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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

春节销售有望超预期，公司成立渠道商董事会 

 
 [Table_Summary]  梦之蓝量价齐升持续，春节销量有望超预期    2017年以来，受益于

次高端白酒复苏以及公司内部改革效果释放，公司高档白酒梦之蓝实

现快速增长。2017年，公司梦之蓝实现销售额同比增长超过 50%。近

期渠道调研情况来看，春节期间动销也非常好。2018年 1月 8日，洋

河在南京举办春节策略会，会上透露公司春节档配额仅剩 40%，同比

增长超过 120%，其中海之蓝、天之蓝、梦之蓝分别增长 140%、121%、

218%，预计公司春节销售旺季有望突破新高。 

 

价格方面，2017 年 11 月底，公司宣布自 12 月 1 日起对梦之蓝 M3 和

M6的出厂价格进行上调，主要是通过压缩费用支持的方式。春节期间，

蓝色经典系列产品终端供货价和终端零售价也出现了一定上涨。根据

去年底公司领导对蓝色经典系列价格三步走的规划，不排除未来仍会

进一步提升出厂价的可能。 

 

省内成立渠道商董事会，省外持续发力“新江苏”市场    去年以来，

公司对省内经销商库存和价格进行管控后，今年省内已经恢复两位数

增长。同时，近期公司在南京市区成立了“洋河蓝色经典渠道商董事

会”，主要是把南京市区所有渠道商加以整合，成立一家股份制公司，

由该公司作为唯一的渠道商主体，面向市区所有销售终端，统一服务、

统一管理，从而打破原先区域独立、各自为政、甚至会形成内耗的局

面。此举说明洋河对渠道商重视程度提升，有望强化渠道凝聚力，为

公司未来量价政策的成功落地保驾护航。省外市场，公司在“新江苏”

市场策略下资源投放更聚焦，效果也更明显，以达到点连成线、线带

动面的成果。目前公司“新江苏”市场数量为 455个，较 2016年底增

长了 58 个，带动省外整体实现 20%左右的增长。 

 

公司消费税缴纳比例高，不必过于担心新政影响    2017 年 Q3，公

司报表税金及附加率同比提升 4.6 pcts，环比提升 4.3 pcts，主要原

因在于过去公司消费税一部分通过委托加工方式计入生产成本，另一

部分计入税金及附加。2016年，上述两部分合计后公司真实消费税率

约 10.4%。整体来看，公司消费税上缴一直很规范，未来会根据国家

最新规定全部计入税金及附加科目。 

 

盈利预测与评级    公司是次高端白酒领军企业，去年以来，受益于

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,507/1,240 

总市值/流通(百万元) 197,641/162,602 

12 个月最高/最低(元) 131.15/67.79 
 
[Table_ReportInfo]  
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次高端白酒复苏以及公司对产品和渠道的整顿，蓝色经典系列重新焕

发活力，尤其是梦之蓝实现快速增长。从近期渠道情况来看，春节期

间经销商打款积极性强，销售有望再超预期。同时，随着产品渠道和

终端价格提升以及任务完成度超预期，公司今年对蓝色经典系列提价

概率有望加大，从而进一步增加公司利润弹性。我们上调公司 

2017/18/19 年 EPS 分别为 4.61/5.80/6.96 元，对应 PE 分别为

30.2/23.9/19.9，目标价 162元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：梦之蓝增长不及预期，产品提价不及预期，市场拓展不及

预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 17183 20104 24125 28226 

同比增长 7% 17% 20% 17% 

净利润(百万元） 5827 6934 8737 10485 

同比增长 8.6% 19.0% 26% 20% 

摊薄每股收益(元) 3.87 4.61 5.80 6.96 

PE 35.9 30.2 23.9 19.9 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 
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北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永   

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍   

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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