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深度报告 

 
省外市场和微分子酒提供长期弹性，平台化趋势已

现，35%以上空间 

●洋河是白酒优势差异化品种：趋势向好迎拐点。 
公司的平台化能力白酒公司中最强。今年省内外市场加速增长，梦之蓝 Q1 增

长超 35%，整体蓝系列目标超去年。大量的海升天，带来很大的弹性。近期草

根调研表明：Q2 省外的铺市做的非常好，预计今年是逐季改善趋势。 

●白酒步入分化时代，洋河有望实现全面突破，五年内再造一个洋河。 
1）白酒行业进入分化时代，具有品牌优势和运作能力公司获得更大机会，洋

河全面受益；2）通过收购提升集中度和资本化率，洋河发展空间大。3）消费

回归理性，健康消费引领主流。性价比高，层次多，健康化的洋河最受益。公

司提出 5 年内通过新品类，电商和外延再造一个洋河的目标有望提前实现。 

●核心竞争力：产品力+品牌力+渠道力。 

1）产品力：独具“绵柔”风格，品牌系列化经营，高中低端全覆盖，迎合消

费升级趋势。2）品牌力：历史文化底蕴深厚，奠定强大品牌基因，广告宣传

稳定，品牌力持续提升。3）渠道力：深耕传统渠道，以江苏为大本营，打造

“新江苏市场”，营销能力强。 

●新的增长点：多品类平台化+互联网化，外延并购值得期待。 

1）微分子酒解决酒量和健康的问题，有望承继蓝色经典；葡萄酒丰富产品品

类，提升平台化能力。2）互联网化：先后开启了 B2C 和 O2O 模式，并创建

“宅优购”，发力社区电商，解决最后一公里问题。3）公司在外延方面进行了

积极的布局，近日对贵酒的收购，初步验证了并购预期。  

●投资建议：6 个月合理估值 102 元，35%空间，买入评级，催化剂

是深港通和低估值。 
洋河今年相对滞涨，年初至今涨 15%，而茅、五分别涨 30%和 21%。考虑梦

之蓝加速增长及外延加速，提高公司 16-18 年 EPS 至 4.13/4.64/5.56 元，给

予 17 年 22 倍 PE，6 个月合理估值 102 元，35%空间，买入评级。中期来看，

在行业整合，平台化和互联化的支持下公司估值有望恢复到 12 年水平（25 倍），

而公司收入和利润今年已经有望恢复到 2012 年高点水平，因此整体市值具有

重回 1500 亿元市值的能力。 

 盈利预测和财务指标 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 14,672 16,052 18,723 21,206 25,018 

(+/-%)  -2.3% 9.4% 16.6% 13.3% 18.0% 

净利润 (百万元 ) 4,507 5,365 6,229 6,996 8,372 

(+/-%)  -9.9% 19.0% 16.1% 12.3% 19.7% 

摊薄每股收益 (元 ) 2.99 3.56 4.13 4.64 5.56 

EBIT Marg in  39.5% 43.4% 42.3% 41.5% 42.0% 

净资产收益率 (ROE) 22.9% 23.4% 23.4% 22.7% 23.3% 

市盈率 (PE) 25.5 21.4 16.4 14.6 12.2 

EV/EBITDA     13.0 11.9 10.4 

市净率 (PB) 5.8 5.0 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

【趋势向好迎拐点】洋河是我们一直坚定推荐的白酒优势差异化品种，我们认

为公司的平台化能力是白酒公司中最强的。公司今年将在省内外市场加速增长，

其中梦之蓝一季度增长超 35%，整体蓝系列目标超过去年增长，通过系列升级，

将大量的海之蓝升级为天之蓝，带来很大的弹性。此外我们近期的草根调研表

明：2 季度在省外的铺市洋河做的非常好。预计今年是逐季改善趋势。 

【建议继续买入】考虑梦之蓝加速增长及外延加速，提高公司 16-18 年 EPS 至

4.13/4.64/5.56 元，给予 17 年 22 倍 PE，6 个月合理估值 102 元，35%空间，

买入评级。中期来看，在行业整合，平台化和互联化的支持下公司估值有望恢

复到 12 年水平（25 倍），而公司收入和利润今年已经有望恢复到 2012 年高点

水平，因此整体市值具有重回 1500 亿元市值的能力。 

【催化剂 1：深港通】此外深港通开通在即，具有稀缺性和持续增长能力的品

种最受益，洋河的市值比较大，营销能力超强，和消费品的经典模式最相似（和

帝亚吉欧和保乐利家最类似），海外资金最认可，且具有能平台化的稀缺性，这

将提升公司的国际影响力以及估值。 

【催化剂 2：严重滞涨】今年以来洋河股价相对非常滞涨，年初到现在只涨了

15%，而茅台，五粮液分别涨了近 30%和 21%。 

 

核心假设或逻辑 

白酒行业见底，基本面拐点显现，洋河现机遇：今年白酒行业回暖趋势确定，

洋河作为稳健的白酒龙头，将受益于整个白酒板块的复苏 

洋河是我们一直坚定推荐的白酒优势差异化品种。我们认为公司的平台化能力

是白酒公司中最强的。公司今年将在省内外市场加速增长，其中梦之蓝一季度

增长超 35%，整体蓝系列目标超过去年增长，通过系列升级，将大量的海之蓝

升级为天之蓝，带来很大的弹性。此外我们近期的草根调研表明：2 季度在省

外的铺市洋河做的非常好。预计今年是逐季改善趋势。 

洋河的核心竞争力体现在产品力+品牌力+渠道力上：品牌系列化经营，主销产

品高中低端全覆盖，高端蓝系列产品迎合消费升级趋势；洋河品牌历史文化底

蕴深厚，品牌基因强大，广告宣传持续稳定；省外市场持续给力，我们认为全

年 10%的增长将由省外市场贡献增量部分，16 年有望到 30 亿的规模。 

未来新的增长点由微分子酒+葡萄酒+“互联网+”+平台化共同构建：微分子酒

——具有分子量小、微量成分多、健康元素多的特点，解决了酒量和健康的问

题，有望承继蓝色经典的使命；葡萄酒业务稳步发展符合年轻人的消费理念，

未来有望放量；洋河作为颇具“互联网思维”的白酒企业，自 2013 年起开始

布局互联网业务，先后开启了 B2C 和 O2O 两种模式，独具创新意识；公司加

快了外延并购步伐，看好洋河平台化发展战略，未来有望成为另一个帝亚吉欧。 

 

与市场预期的差异之处 

我们关注白酒中的差异化品种，我们认为更具创新活力的洋河更值得大家期待，

在积极推进“双核驱动”战略的过程中，洋河在做好主业的同时更加注重创新，

积极围绕主业开拓新业务，积极探索新型商业模式，加大产业资本整合力度，

洋河定能在这一轮行业转变中把握机会、涅槃重生。 
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核心假设或逻辑的主要风险 

第一， 省外市场表现不达预期。 

第二， 新品推广不达预期。 
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公司介绍 

基本情况 

洋河股份是国有大型酿酒企业，位于中国白酒之都——江苏省宿迁市，坐拥“三

江两湖一湿地”，得天独厚的生态环境和绵延悠久的白酒文化酝酿出了洋河“甜、

绵、软、净、香”的独特风格。“福泉酒海清香美 ,味占江南第一家”，百年洋河

涌动着悠远的古朴与繁华，也蕴藏着奋发崛起的胆略与决心。 

公司以白酒酿造为主业，与茅台、五粮液等知名企业同居白酒行业第一梯队。

拥有洋河、双沟、泗阳三大酿酒生产基地和苏酒集团贸易股份有限公司，是中

国唯一一家同时拥有两大名酒品牌的企业，也是中国白酒行业生产规模最大，

技术实力最强、现代化程度最高的白酒产业园。近年来，洋河深耕细作，先后

推出蓝色经典系列、洋河大曲系列、敦煌系列等，实现了产品高中低端消费群

体全覆盖。同时，公司管理层居安思危，高瞻远瞩，启动了“双核驱动”战略，

在积极做大做强传统主业的同时，积极驱动创新，围绕主业开辟新领域的新业

务，微分子酒、葡萄酒、预调酒“三驾马车”奔驰而来，为洋河的腾飞注入了

新鲜的血液。变则通，通则达，在“互联网+”概念汹涌而来之时，公司审时度

势，乘风破浪，积极探索新型商业模式，洋河 1 号应运而生。抢搭“互联网+”

快车，洋河跑出了行业“+”速度。 

 

股权结构 

管理层直接或间接持股，有效解决了委托代理问题，提高了经营效率：公司是

国内第一家较为完整的实现管理层和销售骨干人员持股的公司。目前集团及公

司大部分高管都直接或间接持有公司股份，直接持股合计比例为 2.35%，大大

地提高了管理者的积极性，实现了管理层与股东权益的一致性，有效地解决了

委托代理问题，提高了公司的经营效率。 

图 1： 洋河股权结构图 

 

资料来源：公司半年报，国信证券经济研究所整理 
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表 1：公司董、监、高持股情况 

姓名 职务 任职状态 期末持股数（股） 持股占比 

钟玉叶 董事、执行总裁 现任 5,912,011 0.39% 

从学年 董事、副总经理、董秘、财务负责人 现任 3,378,291 0.22% 

周新虎 董事、副总裁、总工程师 现任 3,378,291 0.22% 

冯攀台 监事会主席 现任 5,677,986 0.38% 

朱广生 副总裁 离任 5,912,011 0.39% 

郑步军 副总裁 现任 71,400 0.01% 

张雨柏 苏酒集团主席 现任 10,979,448 0.73% 

总计   35,309,438 2.35% 

资料来源：公司年度报告，国信证券经济研究所整理 

 

人事调整推动改革创新， 十三五规划定位清晰 

公司的人事变动释放出强烈的改革信号，今年新出台的公司十三五规划中明确

提出了以白酒为核心业务，葡萄酒和健康酒为发展业务，新品类为培养业务的

发展模式。公司将以渠道极致化为首要重点，强化深度分销模式，大力的推进

互联网信息化和数字化，不断强化资源配臵和能力建设。 

 张雨柏调任苏酒集团董事局主席，改革创新一触即发。2015 年洋河股份第

一次临时股东大会选举原苏酒集团贸易公司董事长王耀为洋河股份董事长，

原泗阳分公司总经理钟雨为总裁。原洋河董事长张雨柏正式退出洋河股份

董事会，担任苏酒集团董事局主席。此次人士调动目的是将极具创新活力

的张雨柏从洋河股份董事会抽调出来，让其站在整个集团战略的高度运筹

帷幄，加大改革创新的力度，积极应对新形势新格局下的新挑战。我们认

为张雨柏的人事变动释放了强烈的改革创新信号，我们也期待张雨柏能运

筹帷幄之中，决胜于千里之外，开启洋河改革创新的新篇章。 

表 2：张雨柏简历 

时间 事件 

2001.12--2002.03  任江苏省泗阳县政府副县长、县政府党组成员； 

2002.03--2002.12 任江苏省泗阳县委常委、县政府副县长、党组成员； 

2002.12--2009.01 先后任江苏洋河酒厂股份有限公司常务总经理；党委副书记、总经理； 

2009.01--2011.04  任江苏洋河酒厂股份（苏酒集团）有限公司党委副书记、副董事长、总经理（期

间：2010 年毕业于南京大学商学院工商管理学硕士）； 

2011.04--2012.01  任江苏洋河酒厂股份（苏酒集团）有限公司副董事长、总裁。 

2012.01.06 苏酒集团公告公司董事会提名张雨柏新一届董事会主席； 

2012.01--2013.04  任江苏洋河酒厂股份（苏酒集团）有限公司董事长、总裁； 

2012.4.14 任江苏洋河酒厂股份有限公司（苏酒集团）党委书记； 

2013.4.24 卸任总裁一职，新总裁由当地政府空降接替者王守兵； 

2013.04--2015.01 任江苏洋河酒厂股份（苏酒集团）有限公司党委书记、董事长。 

2015.01 至今 苏酒集团董事局主席 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 十三五规划布局精准： 2016 年初公司制定了十三五规划，主要包括以下

几个方面：公司战略是宽度一毫米、深度一千米、高度一万米、长度万万

米。宽度一毫米是指永远经营自己最擅长的事情，深挖行业潜力；深度一

千米，要做最懂酒、最会酿酒、卖酒的公司，保持专业的深度；高度一万

米是指要树立快乐健康的使命，坚持用户为本，把使命高高举过头顶，引

领未来发展方向；长度万万米是指公司要不断地创新，不断超越生命周期，

基业长青。做久做长比做大更重要。为此要推动企业转型，持续探索。未

来公司将会以以下几块业务为主：以白酒为核心业务，主要是扩大总量、

赚取利润，挖掘潜力，打造极致；发展业务是指葡萄酒，健康白酒业务，

其他以酒为中心的一些培养型业务，方向是分散试错，培育未来增长。目

前公司对三个业务分别制定了路径，以渠道极致化为首要重点，强化深度
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分销模式，通过品牌创意、传播和组织，将海天梦塑造为中高端全国一流；

探索葡萄酒市场化运作，围绕消费者做好体验工作，做好江苏市场板块复

制；萌芽，开发一些新的酒种，工艺上突破。同时，公司还在大力的推进

互联网信息化和数字化，不断强化资源配臵和能力建设。 

 分红率逐年提高。从公司分红历史、未来资本支出及股东结构三个角度来

看：公司分红趋势一直是上升的，且每年不低于 30%；由于公司根基已经

打牢，预计未来在资本性支出方面会减少，现金流存量会增加（不排除大

规模的并购）, 并且从股权结构来看，有加大分红的内生动力。15 年分红

比例已经达到 50%，未来有望更高。 

图 2： 公司分红率逐年递增 15 年已超 50% 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

白酒行业分析：行业步入分化期，洋河涅槃重生尤可
期 
13 年白酒消费环境发生了巨大变化，随着中央新一届领导班子的励精图治，在

限制“三公”消费厉行节约、酒驾入刑等政策环境的影响下，白酒成为众矢之

的，告别了“黄金十年”步入行业重构期。我们认为当前白酒行业的问题不是

特殊情况或偶然事件，而是产业周期轮回的必经阶段，是白酒产业由发展期进

入成熟期的过渡，也是白酒的产品价值和消费理性重新回归的过程。 
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图 3： 白酒产业周期图 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

白酒行业见底回暖，洋河现机遇 

 产量方面，12 年起行业总产量增速大幅下降，由 11 年的 30.70%直线降到

15.5%，14 年达到最低，15 年上半年开始回升逐渐恢复到 5%的水平； 

 收入方面，11 年收入增速达到顶峰 40.25%, 12 年开始逐年下降，14 年创

出新低 5.69%，15 年上半年开始缓慢回升增加到 5.99%； 

 利润方面，从 12 年开始下降， 13、 14 年更是出现负增长，直至 15 年

上半年回暖，实现 6.34%的增长； 

 销量方面，根据尼尔森在全国 22 个主要城市大卖场监测数据显示，白酒

行业销量由 13 年的-2.7%增长到 14 年的 5.6%； 

 行业库存方面，行业存货量逐年增加，14 年达到 373 万元，增速从 14 年

起开始降低，为 16.05%。综上来看，白酒从 15 年增速开始回升，行业回

暖，基本面拐点出现。同时，我们也发现行业已进入存量市场竞争状态，

在市场容量相对有限的情况下，产能过剩问题依旧严重，白酒行业的竞争

压力将持续加剧，兼并收购等产业资本竞争也将是大势所趋。 

面对机遇与挑战并存的行业环境，我们认为更具创新活力的洋河更值得大家期

待，在积极推进“双核驱动”战略的过程中，洋河在做好主业的同时更加注重

创新，积极围绕主业开拓新业务，积极探索新型商业模式，加大产业资本整合

力度，洋河定能在这一轮行业转变中把握机会、涅槃重生。 
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图 4： 白酒行业总产量总额及增长率  图 5：白酒行业总收入及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：白酒行业利润总额及增长率  图 7：白酒行业产成品存货总额及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

行业集中度偏低，优势资源向龙头集中，洋河发展空间大： 

15 年白酒行业 CR3 只有 13%，行业集中度明显偏低。同时，我们发现龙头企

业的增速在逐渐恢复，而非龙头企业的增速则继续萎靡，行业集中度开始趋向

龙头企业，优势资源也将向龙头企业集中。在这一过程中，一大批生产落后，

结构不优质的中小型白酒企业将被淘汰，而一些优质的、结构合理的名优企业

则迎来逆势增长的大好机会，产业资本整合、兼并收购也将给这些企业带来新

的契机。而作为第一梯队的洋河近年创新力度不断加码，2010 年收购双沟等知

名酒企后，业绩达到了爆发式增长。另外，根据行业内盛行的“三四率”我们

知道，在一个稳定的竞争性市场中，有影响力的竞争者数量不会超过三个，我

们认为白酒行业里除了茅五外的洋河相比其他酒企更具优势，也更具发展潜力

和发展空间。 
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图 8：白酒行业 CR3 低，发展空间大  图 9：白酒企业总收入（亿元）   

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

消费理性趋向回归，大众健康消费引领行业主流，中端产品异军突起： 

12 年随着限制“三公”消费等政策的出台，高端白酒首当其冲遭遇寒冬，去政

务化趋势明显。经过两年的深度调整，高端白酒价格更加亲民，向大众消费取

向靠拢。根据尼尔森的深度调查显示，近年来随着中国居民收入持续稳定增长，

消费者信心稳固提升，消费层次得到一定程度的提升。我们认为大众消费已经

开始替代“三公”消费，成为高端白酒行业的主流，高端白酒也已像“旧时王谢

堂前燕”，开始“飞入寻常百姓家”。同时，中端白酒也开始异军突起，在当前

以“商务和家庭”为主导的消费模式下，以性价比高著称的中端白酒会更受消费

者青睐。此外，消费者的理念也开始发生变化，营养健康已成为现代消费者的

核心诉求，因此主打健康理念的产品将在此轮调整中赢得先机，率先获得消费

者认可。在此背景下，我们认为洋河弹性更足，发展潜力更大。近年来，洋河

深耕细作，先后推出蓝色经典、洋河大曲、敦煌系列等，实现了产品高中低端

全覆盖，进可攻，退可守，弹性很大。另外，洋河更注重健康，推出低酒度、

好口感的洋河微分子酒，受到广大商务人士的喜爱。 

图 10：消费者信心指数  图 11：消费者信心指数构成要素 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：尼尔森，国信证券经济研究所整理 
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图 12：高端产品（700+）大幅萎缩，而次高端（300-700）和经济自饮性产品（<100）

走俏市场 

 

资料来源：尼尔森，国信证券经济研究所整理 

 

核心竞争力：产品力+品牌力+渠道力 

 

 产品力：品牌系列化经营，主销产品高中低端全覆盖，迎合消费升
级趋势 

 绵柔风格独居特色，自成一家：公司独具匠心，美景甘泉配以独特酿酒技

艺，经过百年沉淀，所制佳酿独具特色，形成了“甜、绵、软、净、香”

的独特风格，自成一家。 

 品牌精耕细作，系列化经营，拥有蓝色经典系列、洋河大曲系列、敦煌系

列、珍宝舫系列、苏酒系列、柔和双沟系列等。公司自 2003 年起在传统

产品洋河大曲的基础上推出洋河蓝色经典系列，海之蓝、天之蓝、梦之蓝

与洋河大曲、敦煌古酿、洋河普优曲一起，形成了高、中、低档全价位的

产品序列。2010 年收购双沟酒业后，双沟珍宝坊系列、苏酒系列、柔和系

列中高低全档位覆盖，蓝色经典系列和珍宝坊系列形成了良好的互补，使

得产品线分布更加的细化和完整，夯实和拓宽了产品品类。近来，为迎合

大众消费需求的升级，公司推出蓝色经典系列的升级版——5 A蓝色经典。

所谓 5A 即“A级原料、A 级基酒、A 级工艺、A 级窖池、A级窖藏”。5A

蓝色经典的推出实现了洋河蓝色经典品质和价格的双重飞跃，极大地迎合

了当前消费升级的需求。 
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图 13：洋河产品系列简图 

 

资料来源：洋河官网，国信证券经济研究所整理 

 主销产品价格高中低全覆盖，层次清晰，迎合消费升级趋势：公司产品满

足全价位消费需求，层次清晰，而且每个价位都有大单品，极大地扩大了

市场覆盖面，迎合了大众消费需求。其中超高端产品有蓝色经典系列之梦

之蓝、珍宝坊系列之帝坊、苏酒系列，价格在 600 元以上；次高端产品主

要有蓝色经典之天之蓝、珍宝坊系列之圣坊等，价格在 300-600 之间，大

众酒包括 200 元以下的海之蓝、洋河大曲系列、敦煌系列、双沟系列等，

价格基本位于 200 元以下。14 年公司专门开发了针对电商平台的蓝色经典

产品系列，包括遥之蓝、高之蓝、邃之蓝，产品价格略高于传统的梦之蓝、

天之蓝和海之蓝系列，这样做意在保护传统的经销商渠道，避免线上线下

因销售同款产品而引起的串货现象。综上知公司整个产品结构做到了价格

高中低全覆盖，提高了市场竞争力，也增强了抵御风险的能力，使公司能

够做到进退自如，游刃有余。 

表 3：洋河产品品类价格体系表 

洋河系列 价格（元） 双沟系列 价格（元） 

梦之蓝 M9 3680 绿苏 1399 

梦之蓝 M6 980-1220 帝坊 808 

梦之蓝 M3 688-948 双沟地锦 578 

天之蓝 199-638 圣坊 388 

海之蓝 90-279 君坊 158 

洋河大曲蓝瓷 100-108 双沟大曲蓝宝石 68 

洋河大曲青瓷 88 双沟大曲金樽 58 

遥之蓝 498 双沟大曲红宝石 50 

高之蓝 258 双沟大曲银樽 50 

邃之蓝 118   

资料来源：Tmall,TD,1 号店，官网，国信证券经济研究所整理 
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图 14：洋河产品体系定位图  图 15：目前 洋河蓝色经典系列占营收的 70%以上 

 

 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理 
 

 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：洋河各档位产品相关竞品一览表 

公司品牌 竞争品牌 价格区间 

梦之蓝、绿苏、帝坊 茅台、五粮液、泸州老窖之国窖 1573 600 元以上 

天之蓝、圣坊、地锦 剑南春、郎酒、汾酒、口子窖、今世缘、酒鬼酒 200-600 元 

海之蓝、君坊 剑南春、泸州老窖特曲 80-200 元 

洋河大曲、双沟大曲 金种子、迎驾酒、稻花香、浏阳河、金六福 80 元以下 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

 品牌力：历史文化底蕴深厚，品牌基因强大，广告宣传持续稳定  

 历史文化底蕴深厚、狂揽各大奖项，品牌认知度高：公司是中国白酒行业

唯一一个同时拥有洋河、双沟两个中国名酒、两个中华老字号的企业，也

是唯一一个拥有“洋河”、“双沟”、“蓝色经典”、“珍宝坊”、“梦之蓝”等五个驰

名商标的企业。洋河、双沟均为中国名酒，具有丰厚的历史文化底蕴和深

厚的品牌文化积淀，产品受到市场和消费者的广泛认可，  品牌影响力强。 

表 5：洋河所获荣誉一览 

时间 事件 

1979 年 
在原轻工业部主办的 1979 年第三届全国评酒会上，洋河大曲酒与茅台、汾酒、五

粮液等并列为国家白酒类八大名酒。 

1984 年、1989 年 
在 1984 年第四届全国评酒会、1989 年第五届全国评酒会上，洋河大曲酒蝉联国家

名酒称号。 

2003 年 
2003 年起，公司在洋河大曲的基础上塑造了洋河蓝色经典品牌，丰富了洋河系列品

牌的文化内涵，提升了整体品牌地位。 

2009 年 4 月 
2009 年 4 月公司被中国食品工业协会评为 2008 年度中国食品工业百强企业和

2008 年度中国白酒制造业十强企业。 

2012 年 

梦之蓝和绵柔苏酒在国家评委年会上分别获得“酒体设计”奖和“感官指标品评”

两项大奖，这是全国白酒行业第一个，也是江苏白酒业唯一一个同时获得两项大奖

的企业。 

2012 年 7 月 
公司以良好的业绩表现，首次入围英国《金融时报》评选的全球上市公司 500 强，
位列第 425 位，是江苏省唯一一家入选企业。 

2012 年 8 月 
宿迁被中国轻工业联合会和中国白酒协会联合授予“中国白酒之都”称号，成为目

前中国仅有的两大酒都之一。 

2013 年 梦之蓝、天之蓝成功入选“中国酒业中国名酒典型酒” 

2013 年 “梦之蓝”在香港国际美酒展中荣获国际大奖，并被定义为中国白酒的“品质标杆” 

2014 年 洋河微分子产品荣获 2014 年中国酒业十大产品。 

2014 年 
葡萄酒产品获国家首批进口酒类“两公开”认证，“星得斯”葡萄酒荣膺“杰出贡

献奖”和“全球葡萄酒精英挑战赛金奖”两项国际大奖。 

2015 年 7 月 洋河”洋河“、”双沟“两品牌获首批“江苏老字号”认定 

2015 年 8 月 

洋河股份入选福布斯“2015 年亚太地区最佳上市公司 50 强”，作为唯一一家中国

白酒企业上榜，位列亚太地区第 12 位、中国上市公司第 5 位，被福布斯评为“业绩

极佳、具有企业家精神”的亚太地区最优秀公司之一。 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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 标新立异、强刮“蓝色风暴”，清新脱俗、展现“蓝色魅力”，品牌基因强

大：“世界上最宽广的是海，比海更高远的是天空，比天空更博大的是男人

的情怀。洋河蓝色经典——男人的情怀。”洋河标新立异，一改往日白酒红

白基调的搭配色系，采用代表高冷、智慧的蓝色色调，聚焦政府机关、企

事业单位以及商务成功人士，成功推出蓝色经典系列，强刮“蓝色风暴”、

刮出“最炫蓝色风”、展现“蓝色魅力”，奠定了强大的品牌基因。说起蓝

色系人们就会自然联想到洋河蓝色经典，蓝色已成为洋河的最强代言。 

图 16：洋河蓝色经典  图 17：洋河经典广告 

 

 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理  资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

 广告宣传持续稳定，品牌力持续提升：洋河广告投入占营收比整体低于大

多数上市酒企，平均占比仅略高于贵州茅台、伊力特、顺鑫农业和泸州老

窖，在白酒行业里广告投入占比相对偏低，但根据近三年的财务数据显示，

洋河广告收入占比基本稳定在 5%左右，保持了平稳发展态势，品牌影响

力持续稳定提升。同时我们也认为公司低而稳定的广告投入占比为以后加

大营销力度，提升品牌影响力提供了一定空间。 

表 6：上市酒企广告费用占营业收入比重表一览 

广告宣传费用占比 2013 2014 2015 

*ST 水井 66.9% 59.7% 16.4% 

金种子酒 25.0% 28.7% 34.0% 

*ST 酒鬼 28.2% 32.0% 12.0% 

老白干酒 18.5% 21.5% 10.3% 

沱牌舍得 23.7% 16.5% 14.4% 

山西汾酒 17.6% 19.1% 10.2% 

古井贡酒 15.6% 15.7% 15.6% 

今世缘 14.5% 11.5% 7.9% 

口子窖 13.0% 14.3% 10.8% 

迎驾贡酒 12.9% 6.7% 7.8% 

*ST 皇台 8.3% 8.3% 4.3% 

洋河股份 5.0% 5.0% 5.0% 

贵州茅台 5.3% 4.6% 3.8% 

伊力特 3.0% 4.0% 3.5% 

顺鑫农业 2.5% 4.4% 5.4% 

泸州老窖 2.0% 3.8% 12.4% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 18：近三年上市酒企广告宣传平均占比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 渠道力：以江苏为大本营，打造“新江苏市场”，深度分销，营销
能力强 

 深耕传统渠道，采用“经销商+办事处“的营销模式，与经销商互利共赢：

公司采用“1+1”营销模式与经销商合作开发终端市场，直接向终端市场投

入促销资源，承担开发风险，经销商则负责物流和资金周转。这样做简化

了经销商的盈利模式，降低了经销商的经营风险，调动了经销商的积极性，

实现了真正意义上的互利共赢。 

 以江苏为大本营，打造“新江苏市场”: 江苏是洋河的大本营，也是洋河销

售收入的主要来源，近几年来江苏地区每年为洋河贡献大概 60%左右的收

入。尽管洋河在江苏已经创立了坚实的根据地，但洋河没有偏安一隅，而

是以江苏为大本营，积极的对外扩张，打造包括河南、安徽、山东、浙江、

上海为省外重点的新江苏市场，积极分步分层布局全国市场。 

图 19：洋河营收省内、省外占比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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 省外高速增长，省内增速恢复：2015 年开始，公司调整了省外市场策略，

将省外市场单元从省级细化至县市级，对当年收入过 800 万的县和过 1500

万的地级市进行重点投入（15 年 297 个，16 年 393 个）。调整之后由于资

源聚焦，考核更加到位，效果非常显著，今年 1-4 月平均增长率 30%以上。

去年省内市场增速仅有 1.7%，今年通过调整增速有所提升，尤其是苏南地

区今年上半效果明显。通过整顿渠道价格乱象，调整营销团队和规范经销

商行为，苏南地区目前增速已恢复到接近 10%的水平。尽管省内市场占有

率高，但发展还很不平衡，最高的县区可以做到 5 个亿甚至以上，而最低

的不过亿，因此区域之间差异很大。对于区域的不平衡公司高度重视，计

划通过 1-2 年的努力，消灭在省内低于亿元销售的地区。 

图 20：洋河省外市场保持高速增长，省内增速恢复至 10%的水平 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

 消费升级带动梦系列增长，海升天贡献正弹性 

江苏省内由于经济基础良好足以支撑消费的持续升级，我们发现 50-60元向 100

元价位带，100 元向 120-150 元价位带升级特征显著。同时公司正从消费者需

求角度出发，考虑对现有海、天产品进行升级。目前公司海、天、梦各自占比

大概 3:2:1，总体占公司收入 70%。公司产品结构中，梦之蓝保持快速增长，

去年梦之蓝增长 21.6%，今年 1-4 月增速更是达到 35.6%；2015 年“梦之蓝”

销售额占公司收入的 14.9%，今年 1-4 月占公司收入的 17.6%。我们认为，由

于 14 年梦之蓝基数较低，15 年得以保持 20%以上增长，而今年的增速加快则

主要是由于苏南市场调整效果显现，苏南地区由于经济基础好，消费升级明显，

外加对洋河的认知度高，进而成为了梦系列的主要增长点。蓝系列今年全年有

望保持 20%以上的增长。 
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图 21：洋河产品结构占比蓝系列超 70%  图 22：受益于消费升级，梦之蓝增长快速 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理  资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

平台化产品有望爆发、外延及电商值得期待 

微分子酒——继“蓝色风暴”后的又一抹新绿 

酒喝好了是一种情怀，一种心境；喝错了、喝过了，它就是一种折磨，一种煎

熬。喝什么酒？怎么喝？喝多少？已成为一些想喝酒或得喝酒却又不能喝酒的

人的一大困扰。来，我们先看看人们因喝酒产生的各种囧态。 

图 23： 酒桌新解——洋河微分子酒为您解忧 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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通过以上描述，我们不免会发出这样的疑问：人们为什么要喝白酒？一般白酒

喝多了会怎样？怎样的白酒能尽兴还不难受？来，我们将一一给出答案。 

 人们为什么要喝白酒？ 

我国酒文化历史悠久，早在夏、商、周时期，酒就已经与人们的生活习俗和礼

仪风尚紧密相连了。酒被视为神圣的物质，酒的使用更是庄严之事。随着酿酒

业的普遍兴起，酒开始与名俗联系起来，诸如农事节庆、婚丧嫁娶、庆功奠基、

奉迎宾客等都少不了白酒。中国人无酒不成席，把酒言欢已成为一种风俗礼仪

植根于整个中华民族的传统文化里。 

酒能解压，白酒效果尤为突出。上至古代，各种文人骚客，郁郁不得志之人无

不借酒消愁，以解烦思。“万里悲秋常作客，百年多病独登台。艰难苦恨繁霜鬓，

潦倒新停浊酒怀”，杜少陵晚年郁郁不得志，唯有把酒言欢，对影独酌，借酒消

愁以解失意之愁。下至当代，随着生活节奏的加快，人们生活压力大如牛，唯

有美酒方能解思虑之愁。 

白酒对人体健康具有良好功效。传统认为白酒有活血通脉、助药力、增进食欲、

消除疲劳，陶冶情操，使人轻快并有御寒提神的功能。饮用少量低度白酒可以

扩张小血管，促进血液循环，延缓胆固醇等脂质在血管壁的沉积，对循环系统

及心脑血管有利。 

白酒具有社交属性。商务应酬、迎宾交友，白酒都是不二之选。根据淘宝指数

显示，最近 7 日在酒的消费里，白酒占到了 56.8%，足见白酒在人们日常生活

中的受欢迎度。 

图 24：酒的类目分布 

 

资料来源：淘宝指数，国信证券经济研究所整理 

 一般白酒喝多了会怎样？ 

喝过酒的人士都知道，酒喝多了会头晕、会胃痛、会伤肝、会难受，但在某些

社交场合又不得不喝，还不能少喝，而传统老品牌白酒酒精度数都很高，喝完

易醉，容易上头，醒酒慢，使一些爱喝酒但酒量小的人望酒兴叹，一些需要喝

酒但又不能多喝酒的人苦不堪言。 

 怎么办？洋河微分子酒很好的解决了这一难题。 

漫漫 5 年研发路，微分子酒千呼万唤始出来：“酒量”和“健康”一直是白酒行

业的两大痛点。随着近几年来消费的升级，人们对健康的诉求越来越强烈，喝
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健康酒，走健康路已成为很多人的共识。洋河迎合大众消费需求，专门成立了

技术团队，经过长期深入研究，洋河掌握了微分子的形成机理，通过对传统白

酒酿酒工艺的更新改造，成功地实现了健康微分子的生成，主打“健康”、“低

酒度”的洋河微分子酒破茧成蝶，改变了众多消费者舌尖上的选择。 

 产品力：主推两种酒度产品，万般蓝中一抹绿。 

目前公司推出了两种酒度的微分子酒，分别是 33.8 度和 43.8 度，这两种酒度

的亮点是 33.8 度的酒度具有 40 度酒的口感，43.8 度的酒度具有 50 度酒的口

感，真正做到了“低酒度，高口感”的创新。其中每个酒度又有两款产品，分

别是大 V 和小 V。零售价为 400-700 元。大 V 和小 V 一改公司蓝色经典的蓝色

系，采用绿色搭配，突出原生态、健康的产品品质，显得质朴和沉稳。整体设

计采用为微元素、微设计的理念，以最简洁的元素形式展现，传递了健康与活

力的美好意愿。 

图 25：洋河微分子酒大 V（右）和小 V（左）组图  图 26：洋河微分子酒（鉴赏版） 

 

 

 
资料来源：官网，国信证券经济研究所整理  资料来源：官网，国信证券经济研究所整理 

 特点：分子量小、微量成分多、健康元素多。 

微分子酒分子量小，所以代谢快、醒酒快：据科学研究显示，人们酒量的大小

取决于体内的醇脱氢酶和醛脱氢酶作用的大小，这两种酶可以与酒里所含的乙

醇发生化学反应生成水和二氧化碳，但这两种酶只有当乙醇浓度达到一定程度

时才能分解。一般来说酒量小的人这种酶体内含量少、活性低，使乙醇不能迅

速分解，积聚体内，造成头晕目眩的症状。微分子酒研发成功后，实现了物理

式解酒。一般情况下喝酒时酒会进入血液循环系统并进入肝脏，微分子酒可以

促进肝脏乙醇分解，同时微分子酒的特殊成分还可以清除血液中的有害成分，

从而使微分子酒具有“易代谢，不上头，醒酒快”的特质，使人们饮酒后的舒

适度大幅提高。 

微量成分多，品质更绵柔，口感更独特：微分子酒中含有许多活性微量成分，

酒质既具有丰满绵柔，又具有低醇、多饮不醉的特点，实现了低酒度、高口感

的效果，达到了异曲同工之妙。 

健康元素多，抗氧化、抗衰老：微分子酒健康元素含量多，可以检测到的成分

有 4000 多种，其中具有抗癌作用的酚类物质的含量是葡萄酒的 6 倍。更值得

一提的是它含有其他酒中所没有的“核苷类似物”，此物质具有保肝护肝、抗氧化、

抗衰老的作用，必将受到市场的大肆追捧。 

 品牌力：洋河微分子酒品牌力影响日益增大。 

洋河微分子酒自上市以来主打“健康”、“低酒度”的口号，受到众多消费者的
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一致好评。洋河微分子酒是国内白酒行业第一次正式把健康饮酒从概念转化为

产成品的重大突破，具有重大意义。近来，在“2014 年度最具创新价值品牌”

评选中洋河微分子酒一举摘得 2014 年度最具创新价值品牌的桂冠。洋河微分

子酒的品牌影响力持续提升。公司以江苏为重点进行铺货，导入团购渠道，并

从团购渠道导入省内优质市场和省外样板市场；羊年新气象，搭载微信平台，

上春晚，发红包；刷屏朋友圈，“微你而生”。 

图 27：洋河微分子酒赞助春晚微信发红包  图 28：“微你而生”主题广告刷屏微信朋友圈 

 

 

 
资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理  资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

 战略目标：承继蓝色经典的使命，引领洋河走进新时代，缔造洋河“微分

子传奇”。 

洋河微分子酒的出现是白酒行业的一次颠覆性突破，从白酒的特点来看，洋河

微分子酒是市面上真正能够继承洋河创新能力、引领洋河发展方向的战略大单

品。它打造的是一种全新的品类，一种真正迎合大众消费者健康饮酒的战略大

单品。这款产品具有 100%的消费品基因，完美的解决了酒量和健康的问题，

能够对传统白酒形成替代作用，既满足了对高度酒辛辣口感的追求，又不易喝

醉。2016 年公司微分子酒的销售目标为 3 亿元，微分子酒有望在未来 5 年内成

为新的蓝系列。 

 

葡萄酒：多品牌、多品类、多元化营销战略的又一大成果 

背景介绍：随着国家宏观经济、限制“三公”消费以及严惩酒驾等政策影响，

白酒行业在 2012 年开始增速放缓，高端白酒首当其冲遭遇寒冬，去政务化趋

势明显，公司白酒业绩也因这一大环境的变化受到不小冲击。13 年白酒营收为

144 亿元，同比下降 15%, 第一次出现了两位数的负增长，公司业绩承压。为

扭转颓势，公司除了在白酒板块大刀阔斧的改革，也适时调整营销规划，积极

实施多品牌、多品类、多元化营销战略，进口国外优质红酒，价格覆盖中高低

全档位，在原有白酒销售渠道切入红酒销售，开展多品类经营，将鸡蛋放在不

同篮子里，增强了公司应对市场风险的能力。 

行业前景分析：葡萄酒市场空间大，洋河卖洋酒发洋财。中国葡萄酒消费量小，

增长空间大：2015 年中国葡萄酒产量是 11.5 亿升，占世界总产量的 4.1%，2016

年 1-4 月总产量是 3.3 亿升。从目前中国人均消费葡萄酒量上来看，2015 年中

国人均消费量不足 2 升，仅为世界平均水平的 1/3, 增长潜力还很大，洋河切入

葡萄酒销售具有一定的发展空间。进口葡萄酒市场占有率趋稳，高性价比短期

不可逾越：在白酒市场遭遇寒冬的同时，葡萄酒行业也受到了一定的冲击，进

口葡萄酒的市场份额维持在 20%左右。在大环境趋缓的同时，中低端葡萄酒却

迎来了春天，受到消费者的青睐，市场占比高达 70%左右。同时随着餐饮业的
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回暖，中低端葡萄酒在餐饮业的空间也将进一步打开。另外，因受价格、品牌、

名庄、历史文化等因素的影响，进口葡萄酒具有高性价比的特征。同时 80 后已

成为社会中坚，将引领葡萄酒消费潮流。洋河进军进口葡萄酒行业前景看好。 

图 29：全国餐饮行业回暖趋势良好 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

洋河主销葡萄酒产品价格高中低端全覆盖，迎合大众消费需求，全方位发力。

洋河早在 2012 年就开始试水葡萄酒，在构建平台化战略上迈出了重要一步。

2013 年洋河从法国波尔多引进高端产品“王者脸面”，确保纯正、高贵的品质，

在高端红酒领域极具竞争力。同时又从智利生产商柯诺苏引进“星得斯”，攻占

中高端市场。这两款产品在质量上保证了原装进口，在营销方案、定价策略和

风格口味上也尽力迎合了中国消费者的需求。此外，考虑到中国当前消费回归

理性，政务消费下降，洋河迎合大众消费趋势，引进葡萄酒新品“拉丁之星”， 填

补中低端市场空缺。同时为了更好满足消费者全价位消费需求，洋河在每档产

品里又布局了不同价位的产品，如高端产品“王者脸面”里又按价格高低分为

公爵和伯爵。至此洋河葡萄酒产品价格高中低端全覆盖，迎合了大众消费需求。  

图 30：洋河葡萄酒产品及价格一览 

 

资料来源：官网，洋河 1 号 APP，1 号店，国信证券经济研究所整理 
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导入白酒渠道，以团购为主，共享白酒经销商网络体系。洋河没有重新开辟葡

萄酒营销渠道而沿用白酒营销模式，这样做可以共享原来的经销商网络体系，

帮助其减少渠道成本。同时也给经销商提供了一个新的业绩增长点。对于经销

商来说，其下游客户是商超百货、餐饮渠道和企业团购，葡萄酒产品不会与他

们的白酒产品构成竞争关系而引发销售分流，相反销售葡萄酒还会使他们获得

一定的渠道利润。 

葡萄酒经营业绩良好。2013 年公司初涉葡萄酒行业，实现营业收入 2.4 亿元，

毛利率达到 78%；2014年实现营业收入 3.3亿，同比增加 34%，毛利率为 69%。

2015 年表现一般，收入小幅增长达 3.33 亿，总体来讲，公司红酒营收 3 年来

呈增长态势，势头良好，尽管毛利率有所回落，但 2015 年红酒 66.4%的毛利

率依然高于白酒 61.5%的毛利率，盈利能力看好。同时红酒营收占比由 2013

年的 1.6%增加到 2015 年的 2.1%，在一定程度上缓解了主业增长略显疲软的

状况,起到了互补作用。近来，葡萄酒系列获得国家首批“两公开”认证，再一

次肯定了洋河在葡萄酒方面的成就，坚定了进军葡萄酒市场的信心。公司红酒

经营状况良好，符合预期，品牌力也在进一步提升，未来还有增长空间，市场

预期看好。 

图 31：红酒营业收入（亿元）   图 32：红酒毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 33：红酒营业收入占比 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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互联网+酒——搭载“互联网+”快车，洋河跑出了“+”速度 

洋河作为颇具“互联网思维”的白酒企业，自 2013 年起开始布局互联网业务，

先后开启了 B2C 和 O2O 两种模式。其中 B2C 通过与京东和天猫两家电商合作，

建立了洋河自己的旗舰店。O2O 则通过洋河自建的“洋河 1 号”购酒平台实现。

其中天猫和京东旗舰店于 2013 年 10 月份上线，“洋河 1 号”则在于 2013 年

11 月份首先在江苏省南京市试运营。目前这两种模式都在稳步推进中，尽管其

销量占公司总销售额的比重还很低，但其市场反应效果良好，加上对未来电商

形势的预判，这两种模式前景看好，经营业绩符合预期。 

 O2O：“洋河 1号”——在创新中领舞，开启白酒行业 O2O销售先河。2013

年 11 月 15 日，由洋河自行开发、自主管理的电商平台——“洋河 1 号”

APP 客户端正式推出，洋河 1 号微信公众服务账号也随之正式上线，洋河

成为酒企自建平台卖白酒的第一家。在这一平台上用户可以通过“洋河 1

号”客户端、微信或拨打 95019 在线上下单，购买洋河蓝色经典、星得斯

系列、拉丁之星系列、柔和双沟系列以及洋河大曲系列，线下公司与经销

商联盟，采用“厂家主导，网点配送”方式进行配送。凭借洋河庞大的经

销商网络体系，“洋河 1 号”用户基本能够享受到线上下单，线下 30 分钟

到货付款的便利。同时线上订单全权交给经销商处理，由其提供货源，在

一定程度上消化了经销商的库存，提升了销量，极大地调动了经销商的积

极性。另外，公司对线上产品的价格进行严格管控，避免了线上产品对实

体销售的冲击，解决了经销商的后顾之忧，实现了厂家和经销商的互利共

赢，真正做到了线上线下的融合，洋河开启了白酒行业 O2O 的销售先河。 

图 34：“洋河 1号“APP 界面 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

目前 app 覆盖范围进一步扩大，会员、粉丝数量持续增加。根据糖酒快讯数据

显示，2014 年是洋河迅速崛起的一年，到目前为止“洋河 1 号”已经覆盖了全

国 23 个省 102 个地级市，注册会员超过 70 万人，微信粉丝关注数量超过三百

万，终端网点超 3000 家，洋河依靠互联网思维，走在了白酒行业的前列。 

 “宅优购”——携手宅客创建“宅优购”，发力社区电商，解决最后一公

里问题。15 年年 7 月 1 日，洋河携手柯莱特集团旗下的宅客公司投资 6660

万元共同创立了“宅优购电子商务有限公司”，是继“洋河 1 号”之后对“O2O”

模式的又一次探索，也是对社区电商模式的新一次试水。此次创立的宅优

购实际上就是 F2R2C 模式，是渠道扁平化模式下 B2C 模式的一种演变，
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是社区电商的一种形式。具体来讲就是建立一个平台将上游生产商 F 的产

品直接供货给终端零售商 R 并直接销售给消费者 C。宅优购就相当于这样

一个平台，在这个平台上，厂家直面终端零售商，实现了渠道扁平化，解

决了渠道效率问题；终端零售商低价买入了产品，降低了成本；消费者方

便快捷地买到了产品，实现了物美价廉。宅优购的创立实现了厂商、终端

零售商、消费者三方的共赢，很好地解决了最后一公里问题。 

 B2C:借电商平台之东风，开旗舰店直营，携手第三方物流多品类经营、多

方式支付。在网购风靡全国的时候，作为两大电商巨头的天猫和京东在网

站流量和会员方面展现了强大的平台优势， 洋河借此在这两大电商平台上

建立了自己的官方旗舰店并于 2013 年 10 份正式上线运营。目前公司这两

家官方旗舰店分别开辟了海天梦专区、邃高遥专区、苏酒专区、珍宝坊专

区以及洋河大曲专区，直营产品基本涵盖了公司各档位产品的大部分，全

方位满足了消费者需求。其中，为了保护传统的经销商渠道，避免线上线

下因销售同款产品而引起的串货现象，洋河专门开发了针对电商平台的蓝

色经典系列——邃之蓝、高之蓝、遥之蓝，目前邃高遥系列价格略高于海

天梦系列，形成了价格互补，增强了洋河的价格防御能力，提升了竞争力。

物流方面洋河采用第三方物流的方式进行发货，到货时间一般为 3-5 天，

完善了渠道网络建设。支付方面，公司采用多样化方式支付，如通过网银、

支付宝等方式支付，与其他网购支付方式类似。总之洋河通过在电商平台

建立自己的旗舰店，完善了销售渠道，加强了渠道管控能力，扩大了市场

占有率，提升了公司的整体竞争力。 

 优宅购核心优势：1）一个被验证过的不烧钱的商业模式，F2R 承接了传

统的消费者拿不到的差价；2）洋河导入的 50 万家合作门店，成为每个区

域推广的第一波样板户，投入了大量销售人员，充分整合洋河资源；3）良

好的超过 100 家消费品的合作关系，最惠采购价格；4）F2R 同城配送网

络平台，经销商通过合伙人模式实现了最快 4 小时直达商户的 B2B 配送，

从干线物流到同城物流；5）借助商务销售和采购的大数据分析体系，免费

提供 POS、商户互联网+两个 IT 平台给平台，商户自我运营；F2R+拥有

独立的知识产权。下一步加强平台建设，和地面推进，今年实现全江苏覆

盖，明年全华东，第三年全国覆盖。正在计划引入战投，进行规模更大的

自由整合，不排除在境内、境外上市的可能。 

 

看好公司平台化战略布局 

帝亚吉欧发展模式值得借鉴：帝亚吉欧在全球洋酒市场稳居龙头地位，公司作

为运作各类酒品牌的幕后平台，消费者即便不知道帝亚吉欧是什么，但一定会

知道 Jonnie-Walker 是世界第一的苏格兰威士忌，Smirnoff 是世界第一的伏特

加。公司 2015 财年营收 1027 亿元，净利润 226 亿元。帝亚吉欧今天的规模

并不是靠着主业的持续性投入、多产品开发和单一市场的深度精耕来实现的，

其走的路径是通过并购提升销售规模同时降低运营成本的捷径。其主要的价值

在于并购后期待产生协同效应，降低运营成本，提升净利率（并购成果主要是

运营费用率由 44%左右下降到 31%，而净利率由 1998 年的 8.0%提升到 2013 

年的 22.7%）。 
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表 7：帝亚吉欧并购一览表 

目标名称 收购日期 总价值 (百万) 交易类型 
Old Bushmills Disti llery Co Ltd 06/06/2005 362.11 M&A 

Rosenblum Cellars 01/28/2008 105 M&A 
Distillery and bottling facility 05/20/2008 N/A M&A 

D Distribution ZAO 12/19/2008 N/A M&A 
Stirrings LLC 06/16/2009 N/A M&A 

*ST 水井 03/02/2010 0.01 M&A 

Hanoi Liquor JSC 01/26/2011 62 INV 
Mey Icki Sanayi ve Ticaret AS 02/21/2011 2072.86 M&A 

Zacapa Rum 06/16/2011 N/A M&A 
Hanoi Liquor JSC 08/24/2011 10.49 INV 

联合酒业有限公司 11/09/2012 955.89 INV 

联合酒业有限公司 11/09/2012 1.57 INV 

Cachaca brand Ypioca and Certain 
Production Assets 05/28/2012 454.61 M&A 

Cabin Fever Maple Flavored Whisky  06/07/2012 N/A M&A 

四川成都全兴集团有限公司 07/23/2013 358.24 M&A 
Tequila Brand Peligroso 01/27/2014 N/A M&A 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

一直以来，帝亚吉欧都着眼于发展高端烈酒品牌，一方面剥离非核心业务，另

一方面不断地并购来增加旗下高端品牌的数量。公司着重于对优势品牌的整合，

由此形成了烈酒优势品牌组合，竞争壁垒具有持久性。 

图 35：帝亚吉欧旗下酒水品牌 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

外延并购加速，向国际化酒类平台巨头看齐 

公司外延并购速度有所加快：公司在年报中战略明确提出顺应市场变化 , 通过

并购重组进一步提升实力，显示出公司平台化的战略目标。公司目前账上有充

足的货币资金 49.44 亿元，足以支撑公司未来的外延收购计划。同时 , 公司积

极探索营销新模式, 在互联网应用创新方面，公司的电商平台、洋河 1 号等在

白酒行业处于领先地位 , 预期未来作用将进一步增强。帝亚吉欧的发展模式为

洋河提供了一个良好的范本，我们强烈看好洋河未来平台化的发展策略，长期

来看，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。 
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投资建议：最佳买点已现，合理估值 102 元，给予“买

入”评级 

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。 

考虑梦之蓝加速增长及外延加速，提高公司 16-18 年 EPS 至 4.13/4.64/5.56

元，给予 17 年 22 倍 PE，6 个月合理估值 102 元，35%空间，买入评级。中

期来看，在行业整合，平台化和互联化的支持下公司估值有望恢复到 12 年水平

（25 倍），而公司收入和利润今年已经有望恢复到 2012 年高点水平，因此整体

市值具有重回 1500 亿元市值的能力。 

附录：团队介绍 

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，食品饮

料兼农业首席分析师。2015 年新财富最佳分析师食品饮料行业第二名，2015

年水晶球最佳分析师食品饮料行业第二名，2015 年金牛最佳分析师食品饮料行

业第五名，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。重点覆盖调味品，健康食品，饮料等品类，以及农业

信息化，食品检测等食品新品类。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。 

2006-2011 年食品工程硕博连读期间，主研方向为食品破坏性检测及风味分析，

在以食品专业顶级期刊：欧洲食品学会会刊《Food Control 》为代表的食品高

水平期刊发表论文 20 多篇（12 篇被 SCI 或 EI 收录）,国家发明专利 3 项。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。 

 

刘健：现为国信食品农业行业助理分析师。武汉大学医学本科，金融硕士。2014

年 5 月进入国信证券，医药组实习近一年后进入食品组，主要研究领域包括大

健康、保健食品、肉制品、动物疫苗、种子等。 

 

周东景：现为食品饮料行业助理分析师，主要负责调味品，乳制品及其细分子

行业的研究。本科毕业于西南财经大学，取得经济学学士学位。研究生毕业于

美国 Pepperdine Universitiy, 取得金融学硕士学位。2015 年 12 月进入国信证

券经济研究所。 
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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） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 4708 12217 16831 22040  营业收入 16052 18723 21206 25018 

应收款项 207 241 273 322  营业成本 6115 7018 8134 9572 

存货净额 11122 11914 13909 16611  营业税金及附加 229 243 276 325 

其他流动资产 5064 1966 2227 2627  销售费用 1882 1975 2237 2639 

流动资产合计 21456 26693 33595 41955  管理费用 1448 1565 1763 1968 

固定资产 8496 7872 7069 6256  财务费用 (196)  (212)  (363)  (486)  

无形资产及其他 1672 1605 1538 1471  投资收益 578 200 200 200 

投资性房地产 2191 2191 2191 2191  资产减值及公允价值变动 (12)  0 0 0 

长期股权投资 46 50 50 50  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 33860 38410 44443 51922  营业利润 7140 8334 9359 11200 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 25 0 0 0 

应付款项 3039 3040 3549 4238  利润总额 7165 8334 9359 11200 

其他流动负债 7539 8315 9607 11342  所得税费用 1800 2104 2363 2828 

流动负债合计 10578 11354 13155 15579  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 5365 6229 6996 8372 

其他长期负债 341 384 427 470       

长期负债合计 341 384 427 470  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 10919 11738 13583 16050  净利润 5365 6229 6996 8372 

少数股东权益 4 4 4 4  资产减值准备 (26)  1 (1) (1) 

股东权益 22937 26667 30856 35868  折旧摊销 619 813 870 881 

负债和股东权益总计 33860 38410 44443 51922  公允价值变动损失 12 0 0 0 

      财务费用   (196)  (212)  (363)  (486)  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (2387)  3093 (445)  (685)  

每股收益 3.56 4.13 4.64 5.56  其它 26 (1) 1 1 

每股红利 1.43 1.66 1.86 2.23  经营活动现金流 3609 10136 7421 8568 

每股净资产 15.22 17.70 20.48 23.80  资本开支 (620)  (124)  0 0 

ROIC 23% 29% 36% 44%  其它投资现金流 (355)  0 0 0 

ROE 23% 23% 23% 23%  投资活动现金流 (1002)  (127)  0 0 

毛利率 62% 63% 62% 62%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  40% 42% 41% 42%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  44% 47% 46% 46%  支付股利、利息 (2153)  (2500)  (2807)  (3359)  

收入增长 9% 17% 13% 18%  其它融资现金流 2059 0 0 0 

净利润增长率 19% 16% 12% 20%  融资活动现金流 (2247)  (2500)  (2807)  (3359)  

资产负债率 32% 31% 31% 31%  现金净变动 361 7509 4614 5209 

息率 2% 2% 3% 3%  货币资金的期初余额   4347 4708 12217 16831 

P/E 19.0 16.4 14.6 12.2  货币资金的期末余额   4708 12217 16831 22040 

P/B 4.4 3.8 3.3 2.8  企业自由现金流 2388 9705 7000 8055 

EV/EBITDA 16.1 13.0 11.9 10.4  权益自由现金流 4447 9863 7271 8419 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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国信证券经济研究所团队成员       
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互联网 

王学恒      010-88005382 

李树国      010-88005305 

何立中      010-88005322 

医药生物 

江维娜      021-60933157 

邓周宇      0755-82133263 

万明亮       

社会服务(酒店、餐饮和休闲) 

曾   光      0755-82150809 

钟   潇      0755-82132098 

张峻豪      0755-22940141 

家电 

王念春      0755-82130407 

通信服务 

程  成      0755-22940300 

电子 

刘   翔      021-60875160 

蓝逸翔      021-60933164 

马红丽      021-60875174 

环保与公共事业 

陈青青      0755-22940855 
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军工及主题投资 

王  东      010-88005309 

徐培沛      0755-22940793 

 非金属及建材 

黄道立      0755-82130685 

刘  宏      0755-22940109 

房地产 

区瑞明      0755-82130678 

朱宏磊      0755-82130513 

食品饮料 

刘   鹏      021-60933167 

 

电力设备新能源 

杨敬梅      021-60933160 

化工 

苏   淼      021-60933150 

建筑工程 

刘  萍      0755-22940678 

金融工程 

吴子昱      0755-22940607 

黄志文      0755-82133928 

邹  璐      0755-82130833-701418 

轻工造纸 

邵   达      0755-82130706 

汽车及零部件 

梁  超      0755-22940097 
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华北区（机构销售一部） 华东区（机构销售二部） 华南区（机构销售三部） 海外销售交易部 
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汤静文      021-60875164 

           13636399097 
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