商能够更好的配货销售。红酒和白酒不一样，不能很快的放量，因为红酒的文化需要慢慢的培育。起泡

酒公司目前还在研究和测试阶段，短期来看不会很快推向市场，未来对起泡酒的期望也不是很大，公司期望走一个

品类的补充，因为这一块利润空间比较小，市场变化比较大。 

微分子酒为公司战略性大单品，目前还在重点市场投放，集中在团购渠道，近几年不会放量，打好基础才会发力。

微分子作为战略储备性产品目前还处在品牌的培优、建设阶段，今年在省内的样板市场、省外的成熟市场选择了部

分的点做推广，还是集中在团购渠道，现在还处在一个品牌兴起的阶段。整体规划是近几年不放太大的量，因为近

几年其他产品还是处在一个恢复增长的阶段，比如蓝色经典还处在一个恢复增长的阶段。近几年会把现有的产品做

好，微分子酒主要是把品牌建设性做好，把基础做好，等其具有一定的口碑、知名度和名誉度后才会发力。做品牌

不能急于求成，要慢慢做。 

 

六、公司增长看点 2（新渠道和外延）：酒业电商以经销商引流为主和外延策略以

进口为主 

洋河 1 号等“互联网+”方面运行良好，洋河 1号以经销商引流为主，采用两种消费模式。 

B2C 方面今年的目标是确保 3亿，7 月份已经实现了 70%，O2O也是目标确保 3亿，1-7月份也已经实现了 70%多。洋

河 1 号目前已在省外布臵了 100 多个城市，主要还是以经销商引流为主，帮助经销商在网上找消费对象，在这 100

多个城市中消费者有需要公司产品就会在半个小时到达。公司还是期望能够直接通过公司下单。 

洋河 1 号有两种消费模式：1）先付费模式：消费者直接在 APP 上下单，这种模式发货时间上可能长一些；2）后付

费模式：时间敏感性比较强的消费者建议选择这种模式，由经销商把货送给消费者制定地点，一手交钱，一手交货。

未来希望洋河 1 号能将一大部分产品通过这种平台销售出去，目前这种规模还是比较小，因为一些消费者对我们的

平台认知还是不够高。现在选择后付费的比较多，这里就是因为信任度的问题。 
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调整并购策略，放眼国外。 

公司今年在并购策略上公司进行了调整，具体是 1）要并购就并购大企业；2）向互联网方面发展，要对营销上有帮

助。今年并购的思路是：过去公司并购小酒厂是解决市场竞争的问题，现在是从规模和整体市场竞争实力上来考虑，

公司并购的标准是并购对象应具有一定的平台底蕴、一定的市场规模、一定的消费者基础，并购后能增加公司的整

体竞争实力。同时公司也想把眼光放大，放到国外去，包括白酒和葡萄酒。国外好的品类也会予以考虑。 

 

附件 1：公司三季报点评 

一、三季报业绩平稳增长，符合预期 

公司公告 2015年 Q1-3实现营收 136.61亿元，同比增长 11.02%；归母净利润为 44.61亿元，同比增长 12.01%；EPS2.96

元。2015Q3 实现营收 40.9 亿元，同比增长 11.97%；归母净利润为 12.76 亿元，同比增长 13.12%。公司预测 2015 年净

利润变动幅度为：5%-15%。公司业绩增长平稳符合预期。 

 

二、公司单三季度营收持续平稳增长，主业蓝色经典系列恢复增长，贡献主要营收 

公司营收单三季度同比增长 11.97%，相比单二季度增长 0.96pct。我们认为公司能保持相对平稳的增长，与传统主业蓝

色经典系列的恢复增长密切相关。目前蓝色经典系列已为公司贡献了六成以上营业收入，为公司业绩的持续稳定增长提

供了有效支撑。据草根调研知，海之蓝放量增长，天之蓝和梦之蓝转正，梦 3、梦 6今年表现好于去年，上半年梦 3、梦

6都实现了正增长。我们预计四季度还会保持两位数的平稳增长，明年会有一个积极的增长预期。 

 

三、公司单三季度归母净利润实现持续稳定提高，新江苏市场持续发力，中秋旺季

带动销量提升 

公司归母净利润单三季度同比增加 13.32%，相比单二季度增加 0.85pct。公司近来积极进行营销转型，调整新江苏市场

策略，将新江苏市场的划分由按区域划分转变为按规模划分，积极拓展省外市场，新江苏模式持续发力。目前公司新江

苏市场占省外营收比为 70%，比重较大。单三季度公司毛利率为 61.65%，相对二季度降低 0.32pct，因为海之蓝放量增

长，天之蓝和梦之蓝转正，但海之蓝的毛利率低于天之蓝和梦之蓝的毛利率。此外中秋旺季销量有所提升在一定程度上

促进了利润的增长。我们认为毛利率四季度会略有下降，因为天之蓝和梦之蓝转正速度会低于海之蓝放量速度，但全年

毛利率会比去年略有增长。 

 

四、公司单三季度和前三季度期间费用率都同比增加，存款利息收入下降成主因 

公司单三季度期间费用率为 21%，同比增 2.35pct，其中公司单三季度销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比增

加 0.08pct、0.23pct、0.52pct。公司前三季度期间费用率为 16.83%，同比增 0.44pct,其中前三季度销售费用率和管理

费用率分别下降 0.31pct、0.17pct，但财务费用率同比增加 0.92pct。其中财务费用的增长主要系存款利息收入下降导

致。我们预计公司的期间费用率还会增加，因为当前市场还有降息降准的空间，财务费用率必然会提高，但销售费用率

和管理费用率可能会下降，因为公司的渠道等已比较完善，相关费用增长空间不大，但财务费用率增加的影响预期会大
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于管理和销售费用。 

 

五、推行“双核驱动“战略，新业蓄势待发，成为新的增长点，看好长期发展 

公司推行“双核驱动”战略，在做强做大传统主业的同时积极发展新业，微分子酒、预调酒、葡萄酒、互联网+等新业顺

势成为公司新的增长看点，为公司未来的发展提供了可操作的弹性和巨大的空间。其中微分子酒成为继蓝色经典后的又

一大大单品，目前正处在品牌和市场的培育期；葡萄酒是公司多品牌、多品类、多元化营销战略的又一大成果，走小品

类方向，期望与白酒形成很好互补；预调酒兼顾时尚更注重大健康；洋河 1号等互联网+业务为公司发展注入了新的活力。 

 

【风险提示】行业复苏态势错综复杂，进程曲折不明朗。 

 

附件 2：分析师介绍 
刘鹏，食品工程硕博连读，化学工程学士。2014 年 5 月加入国信证券，现为食品饮料首席分析师。2014 年新

财富最佳分析师食品饮料行业入围。擅长非酒食品深入研究。注重行业趋势分析和个股长期价值判断。

2012-2014 年，在华泰研究所和中信研究部分别担任分析师和高级分析师。硕博连读士期间主研方向为食品风

味分析，在食品专业顶级期刊—欧洲食品学会会刊《Food Control 》发表论文，并参与多个大型食品企业横

向研发项目，深入了解食品工艺，渠道运作。 

从 2012 年开始，领先全市场挖掘了恒顺，中炬，白云山，百润等股票。中炬，恒顺是从 12 年首推至今涨幅最

大达到 8 倍和 9 倍。百润股份从 14 年停牌前开始涨幅达到 12 倍，在后来的股灾中，江中药业和青海春天在股

灾中非常强势，江中在股灾中创出牛市以来新高（相对收益达到 80%）。 

实习生张燕对本报告有贡献。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 4347  7180  10576  14261   营业收入 14672  16232  18410  20966  

应收款项 204  226  256  292   营业成本 5777  6397  7194  8118  

存货净额 10097  10801  12178  13906   营业税金及附加 190  211  239  273  

其他流动资产 1543  1704  1933  2201   销售费用 1680  1712  1942  2097  

流动资产合计 16191  19912  24943  30659   管理费用 1267  1204  1356  1451  

固定资产 8365  7781  7010  6227   财务费用 (237)  (144)  (222)  (310)  

无形资产及其他 1693  1625  1557  1490   投资收益 53  0  0  0  

投资性房地产 2488  2488  2488  2488   资产减值及公允价值变动 (38)  0  0  0  

长期股权投资 20  23  23  23   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 28758  31829  36022  40887   营业利润 6010  6851  7901  9338  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 21  0  0  0  

应付款项 2577  2756  3107  3548   利润总额 6031  6851  7901  9338  

其他流动负债 6145  6421  7254  8129   所得税费用 1523  1730  1995  2358  

流动负债合计 8721  9177  10361  11677   少数股东损益 1  1  1  1  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 4507  5121  5905  6979  

其他长期负债 307  350  393  436        

长期负债合计 307  350  393  436   现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 9029  9527  10754  12113   净利润 4507  5121  5905  6979  

少数股东权益 4  5  5  5   资产减值准备 30  7  (3) (4) 

股东权益 19725  22297  25263  28768   折旧摊销 536  770  842  854  

负债和股东权益总计 28758  31829  36022  40887   公允价值变动损失 38  0  0  0  

      财务费用   (237)  (144)  (222)  (310)  

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (5036)  (382)  (412)  (676)  

每股收益 4.19 3.40 3.92 4.63  其它 (30)  (6) 3  5  

每股红利 2.08 1.69 1.95 2.30  经营活动现金流 46  5509  6335  7158  

每股净资产 18.32 14.80 16.76 19.09  资本开支 (1389)  (124)  0  0  

ROIC 24% 26% 30% 36%  其它投资现金流 210  0  0  0  

ROE 23% 23% 23% 24%  投资活动现金流 (228)  (127)  0  0  

毛利率 61% 61% 61% 61%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  39% 41% 42% 43%  负债净变化 (0) 0  0  0  

EBITDA  Margin  43% 46% 46% 47%  支付股利、利息 (2243)  (2549)  (2939)  (3474)  

收入增长 -2% 11% 13% 14%  其它融资现金流 1161  0  0  0  

净利润增长率 -10% 14% 15% 18%  融资活动现金流 (3326)  (2549)  (2939)  (3474)  

资产负债率 31% 30% 30% 30%  现金净变动 (3508)  2833  3396  3684  

息率 3.3% 3.8% 4.3% 5.1%  货币资金的期初余额   7855  4347  7180  10576  

P/E 15.0 18.5 16.0 13.6  货币资金的期末余额   4347  7180  10576  14261  

P/B 3.4 4.2 3.7 3.3  企业自由现金流 (1584)  5278  6170  6926  

EV/EBITDA 12.2 13.9 12.4 10.8  权益自由现金流 (423)  5385  6336  7158  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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