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深度报告 

 
消费升级促发展，蓝色经典续辉煌 
 
 苏酒典范，业绩稳增长 

公司是苏酒代表，属于老八大名酒之一。自 03 年蓝色经典问世及国改后，公

司业绩突飞猛进，10 年营收 CAGR 为 32%，净利润 CAGR 为 42%。17 年公

司业绩快报显示营收 197.7 亿，yoy15.05%，归母净利润 65.98 亿，yoy13.23%。 

 白酒行业转型复苏，解码海天梦产品 

本轮白酒行业复苏，消费群体由政商为主变为商务个人消费为主。行业 CR5

占比 18%，对比国外烈酒行业 CR5 占比 60%，提升空间较大。高端白酒茅台、

五粮液合占约 85%的份额，剩下不到 20%由梦之蓝、国窖 1573 等瓜分。目前

次高端处于蓝海，尚未形成一个全国范围内的强势品牌。次高端每年以 150 亿

左右在扩容，预计到 2020 年将达到 900 亿。目前第一梯队有剑南春、郎酒，

第二梯队有洋河股份、山西汾酒、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒。公司海之蓝已

成为 100 元-200 元价格带大单品王，从行业环境、公司战略、销售模式、区

域布局四个方面解读；借鉴海之蓝模式，天之蓝有成为 300 元-400 元价格带

大单品王潜力；借鉴海之蓝模式，梦之蓝未来完全有可能提升高端市场占有率。 

 公司执行力强，区域、渠道、营销齐发力 

巩固江苏大本营，积极开拓新江苏市场，省内苏北海升天，苏南天升梦，省外

主打梦之蓝。详细解读江苏、四省一市及河北市场规模及品牌占有率，分析得

出公司在新江苏市场的提升空间巨大。此外，营销方面，公司国内央视投放广

告和赞助节目丰富产品内涵文化，国外法兰西梦之蓝之夜、梦之蓝北美之夜等

活动提升公司产品形象。未来随着新江苏市场加速成长，公司全国化道路将会

加快，省内外营收比完全有可能达到 4：6。 

 投资建议 

我们看好公司梦之蓝快速扩容以及新江苏市场的加速增长。预计 17-19 年 EPS

分别为 4.38/5.46/6.70 元。结合绝对估值和相对估值来看，我们给予公司 18

年 PE21 倍，对应公司合理估值为 142.59 元，相比现价存在近 30%上涨空间，

给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

白酒行业景气周期持续性较弱；国家政策调整；新江苏市场扩张不及预期。 
   
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 16,052 17,183 19,786 23,430 28,097 

(+/-%)  9.4% 7.0% 15.1% 18.4% 19.9% 

净利润 (百万元 ) 5,365 5,827 6602 8232 10093 

(+/-%)  19.0% 8.6% 13.3% 24.7% 22.6% 

摊薄每股收益 (元 ) 3.56 3.87 4.38 5.46 6.70 

EBIT Marg in  43.4% 45.1% 41.5% 44.2% 45.4% 

净资产收益率 (ROE) 23.4% 22.4% 21.5% 22.6% 23.2% 

市盈率 (PE) 32.2 29.6 26.14 20.96 17.10 

EV/EBITDA 24.2 21.8 20.1 16.4 13.6 

市净率 (PB) 7.5 6.6 5.63 4.74 3.97 

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 

公司 17 年业绩快报已经公布，因四季度一次性补缴消费税致 17 年归母净利润

增速小于营收增速，后续影响将会减弱，我们认为这并不影响公司中长期基本

面。  

我们看好公司以梦系列为代表的高端产品快速扩容以及受益于消费升级带来的

省内外市场特别是新江苏市场的加速增长。预计 17-19 年 EPS 分别为

4.38/5.46/6.70 元。结合绝对估值和相对估值来看，给予公司 18 年 PE21 倍，

对应合理估值为 142.59 元，相比现价存在近 30%上涨空间，给予公司“买入”

评级。 

核心假设或逻辑 

（1）未来随着公司在省外市场加速发展，以河南、安徽、山东、浙江、上海以

及河北等为代表的新江苏市场的提升空间较大，假设公司在以上五省一市每个

市场都有至少 4倍市场空间，那么保守估计未来三年公司省内外营收比约为 4：

6。 

（2）公司定位于新国酒，聚焦梦之蓝，全国化进程加速，我们预测 17-19 年营

收增速分别为：15.1%、18.4%、19.9%； 

（3）受益于消费升级，省内苏北市场呈现海之蓝升级到天之蓝的趋势，苏南市

场呈现天之蓝升级到梦之蓝的趋势，梦之蓝已经成为消费主流。省外市场以高

端产品结构为主。我们假设梦之蓝 17-19 年增速分别为：48%、51%、51%。 

与市场预期的差异之处 

市场认为随着高端格局稳定，洋河的高端产品发展会受阻，但我们认为梦之蓝

的发展势不可挡，理由如下：第一，洋河的渠道做的最好，梦之蓝的品牌形象

和内涵文化都在逐步的丰富，国内积极参与央视广告《梦之蓝·敬我最尊敬的人》

和央视节目《梦之蓝·经典咏流传》等，国外像法兰西梦之蓝之夜、梦之蓝北美

之夜等等，消费者的认可度在逐步提升。第二，以四省一市为代表的新江苏市

场是公司主攻的重点，未来每个省市公司的销售额至少有 4 倍空间，梦之蓝也

是公司省外市场主推的产品。 

股价变化的催化因素 

18 年次高端市场行业持续景气、新江苏市场扩张超预期、梦之蓝增速超预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，白酒行业景气周期持续性较弱； 

第二，国家政策调整； 

第三，新江苏市场扩张不及预期。 
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估值与投资建议 

绝对估值法 

我们采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，根据以下假设得出公司合理股价

为 138.15 元。 

表 1：估值假设 

 

合理值 参考值 

无杠杆 Beta 0.77  

无风险利率 3.50%   

股票风险溢价 6.00%   

公司股价 113.3   

发行在外股数 1507    

股票市值(E) 170743  170743 

债务总额(D) 30  30 

Kd 6.00% 6.00% 

T 25.21% 25.21% 

Ka 8.12%  

有杠杆 Beta 0.77  0.77 

Ke 8.12%  

E/(D+E) 99.98% 99.98% 

D/(D+E)  0.02% 0.02% 

WACC 8.12%  

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

表 2：FCFF估值表  

  2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E TV 

EBIT   8,218.4  10356.0  12764.3  15379.3  17696.1  20360.3  22402.8  24649.7  27121.2  29839.8    

所得税税率（%）  25.21% 25.23% 25.22% 25.22% 25.22% 25.22% 25.22% 25.22% 25.22% 25.22%  

EBIT*(1-所得税税率)  6,146.5  7,743.2  9,545.1  11500.7  13233.1  15225.4  16,752.8  18433.0  20,281.2  22314.2   

折旧与摊销  891.1  935.3  973.6  1,008.9  1,042.5  1,075.1  1,107.2  1,138.9  1,170.5  1,201.8   

营运资金净变动  (4989.1) (2496.2) (3504.6) (3131.1) (3732.7) (4296.9) (3,290.1) (3621.6) (3,986.1) (4387.0)  

FCFF  (490.0) (500.0) (500.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) 310,469.4 

PV(FCFF)  1,558.6  5,682.2  6,514.1  8,877.4  10041.8  11502.6  14,068.9  15449.4  16,964.6  18628.1  142219.7   

核心企业价值 207,522.9             

减：净债务 (670.1)            

股票价值 208,193.1             

每股价值 138.15                        

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

估值的敏感性分析 

我们对公司股价进行敏感性分析，假设折现率和永续增长率变化值分别为
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±0.5%，则我们计算得出公司股价区间在 119.61-163.81 元，估值中枢为 138.15

元。 

表 3：敏感性分析 

138.15 7.3% 7.8% 8.30% 8.8% 9.3% 

3.5% 224.08 194.07 170.63 151.83 136.44 

3.0% 201.76 177.30 157.69 141.63 128.25 

2.5% 184.28 163.81 147.05 133.09 121.29 

2.0% 170.21 152.72 138.15 125.84 115.32 

1.5% 158.64 143.44 130.60 119.61 110.12 

1.0% 148.97 135.56 124.10 114.20 105.57 

0.5% 140.75 128.79 118.46 109.45 101.54 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

相对估值法 

我们选取贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒作为和公司的比较对象。从

PE 角度看公司估值，目前可比公司 18 年平均 PE 为 27.77 倍，而公司 18 年

EPS 为 5.46 元，合理估值为 151.62 元；19 年平均 PE 为 21.26 倍，而公司

19 年 EPS 为 6.70 元，合理估值为 142.44 元。结合两者，我们认为公司合理

估值为 147.03 元。 

表 4：可比公司估值 

公司 
市值

（亿） 
股价（元） 
2018-03-15 

EPS PE 
 

2017 2018 2019 2017 2018 2019 

贵州茅台 9376  746.47 21.43 26.99 35.09 34.83  27.66  21.27   

五粮液 2961  78.00 2.41 3.20 4.16 32.37  24.38  18.75   

泸州老窖 905  61.80 1.80 2.30 2.85 34.33  26.87  21.68   

山西汾酒 507  58.60 1.10 1.82 2.51 53.27  32.20  23.35   

平均 - - 6.69 8.58 11.15 38.70  27.77  21.26  

洋河股份 1760 116.82 4.38 5.46 6.70 25.86 20.74 16.92  

资料来源：国信证券经济研究所整理及预测 

 

投资建议 

我们看好公司以梦系列为代表的高端产品快速扩容以及受益于消费升级带来的

省内外市场特别是新江苏市场的加速增长。预计 17-19 年 EPS 分别为

4.38/5.46/6.70 元。结合绝对估值和相对估值来看，给予 18 年 PE21 倍，对应

合理估值为 142.59 元，相比现价存在近 30%上涨空间，给予公司“买入”评级。 
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公司概况 

前世今生：苏酒典范，绵柔新国酒 

江苏白酒历来有“三沟一河”之说，而其中的“一河”指的就是洋河股份。它是苏酒

最早上市的酒企，还将“三沟”中双沟纳入旗下并成立苏酒集团。公司 03 年推出

蓝色经典系列产品，从口感上首创提出绵柔型白酒，改变以往以香型区分白酒

的传统。近年来，公司定位于新国酒，持续发力蓝色经典特别是梦之蓝，开始

新的征程。 

业绩情况：四季度因补缴消费税放缓，全年稳增长 

17 年 Q4 营收 28.92 亿元，同增 14.94%，归母净利润 10.16 亿元，同增 2.83%，

Q4 收入增速环比放缓，主要是两方面原因所致：第一是 18 年春节较 17 年晚

近 20 天，春节备货时间差导致 16Q4 数据偏高；第二是前三季度提前完成年度

任务，导致四季度开票动力不足，17 年底预收款水平同比提高。 

17 年营收 197.70 亿元，同比增长 15.05%；归母净利润 65.98 亿元，同比增长

13.23%，全年净利润增速低于营收增速，主要受 17 年四季度一次性补缴消费

税所致，公司从原缴纳的消费税及附加由受托加工单位代扣代缴（代扣代缴的

消费税及附加计入委托加工成本）变更为按照最终一级销售单位对外销售价格

核定生产企业消费税最低计税价格的方式（缴纳的消费税及附加计入税金及附

加）。考虑 17 年前三季度的税金及附加发生额比上年同期增长 137.79%至约

5.58 亿元，占比营收 3.3%，Q3 税金及附加占比营收 6.25%，假设 Q4 税金比

例在 7%-8%，预计对利润影响约 2 亿，如果剔除消费税影响，17Q4 利润增速

约 15%，全年利润增速仍然高于营收，符合预期。目前公司已按财税新规相应

缴纳消费税，后续影响减弱。 

图 1：洋河股份 10年营收（亿）及 yoy%  图 2：洋河股份 10 年归母净利润（亿）及 yoy% 

 

 

 

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

改革情况：国企改革的典范，业绩突飞猛进 

洋河经过 2002 年（02 年 12 月宿迁市人民政府批准洋河集团以现金方式对管理

层成员进行奖励，并全部投入到拟设立的“江苏洋河酒业股份有限公司”）和 2006

年（06 年 3 月，公司向由中高层管理人员和企业骨干投资组成的蓝天贸易和蓝

海贸易增资扩股）两次改制后，公司控股股东变成宿迁市国资委和洋河管理层

共同持股，这大大激发了洋河管理层的积极性，也是业内为数不多高管团队持

股的酒企。改制后，宿迁市国资委持股 34.16%，管理层宿迁蓝海贸易持股
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10.38%，宿迁蓝天贸易持股 11.06%，后公司将代表管理层的蓝天贸易和蓝海

贸易整合成江苏蓝天同盟股份有限公司，持股比例不变为 21.44%。 

图 3：洋河股份改制后的股权结构比例图 

 
资料来源 : wind，公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

改革效果非常明显，体现为收入的快速增长，费用率的快速下降和盈利水平的

提升。完善的激励机制导致管理层经营动力的提高，使得洋河在费用控制、盈

利能力、市场反应等多个方面走在行业前列。 

我们以洋河完成国企改革的 2006 年为基准年，通过对比泸州老窖、汾酒、古

井贡、洋河、茅台、五粮液这六家收入及利润最高的白酒企业，以及对比洋河

2006 年国企改革前后经营效果，深入分析改革影响。 

横向比较：综合评比位居六家之首 

1）管理效率。国企改革完成之后，公司严格控制费用支出，05 年、06 年期间

费用率降低至 20.1%、14.3%；近三年随着消费结构升级，白酒行业迎来复苏

和需求旺盛，洋河股份的销售期间费用率为 20%左右，仍然处于行业较低水平，

低于其他一、二线白酒龙头（贵州茅台除外）。2016 年洋河股份销售期间费用

率为 20.03%，依旧处于行业较低水平。 

2）盈利能力。以净资产收益率 ROE 作为衡量指标，2006 年股改之后，06、

07 年 ROE 显著提升至 63.9%、68.2%，相比 05 年几乎翻倍。洋河 ROE 水平

始终保持行业前两名，且多年位居行业最高（2013 年-2014 年行业调整期除外）。

2016 年 ROE 为 24.01%，仍然始终保持行业前两名。 

3）成长水平。洋河成长性位于六家之首：2006 到 2016 年洋河营收 CAGR 为

32.0%，在六家中位列第一，高于第二位达 9%；净利润 CAGR 为 42.0%，在

六家中位列第二位（古井贡酒净利 CAGR 最高很大程度是因为基数最小），高

于第三位达 14.7%，充分显示了洋河股份良好的成长性。 

纵向比较：国企改革带来质的飞越 

纵向比较来看，更能明显地看出洋河在股改前后发生了质的变化。04、05 年洋

河期间费用率高达 27%、25.6%；05 年、06 年降低至 20.1%、14.3%，虽白

酒行业迎来复苏导致销售期间费用率上升但仍然处于 20%左右的行业较低水平。

04、05 年洋河 ROE 水平为 11.5%、36.4%，位居同行业较低水平；06、07 年

ROE 显著提升至 63.9%、68.2%，相比 05 年几乎翻倍。16 年洋河股份 ROE

虽然降至 24.01%，依然是行业的翘楚。 
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图 4：2006A-2017Q3 六大白酒销售期间费用率（%）对比  图 5：2006A-2017Q3 六大白酒 ROE（%）对比 

 

 

 

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 6：六大白酒 10年营收、净利 CAGR（%）对比  图 7：2004A-2017Q3 年洋河股份 ROE及销售费用率（%） 

 

 

 

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 

 

白酒行业现状及竞争格局 

迎来复苏，行业集中度稳步提升 

迎来复苏，行业回暖 

2004 到 2012 年，中国白酒行业迎来了量价齐升的黄金十年，虽然 2008 年全

球遭遇次贷危机，但中央出台 4万亿刺激政策，将 08年白酒调整周期往后推迟。

2013 年十八届三中全会后，中央政府“反腐”力度逐渐加大，三公消费受到限制，

使得白酒行业遭遇“断崖式”下跌，白酒行业迎来调整周期，白酒产量、销售额、

价格及利润总额都有不同程度下降。 

在经历 2013-2014 年两年困难期，中国白酒行业于 2014 年见底。根据前瞻产

业研究院提供的《2015-2020 年中国白酒行业市场需求与投资战略规划分析报

告》指出，2012 年 100 元至 300 元的中高端白酒消费中，政务、商务与民间

消费占比分别为 25%、35%、45%，而随着政策打压，2014 年政务消费占比

急骤下滑到 3%，商务与民间消费占比分别为 42%与 55%。2015 年起，随着白

酒行业重点从高端政商消费向由“消费升级”为特征的大众消费转型后，行业回暖。

本轮白酒行业复苏，基础更加夯实，复苏的根基在于消费群体由原来的三公消

费转向消费升级所带来的商务、大众消费群体。 
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图 8：2004-2015 年白酒行业主营业务收入（亿）及 yoy%  图 9：高端白酒终端价格（元）走势 

 

 

 

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

 

图 10：十年白酒折成 65度产量（万千升）及产销率（%）  图 11：行业平均净利率、利润增长率、销售增长率（%）  

 

 

 

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 

高端次高端酒业加速成长，远超行业平均指标 

自 2015 年起，行业回暖逐步迎来复苏，高端次高端酒业的业绩表现出色。我

们这里选取贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、山西汾酒、水井坊、舍

得酒业、酒鬼酒八家上市酒企作为高端次高端酒企代表，高端次高端酒企 17Q3

总营收合计占比为 78.37%，同比增长 4.89 个 pct；17Q3 归母净利润合计占比

90.47%，同比增长 2.07 个 pct.。 

图 12：高端次高端酒企总营收（亿）及其占（%）  图 13：高端次高端酒企归母净利润合计（亿）及占比（%） 

 

 

 

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 
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通过高端次高端平均毛利率和行业平均毛利率对比，我们可以发现两者的剪刀

差在 14 年达到最低 0.86pct，随后行业逐步复苏，剪刀差逐年变宽，17Q3 达

到目前最高 9.59pct；同样，高端次高端平均净利率和行业平均净利率的剪刀差

在 14 年达到最低-1.06pct，随后行业逐步复苏，剪刀差逐年变宽，17Q3 达到

目前最高 15.24pct。 

图 14：高端次高端酒企和行业平均毛利率对比（%）   图 15：高端次高端酒企和行业平均净利率（%）  

 

 

 

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 

行业 CR5 占比不到 20%，行业集中度稳步提升 

据中国产业信息网报道，目前国内白酒行业的市场规模超过 6000 亿人民币，

但生产企业的数量众多。据酒业协会统计，目前我国白酒生产企业约有 2 万多

家，而上规模的企业却仅有 1500 余家。另外，不同地理区域对白酒文化、口

味和品牌的偏好也不尽相同，这就导致市场分散化现象明显，市场集中度偏低。

目前中国白酒行业 CR5 占比 18%，而国外烈酒行业 CR5 占比 60%，对比发现

还有很大提升空间。自 2011 年洋河收购双沟开始，行业内陆续出现收购兼并事

件。2018年 2月 9月泸州老窖以 1059万收购老窖集团所持有的川酒投全部 30%

的股权。未来行业收购并购是趋势，行业集中化趋势越来越明显，名酒收购区

域酒企是趋势。 

图 16：中国白酒行业 CR5 占比情况（%）   图 17：国外烈酒市场 CR5 占比情况（%）  

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国信证券经济研究所整理  资料来源：中国产业信息网，国信证券经济研究所整理 
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表 5：2011 年以来中国白酒行业收购兼并情况一览 

2011 年   洋河股份以 18.1亿元收购双沟酒业 67.52%股权   

2012 年  
 联想控股酒业 4 亿元全资收购孔府家酒 

 上海糖业 4715 万收购四川全兴酒业 40%股权 

2013 年   洋河 300万全资收购湖北梨花村酒厂 

2014 年  

 帝亚吉欧 2.33 亿收购水井坊剩余 47%股权 

 五粮液 2.5 亿收购河北永不分梨酒业 

 维维股份 3.6 亿收购枝江酒业 30%股权 

 平安集团 5 亿收购宜宾红楼梦酒业 25%股权 

 洋河以 212.9万全资收购湖南宁乡汨罗春酒厂 

 洋河以 200万全资收购哈尔滨宾州酿酒厂 

 五粮液 2.55 亿收购河南五谷春酒业 51%股权 

2015 年  
 青青稞酒 1.44 亿收购中酒网 90.55%股权 

 天洋集团 38 亿收购沱牌舍得集团 

2016 年  

 劲酒 1.7 亿收购贵州台轩酒业 95%股权 

 古井贡酒 8.16 亿收购湖北黄鹤楼酒业 51%股权 

 洋河 1.9亿全资收购贵州贵酒 

2017 年   老白干酒 13.99 亿全资收购丰联酒业 

2018 年  
 泸州老窖以 1059 万收购泸州老窖集团所持有的川酒投全部 30%股权 

 洋河 4.3亿收购智利 VSPT集团 12.5%股份  

资料来源 : 公司公告，酒业家，国信证券经济研究所整理 

 

行业竞争格局：高端稳定，次高端处于蓝海 

白酒行业比较分散，我们以 600 元作为划分高端白酒和非高端白酒的分界线，

以 300 元作为划分次高端和中低端分界线，以 100 元作为划分低端和中端分界

线。 

表 6：中国白酒市场主要价格带分类一览 

高端酒市场 

 以 600 元作为划分高端白酒的分界线，主要由茅台、五粮液、梦之蓝

和国窖 1573 占据，而茅台、五粮液两大巨头占据 80-85%的高端市场，

梦之蓝和国窖 1573 抢占剩下不到 20%的份额； 

 稳固的寡头垄断格局，茅五泸定在 250-300 元的价格差距，其他高端

酒式微； 

 “消费升级 ”趋势下高端白酒需求增长持续性较强，具备提价权。 

次高端酒市场 

 

 竞争较为激烈、波动较大，各企业泛全国化品牌渠道扩张形成了垄断竞

争格局； 

 次高端白酒的比拼，加强渠道和组织上的建设是重中之重； 

 整顿系列酒产品和销售政策，每个价区上保留 2-3 支代表性产品，保证

价格不重合。系列酒价格体系错开，避免品牌之间相互挤压市场份额。 

中低端酒市场 

 

 中低端酒品牌大多占据区域性市场，面对低收入人群； 

 中端酒名酒系列与省级龙头长期共存，低端酒市场持续收缩； 

 中端向次高端跃迁、内生外延拓张并全国性布局是提升销售和利润的重

点。 

资料来源 : wind，国信证券经济研究所整理 

中国的白酒市场从 2010 年的 2422 亿增长到 2016 年的 6349 亿，6 年复合增长

率为 17.42%，预计到 2020 年中国白酒市场规模将突破 10000 亿。受益于消费

升级及高净值人群扩大，高端及次高端白酒将继续保持较高速度发展。预计到

2020年高端白酒市场规模有望突破 1800亿，未来 5年高端酒 CAGR为 19.66%;

次高端白酒将达到 900 多亿,未来 5 年 CAGR 为 31.99%。  
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图 18：中国白酒行业规模（单位：亿）及未来 5年 CAGR(%) 

 
资料来源 : 糖酒资讯，中国产业信息网,国信证券经济研究所整理 

 

高端白酒：寡头垄断，二八定律表现明显 

中国文化其实是酒文化，更准确的说其实是白酒文化。酿酒技术世界上独成一

派。由于历史、区域等原因，白酒行业集中度比较低，82%为中小企业，其中

甚至还有小酒坊，为防止自家品牌相互挤压，一般酒企会将系列酒（如果有的

话）和品牌酒分开销售，铺设不同的营销渠道。以 600 元以上作为分界线的酒

品中，茅五泸和梦之蓝牢牢占据了大部分市场，特别是茅台、五粮液两大巨头

合占约 80-85%的高端市场，剩下不到 20%左右由梦之蓝、国窖 1573 等瓜分。

二八定律在高端白酒市场得到验证。 

图 19：高端白酒市场份额占比情况 

 

资料来源 : wind，公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

次高端白酒：目前处于蓝海，尚未形成一个全国范围强势品牌 

据酒业家报道，次高端未来每年将获得 150 亿左右的增量扩容，16 年次高端市

场规模 316 亿，预计 17 年次高端市场规模有望达到 450 亿，到 2020 年前后有

望达到 900 亿。目前次高端处于蓝海，次高端产品竞争激烈程度弱于中低端产

品。 

次高端白酒目前市场主流认同的酒企有洋河股份、酒鬼酒、水井坊、山西汾酒、

舍得酒业、剑南春及郎酒等。目前次高端白酒第一梯队的有剑南春、郎酒，舍

得酒业、水井坊、山西汾酒及洋河股份等处于第二梯队跟进趋势。目前次高端

处于蓝海，次高端产品激烈程度弱于中低端产品。 

现阶段次高端品牌酒企尚未形成全国性强势品牌，虽然其中以剑南春为次高端
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品牌标杆，但其 2016 年次高端营收 60 余亿，占比约 30%，预计剑南春 2017

年的营收有望突破 100 亿。同时随着白酒行业复苏，高端品牌纷纷提价，区域

性品牌也将产品体系逐步向上延伸至 300-600 价格带。 

图 20：2016 年中国次高端白酒市场竞争格局 

 

资料来源：wind，酒业家，国信证券经济研究所整理 

 

表 7：主要次高端酒企营销区域一览 

企业 次高端品牌代表 主要营销区域 

剑南春 水晶剑 全国 

郎酒 红花郎、青花郎 全国 

舍得酒业 品味舍得、智慧舍得 全国渠道运作基本成熟 

洋河股份 天之蓝、梦之蓝 M1/M3/M6 苏为主，重点打造豫、皖、浙、沪和鲁等新江苏市场 

水井坊 臻酿八号 /井台装 以川为主、重点在豫、赣、粤、湘 

酒鬼酒 红坛十五年 湘为主，拓展省外市场 

山西汾酒 青花系列 晋为主，重点拓展环山西区域 

资料来源 : 公司官网，酒业家，国信证券经济研究所整理 

产品方面：覆盖低中高全价格带，蓝色经典继续发力 

覆盖低中高全价格带，产品结构丰富 

公司拥有洋河、双沟两个中国名酒、两个中华老字号、拥有 “洋河”、“双沟”、“蓝

色经典”、“珍宝坊”、“梦之蓝”等五枚中国驰名商标。公司产品结构一直在不断完

善，03 年推出蓝色经典系列，该系列在原有的洋河大曲基础上做出拓展，涵盖

中端、次高端、高端及超高端产品。2011 年公司完全收购双沟之后将双沟系列

产品和苏酒系列产品纳入公司产品体系中，公司产品结构进一步完善。 

此外，公司不断收购其他区域的酒企将其他品牌纳入公司产品体系。2016 年洋

河收购贵州贵酒，从浓香领域拓展到酱香领域。2016 年底 2017 年初，公司推

出梦之蓝手工班系列，定价 1688 元，该产品弥补 M6和 M9 中间价格带的空白。

此外，公司还推出线上专属产品邃之蓝、高之蓝和遥之蓝产品以及专为微商渠

道定制的洋河无忌，这都进一步丰富了洋河的渠道营销方式。 

2018 年 2 月，公司推出重磅新品梦之蓝 M1 尊享版，继续加码次高端，抢占次

高端市场红利。这样更加丰富公司的产品结构，覆盖低中高全价格带。 
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图 21：洋河产品结构体系 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

小步慢跑式提价，未来提价可能性大 

自 2015 年行业复苏以来，公司蓝色经典产品不断小幅提价。2017 年以来，公

司提价频繁，依然延续小步慢跑式提价，保障渠道经销利润的特点。 

2017 年高端白酒不断提价，提价后产生的价格空白带等着次高端产品去填补，

提高了次高端白酒的天花板。我们认为，这对海天梦系列是有利的，公司后续

提价的可能性大。 

表 8：2015 年以来洋河产品提价蓝色经典一览 

时间 提价内容 

2015 年春节后 海之蓝每瓶提价 3 元，天之蓝每瓶提价 5元 

2016 年  海之蓝每瓶提价 2 元，天之蓝每瓶提价 4元、 

2017 年初  海之蓝产品每瓶上调 2 元，天之蓝产品每瓶上调 3 元，梦之蓝 M3、M6、M9 分别上调 10 元、20 元和 30 元。 

2017 年 6 月  上调海之蓝、天之蓝供货价 15 元 /件、50 元/件； 

2017 年 10 月  海之蓝上涨约 40 元 /件、天之蓝上涨约 90 元 /件、青瓷上涨约 25 元 /件、双沟珍宝坊旗下君坊上涨约 40 元 /件 

2018 年春节 
海之蓝每瓶上调 4 元、天之蓝每瓶上调 6元，梦之蓝方面：梦三、梦六、梦九分别上调 20 元、40 元、60 元。

君坊、圣坊方面，分别上调 2 元和 3 元 

资料来源 : 微酒，酒业家，国信证券经济研究所整理 

海之蓝为什么能成为 100元-200元价格带大单品王？ 

自 2003 年 9 月蓝色经典上市以来，公司因蓝色经典业绩突飞猛进，其中体量

最大的是海之蓝，深受消费者喜爱，其业绩也表现靓丽。根据糖酒资讯报道，

2004 年海之蓝全年销售达到 7600 万元，2005 年突破 2.8 亿元，2006 年更是

达到 6.78 亿元，2007 年突破 10 亿大关达到 11.13 亿，2008 年销售额约为 19.68

亿，2011 年销售额为 50 亿，7 年 CAGR 高达 182%。 

蓝色经典系列占公司总营收 70%左右，根据 16 年公司营收 171.83 亿，经过测

算，公司 16 年海之蓝大单品收入为 48.11 亿，17 年海之蓝收入大概率破 50 亿，

目前已回到上一轮白酒调整周期的巅峰。海之蓝已成为 100 元-200 元价格带名

副其实的大单品王。 
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图 22： 2004-2013 年海之蓝收入（亿） 

 

资料来源：酒业家，糖酒资讯，第一营销网，国信证券经济研究所整理 

 

图 23：蓝色经典占比情况（%） 

 

资料来源：第一营销网，酒业家，国信证券经济研究所整理 

下面我们从当时的行业环境、公司战略、销售模式及当时区域布局来探究海之

蓝成为中端大单品王的原因，寻找天之蓝可以借鉴的经验。 

行业环境。蓝色经典上市是 2003 年下半年，而中国白酒行业调整周期（1998

年-2003 年）刚刚结束，步入白酒行业黄金十年。这一轮白酒牛市主要是高端

白酒品牌的舞台，茅五泸、酒鬼酒、水井坊等酒企中的高端产品在这十年价格

飙涨，由于黄金十年主要酒企注重高端超高端品牌的开发，中端产品的关注度

没有那么高，这给海之蓝的扩张提供了良好的外部环境，也成就了海之蓝 100

元-200 元价格带单品王。 
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图 24：白酒行业 03-12 年主营业务收入（亿）及 yoy（%）  图 25：白酒行业 03-12 年利润总额（亿）及 yoy（%） 

 

 

 

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

公司战略。公司先进行国企改革（经过 02 年和 06 年两次改制），理清利益关

系，利益绑定管理层，然后在深交所（09 年 11 月中小板）上市。公司管理层

比较稳定，这保证公司的经营战略中长期不会发生太大变化，同时也保证公司

管理层和股东层面的利益是一致的，这也为海之蓝业绩爆发奠定了良好的基础。

蓝色经典上市之初，公司的战略是集中资源和优势推广海之蓝，先省内后省外。 

图 26：公司最新十大股东占比情况（%）  

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

销售模式。对于海之蓝中端产品，洋河采取深度分销利用盘中盘模式，创建厂

商为主的“1+1”模式和利用“4*3”终端模式去拓展业务和区域。盘中盘模式是厂家

集中资源做好重点地区的 A 类酒店，形成示范效应，拉动经销商做好 B 类、C 

类酒店餐饮，A 类酒店为“内盘”，其它酒店为“外盘”。而 2000 年餐饮业开始繁

荣，洋河刚好赶上机遇，外加“1+1”模式公司直接向终端市场投放资源，承担开

发风险，经销商负责物流和资金周转。此外，4*3 终端营销模式，将营销重点

由渠道和终端从经销商进一步下延至消费者环节，通过直接服务于每个消费者

个体实现真正意义上的终端拦截。此模式是在核心酒店费用过高的情况下，开

发各区域的核心企事业单位，进入团购渠道。 
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表 9：4*3模式解读 

选项 内容 

定义 保证目标消费群不便，但在核心酒店费用过高情况下，改为开发各区域的核心企事业单位 

具体措施 

三方联动 

三位一体 

三大标准 

三者关系 

集团销售、核心酒店、媒体联动 

重点客户部、酒店部、品牌推广部 

品牌理念、社会背景、资金实力 

公司和经销商责任、权利、义务关系 

资料来源 : 公司官网，酒业家，国信证券经济研究所整理 

区域布局。针对海之蓝，公司先在大本营江苏北部五个城市进行推广，然后往

苏中三个城市及苏南五个城市进行推广。等待时机成熟时，将海之蓝往省外进

行推广，配合上述销售模式在江苏周边省份如安徽、河南、山东等推广，然后

再往范围更广的省份进行推广。这种方式最终促使海之蓝既在省内站稳脚跟，

又能在省外生根发芽。2008 年末洋河共打造 42 个营销网点，其中江苏市场 13

个，江苏以外市场 29 个。 

表 10：蓝色经典 2008 年营销区域一览 

销售地区 营销区域 

江苏市场 徐州、淮安、盐城、连云港、宿迁、扬州、泰州、南通、苏州、无锡、常州、镇江、南京 

南部 上海、皖南、皖中、皖北、福建、江西、浙江、湘鄂、云川渝、黔贵、海南、广州、深圳、粤中、粤东、粤西 

中部 豫北、豫中、豫东、豫西、鲁南、鲁中、鲁东、晋陕、西北 

北部 北京、东北、华北、辽宁 

资料来源 : 洋河股份招股说明书，酒业家，国信证券经济研究所整理 

从以上四个方面，我们可以发现海之蓝能够成为中端产品价格带的大单品王，

是内外因共同作用的结果，离不开行业大环境，也离不开公司战略的严格执行、

销售模式的选择以及推广区域的布局。 

天之蓝借鉴海之蓝模式有望成为 300-400元价位大单品王 

海之蓝已成为中端产品 100 元-200 元价格带的大单品王，那么天之蓝能否成为

300 元-400 元次高端价格带的大单品王？ 

通过以上演绎海之蓝中端产品的大单品王之路，我们认为天之蓝是可以借鉴其

模式成为 300 元-400 元次高端价格带的大单品王。天之蓝是海之蓝的升级版，

天之蓝在过去几年的业绩表现一样出色。据第一营销网报道，2007 年天之蓝销

售收入 2.71 亿，2008 年天之蓝销售收入 5 亿元，洋河整体销售 37.6 亿元；2009

年天之蓝销售 10 亿元，洋河整体销售 40.02 亿元；从 2009 年起，天之蓝的销

量贡献率逐年快速提高，2010 年上半年天之蓝在省内蓝色经典系列中的比重已

经达到 60%。按天之蓝高峰期占蓝色经典 40%比例，我们经过测算，认为 2012

年天之蓝销售额约为 48.36 亿，5 年复合增长率约为 78%。 
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图 27：2007 年-2012 年天之蓝收入情况（%）  

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

下面我们将从目前的行业环境、公司战略、销售模式、区域布局等因素探究天

之蓝成为 300 元-400 元次高端价格带大单品王的可能性。 

行业环境。上一轮行业调整期（2013 年-2015 年）已经过去，行业迎来复苏，

行业集中度持续提升。由于前面已论述本轮白酒行业复苏的原因及表现，此处

不再赘述。此处只强调一点，本轮复苏叠加消费升级因素，白酒的主要消费人

群由原来的三公消费群体转为商务和个人为主的消费群体，基础比以往更加夯

实。伴随着消费升级及高端酒稀缺性，次高端白酒性价比高，成为市场的宠儿，

这对于天之蓝是个利好的因素。 

公司战略。自 2015 年王耀先生担任洋河股份公司董事长，张雨柏先生退出洋

河股份董事会担任苏酒集团董事局主席， 公司管理层没有太大变动，比较稳定。

此外，公司也有意将天之蓝打造成 300 元左右价格带的大单品。为此，2017

年公司进行调整，主要表现在三个方面，一是控制市场库存，省内、省外都调

整完毕，为未来动销打下基础；二是产能已提前进行布局；第三，营销方面做

出调整，广告追求直达消费者，并加大面向终端和新媒体的投入。这对于天之

蓝也是个利好消息。 

销售模式。天之蓝的销售模式可借鉴海之蓝的成功经验，将 4*3 模式发挥到极

致。外加公司为应对上一轮白酒调整与时俱进提出的“5382”模式，天之蓝有望

继续发力。 

区域布局。本轮复苏叠加消费升级因素，“海升天”，“天升梦”是趋势。省内市场

中苏北地区目前呈现出海之蓝往天之蓝升级的趋势，苏南地区目前呈现出天之

蓝向梦之蓝升级的趋势；省外市场特别是新江苏市场（主要指河南、山东、安

徽、浙江及上海等区域）目前也呈现出海之蓝往天之蓝升级，天之蓝往梦之蓝

升级的趋势。公司省外营收由 2008 年的 6.77 亿元增长到 2012 年的 61.47 亿

元，4 年复合增长率为 55%，8 年的复合增长率为 21.20%。省外市场特别是新

江苏市场未来将是天之蓝的主战场。公司未来的规划也是省外营收占比要超过

省内，实现全国化道路。 
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图 28：2008 年-2016 年公司省内外收入（亿）及 yoy（%） 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

综上所述，我们认为天之蓝未来有望复制海之蓝在 100 元-200 元价格带大单品

王之路，成为 300 元-400 元次高端价格带的大单品王。 

梦之蓝借消费升级抢占高端市场 

前面我们已经分析过海之蓝已成为 100 元-200 元价格带的大单品王，天之蓝有

望成为 300 元-400 元价格带的大单品王，那么梦之蓝呢。凭借消费升级机遇，

蓝色经典高端产品-梦之蓝继续抢占高端市场。 

据调研显示，从绝对额来看，M3> M6> M9，从销售增速来看 M9> M6> M3。

M6 销售占梦系列的 30%，M3 占比更大，M3 和 M6 合计占 80%以上。据酒业

家报道，梦之蓝 2007 年销售额 0.56 亿，2008 年销售额 2016 年销售额超过 60

亿，2017 年销售额约为 107 亿，10 年复合增长率为 69.09%。梦之蓝将是增长

先锋，省外预计有 50-100%左右的增长，省外梦之蓝的规模已经超过天之蓝。 

图 29：2007 年-2017 年梦之蓝收入（亿）及 yoy（%）  

 

资料来源：酒业家，第一营销网，国信证券经济研究所整理 

下面我们从目前的行业环境、公司战略、销售模式、区域布局等来探究梦之蓝

抢占高端市场的可能性。 

行业环境。由于梦之蓝系列产品涉及次高端、高端及超高端，故我们在分析行

业环境时，需要先分析大的行业环境，然后分析目前的竞争格局。如上述分析

天之蓝成为 300 元-400 元大单品的行业一样，行业目前复苏并回暖。这里重点

分析梦 3、梦 6、梦 9 及手工班的竞争格局。前文已经分析过白酒行业竞争格局，

这里不再赘述。由于白酒行业高端超高端白酒竞争格局比较稳定，洋河有一席

之地，但占比不大，高端市场 80%以上份额由飞天茅台和五粮液所占比，泸州

老窖和洋河占剩余的 20%，高端白酒俱乐部只有三张半门票，洋河由于高端产

品目前占公司总营收比重不大，故只获得高端白酒俱乐部半张门票。相对于高
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端白酒的产量及稀缺性，叠加消费升级因素，梦 3 作为次高端产品的性价比较

高，在梦之蓝系列中占比较重，其次是梦 6。 

图 30：高端白酒市场份额占比情况 

 

资料来源 : wind，公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

公司战略。目前，公司管理比较稳定，这对公司长期经营是有利的。此外，据

调研显示公司管理层将梦 3 终端价定于 500 元以上，梦 6 终端价定位于 800 元

以上，梦 9 和手工班终端价定位于 1200 元-1500 元价格带产品。为此，公司采

取一些措施，最主要的就是产能布局，公司不需要扩产能。 

销售模式。借鉴海之蓝的销售模式，和厂商共建“1+1”模式，公司负责区域开发

风险，经销商负责物流和资金周转，这样公司可以严格把控营销渠道。且所在

区域的营销团队还负责对终端进行指导，直接与终端客户接触，及时了解不同

渠道的需求，这样能够保证公司产品研发有的放矢，洋河的渠道做的好归因于

和终端消费者接触。采用深度分销的“1+1”模式需要大量的销售人员。公司目前

拥有 5000 名销售人员，是上市酒企中销售人员最多的。 

图 31：目前各主要酒企销售人员数量一览 

 

资料来源 : wind，公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

区域布局。公司对梦之蓝布局，开始是从省内市场开始推广，主要是在苏南地

区。因江苏经济发展不平衡，苏南地区的消费水平远超苏北地区，故公司选择

苏南作为推广区域是明智的。此外，省外市场特别是新江苏市场，公司积极布

局，先推广海之蓝，后推广天之蓝、梦之蓝。叠加消费升级因素，天升梦趋势

越来越明显。省外新江苏市场数量由 2015 年 297 个增长到 2017 年 455 个，

两年复合增长率为 23.8%。新江苏市场未来将成为梦之蓝的主战场。 
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图 32：2015 年-2017 年规划新江苏市场数量一览 

 
资料来源 : wind，公司官网，国信证券经济研究所整理 

综上所述，虽然目前高端市场门票只有三张半，洋河只拿到半张门票，但受益

于消费升级，省内苏南呈现天之蓝升级到梦之蓝趋势，省外主打梦之蓝产品。

我们认为梦之蓝抢占高端市场的机会比较大，未来完全有可能在高端市场列有

一席之地，成为高端产品的代表茅五泸洋。 

执行方面：布局区域有重点，渠道营销齐发力 

区域方面：巩固江苏大本营，积极拓展新江苏市场 

公司位于江苏北部，苏北是公司的根据地，江苏是公司的大本营。公司深耕江

苏多年，确立了苏酒第一的地位。为了实现公司产品全国化，公司积极开拓省

外业务，特别是新江苏市场战略的提出，更加明确公司省外市场的目标，公司

更能聚焦资源去占领新江苏市场份额，2017 年规划的新江苏市场有 455 个。 

省内市场：苏北海升天，苏南天升梦 

江苏综合经济实力处于全国前列，区域经济发展迅速，规模大且地市县实力强，

城市化水平高。江苏市场因省内三沟一河，特别是洋河和今世缘在中端、次高

端、高端的布局，导致江苏省内次高端、高端市场竞争激烈，中端没有那么激

烈。上海观峰智力集团调研报告显示，江苏白酒市场容量约 260 亿且在不断扩

容。其中江苏市场茅台销售额约 23 亿，五粮液销售额约 15 亿，洋河销售额约

92 亿，古井贡酒销售额约 7 亿，泸州老窖销售额约 14 亿，剑南春销售额约 3

亿，郎酒销售额约 20 亿（2017 年年度目标）。 
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图 33：江苏省内各主要白酒品牌销售额（亿） 

 

资料来源 : 佳酿网，酒业家，微酒，酒食汇，国信证券经济研究所整理 

 

在江苏市场，100-300 元之间的价位段一直被洋河海之蓝、天之蓝占据较大市

场份额，其他名酒在此价位段的表现都不是很理想。目前省内市场消费升级趋

势非常明显：宴席市场，300 元以下无人问津；梦三增长迅速，梦六在商务、

团购市场份额逐渐扩大。梦九和手工班在高端宴请市场的占比也不断扩大。省

内苏北市场海之蓝升级到天之蓝的趋势，苏南市场天之蓝升级到梦之蓝的趋势，

梦之蓝已经成为消费主流。甚至在苏南、苏中的一些县级市场，梦 6 已经成为

消费主流。 

江苏是洋河的根据地，2016 年占整体营收的 55%。2016 年江苏市场营收 92.01

亿元，同比下降 2.71%。江苏省内市场占有率虽然很高，但区域之间差异较大，

最高的县区可以做到 5 亿以上，最低的不到 1 亿。对于区域的不平衡，公司计

划通过 1-2 年在省内消灭低于亿元销售的县区。 

图 34：2008 年-2016 年省内收入（亿）及 yoy（%） 

 
资料来源 : wind，公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

省外市场：拓展新江苏市场，连接点线面成板块 

省外市场 2016 年营收占公司总营收为 45%，公司重点开拓新江苏市场，新江

苏市场占省外市场总营收的 95%左右。新江苏市场战略的实施为洋河蓝色经典

全国化道路奠定了基础。公司将年销售额 800 万以上的县区和年销售额 1500

万以上的市划分为新江苏市场，不在仅仅局限于以省为单位做划分，新江苏市

场对渠道进行扁平化管理，费用直接从总部划分给新江苏市场，同时在人力资

源方面进行倾斜，从而使得资源投入更聚焦。真正做到集中资源，聚焦投入，

这大大激发了销售人员和当地经销商积极性。新江苏市场是一个资源聚焦，梯
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次推进的策略，将优势资源进行聚焦投入，复制江苏经验，然后连线做板块市

场，最后形成面，整体市场启动，实现省外市场的突破和深度全国化。 

公司目前重点打造河南、安徽、山东、浙江、上海等“新江苏市场”，未来将成

为公司业绩增长引擎，预计将保持 30%左右的高增长。  

下面我们重点分析以上四省一市以及河北省的市场容量及竞品收入情况，探究

新江苏市场复制公司江苏市场收入的可行性。 

河南地区。2003-2012 是中国白酒发展扩容增长的“黄金十年”，豫酒在宋河、

仰韶、宝丰、杜康、张弓、赊店六大品牌的带领下尽享行业发展周期的红利。

随后遭遇国家限制“三公消费”和“禁酒令”，白酒行业开始进入深度调整期。这次

行业调整开始并没有对以中低端产品（河南省内酒企产品更多定位在 100 元

-300 元价格带）为主的豫酒造成过大的冲击，相反却是中高端白酒遇冷。但豫

酒并没有抓住机遇进行转型升级，反而不断消耗行业发展的周期红利，致使豫

酒企业与相邻的徽酒、苏酒、鄂酒之间的差距不断拉大。 

截至 2016 年，豫酒营收在 20 亿元以上酒企一家都没有，营收在 10 亿元以上

的只有宋河和仰韶两家，甚至更多的地方小酒企营收只有几千万元。从外部因

素上来说，茅台、五粮液、泸州老窖、洋河、古井等省外强势酒企纷纷入侵河

南市场，攫取了大量的市场份额。 

目前河南白酒市场容量约 350 亿，其中茅台销售额约 53 亿，五粮液销售额约

23 亿，洋河销售额约 21 亿，古井贡酒销售额约 17 亿，泸州老窖销售额约 27

亿，汾酒销售额约 5 亿，剑南春销售额约 12 亿，郎酒销售额约 4 亿（2017 年

年度目标），舍得销售额 6 个多亿。 

图 35：河南省各主要品牌收入（亿） 

 

资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 

 

从以上数据来看，河南地区洋河的销售额占比为 6%，尚不足 10%。我们认为

对照省内洋河市占率，还有至少 4 倍的空间，即销售额从目前的 21 亿增长到未

来的 84 亿以上。 

安徽地区。2016 年安徽省白酒产量 44.89 万吨，占全国白酒总产量的 3.30%，

排名全国前十，是产销大省；安徽白酒市场容量约 250 亿，其中茅台销售额约

8 亿，五粮液销售额约 7 亿，洋河销售额约 14 亿（其中梦之蓝销售额 1 个多亿），

泸州老窖销售额约 4 亿，剑南春销售额约 3 亿，古井贡酒销售额约 70 亿，迎
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驾贡酒销售额约 60 亿，金种子酒销售额约 30 亿元，口子窖销售额约 30 亿元，

皖酒销售额约 10 亿元，宣酒销售额约 10 亿元，水井坊销售额约 5000 万，汾

酒目前尚未进入安徽市场。 

从价格带看，徽酒在 50-300 元价格带表现强势，而省外品牌在 300 元以上的

次高端、高端及超高端市场和 50 元以下的低端市场相对占优；其中徽酒呈现出

“100-300 元以古井和口子寡头垄断、50-100 以迎驾、宣酒、高炉家等品牌为主、

50 元以下以金种子、文王贡等品牌为主”的分层竞争格局。 

图 36：安徽省各主要品牌收入（亿） 

 

资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 

 

从以上数据来看，洋河在安徽省的市占率约为 5.6%，尚不足 10%。对照省内

洋河市占率，至少有 4 倍的发展空间，即销售额从目前的 14 亿增长到 56 亿以

上。此外，梦之蓝在安徽市场的销售额还有望借着消费升级趋势继续增长，由

目前的 1 个多亿销售额增长到 4 个多亿。 

山东地区。山东市场开放程度仅次于河南市场，地域化程度高。因山东地区并

无强势本土品牌，全国性名酒、二线名酒都在山东有不俗表现，地产酒产品基

本都集中在 300 元以下。次高端以上产品基本都由像贵州茅台、五粮液、泸州

老窖、洋河、剑南春等外部强势品牌占据。 

山东市场容量约 260 亿，其中茅台销售额约 39 亿， 五粮液销售额约 18 亿，洋

河销售额约 14 亿，古井贡酒销售额约 8 亿，泸州老窖销售额约 11 亿，剑南春

销售额约 3 亿。 

图 37：山东省各主要品牌收入（亿） 

 
资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 
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从以上数据可以看出，山东市场洋河的市占率约为 5.4%，尚不足 10%，对照

省内洋河市占率，至少有 4 倍的发展空间，即销售额从目前的 14 亿增长到 56

亿以上。 

浙江地区。浙江地区作为黄酒生产大省和红酒消费大省，本土一直缺乏知名的

白酒生产厂家和品牌，凭借雄冠全国的民营经济和强大的居民消费力，白酒消

费能力却名列全国前列。白酒企业比较少且价格带多处于 300 元以下价格带，

300 元以上次高端、高端产品基本都由像茅台、五粮液、泸州老窖、洋河、剑

南春等外地强势品牌占据。 

浙江市场容量约 230 亿，其中茅台销售额约 20 亿，五粮液销售额约 11 亿，洋

河销售额约 9 亿，古井贡酒销售额约 2 亿，泸州老窖销售额约 5 亿，剑南春销

售额约 6 亿。 

图 38：浙江省各主要品牌收入（亿） 

 
资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 

 

从以上数据来看，浙江地区洋河市占率约为 4%，尚不足 10%，对照省内洋河

市占率来看，至少有 4 倍发展空间，即销售额从目前的 9 亿增长到 36 亿以上。 

上海地区。上海作为中国最为开放的城市，居民消费水平居全国前列。目前上

海市场白酒种类繁多，贵州酒、川酒、徽酒等几大家族旗下的品牌无数。目前

上海白酒消费只占了整体酒类消费的极少部分，啤酒、黄酒、红酒、白酒所占

份额分别是 4:3:2:1。 

上海白酒市场容量约 110 亿，其中茅台销售额约 14 亿，五粮液销售额约 7 亿，

洋河销售额约 2 亿，古井贡酒销售额约 3 亿，泸州老窖销售额约 2 亿，剑南春

销售额约 2 亿。 

图 39：上海市各主要品牌收入（亿） 

 

资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 
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从以上数据来看，上海地区洋河市占率约 2%，相比省内洋河 35%的市占率而

言，至少有 4 倍空间，即销售额从目前的 2 亿增长到 8 亿以上。 

河北地区。河北属于半开放型市场，地产龙头老白干酒一枝独秀。河北市场的

竞争格局介于安徽市场的封闭型和河南市场的开放型之间的状态，市场包容性

大，外来品牌居多，外来品牌与本地区域龙头各占一块地盘，外来品牌中泸州

老窖、郎酒、洋河和古井贡酒基础相对较好，河北市场产品竞争比较充分，也

最为激烈。 

河北省消费水平较低，高端酒的消费主要集中在唐山、石家庄和秦皇岛三个经

济相对发达、消费水平相对较高的地级市。河北市场的主流价位，也是利润贡

献最大的价位集中在 80-200元的中高端价位。河北市场容量在 150亿-200亿，

我们取中位数 175 亿。其中老白干销售额约 30 亿，山庄老酒销售额约 5 亿，

丛台销售额约 5 亿，茅台销售额约 15 亿，五粮液销售额约 15 亿，泸州老窖销

售额约 15 亿，舍得、剑南春、洋河天之蓝等销售额超过 1 亿。 

图 40：河北省各主要品牌收入（亿） 

 
资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 

 

从以上数据来看，河北市场竞争非常激烈，洋河市占率约 1%，相比省内洋河市

占率还有至少 4 倍的提升空间，即销售额从目前的 1 个多亿增长到 4 亿以上。 

综上所述，新江苏市场未来还有很大的发展空间，我们认为洋河只要将新江苏

市场经营好，公司销售额破千亿是完全有可能的。 

图 41：主要新江苏市场容量和洋河收入情况一览（亿） 

 
资料来源 : 微酒，佳酿网，酒业家，酒食汇，国信证券经济研究所整理 
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渠道方面：省内渠道继续下沉，省外继续拓展新江苏市场 

江苏省内部发展不平衡，苏北地区经济发展水平弱于苏南地区，这就决定了苏

北地区消费水平弱于苏南地区。借着消费升级趋势，苏北由海之蓝向天之蓝升

级，而苏南由天之蓝向梦之蓝升级。省外市场也推动“海升天，天升梦”。 

此外，公司产品在省内不同区域销售情况也不同，最高的县区可以做到年销售

额 5 亿以上，最低的不到 1 亿销售额。为了提升和巩固公司在江苏省的地位，

公司计划通过 1-2 年在省内消灭低于亿元销售的县区，渠道继续下沉扁平化，

这将进一步增加公司在省内的市占率。 

表 11：省内洋河不同产品价格带  和竞品对比一览 

价格带 主力产品 

600 元以上 茅五泸、青花郎、梦 6、梦 9、梦之蓝手工班、绿苏、国缘 V 系列等 

300 元 -600 元  天之蓝、梦 1、梦 3、剑南春、红花郎、水井坊、品味舍得、智慧舍得、酒鬼内参、国缘 K 系列等 

100 元 -300 元  海之蓝、古井贡酒、老白干、口子窖、迎驾贡酒等 

100 元以下 双沟、汤沟、洋河大曲、高沟等； 

资料来源 : 微酒，酒业家，公司年报，国信证券经济研究所整理 

省外继续拓展新江苏市场，将点连成线，线连成面，面连成板块，公司将年销

售额超过 800 万以上的县区和年销售额超过 1500 万以上的市划分为新江苏市

场，改变以往以省为单位的做法，这样能够最大限度的保证新江苏市场的实施。

2017 年规划 455 个新江苏市场，大概率能完成。 

公司继续采取厂商共建的“1+1”模式，公司负责开发当地市场承担风险，经销商

负责物流和资金周转。且配合 4*3 终端营销模式，将营销重点由渠道和终端从

经销商进一步下延至消费者环节，通过直接服务于每个消费者个体实现真正意

义上的终端拦截。此模式是在核心酒店费用过高的情况下，开发各区域的核心

企事业单位，进入团购渠道。此外，洋河在产品导入初期首选当地一级优质经

销商合作，同时也不断培养二级经销商，避免受到一级经销商的牵制，进一步

强化公司主导地位。 

该模式对销售人员数量有要求，公司是目前上市公司销售人员最多的，公司销

售人员目前为 5000 人，人员的扩张意味着销售费用的快速增长，这样能够保

证新江苏市场的顺利实施，但公司的销售净利率却没有下降，销售费用率在同

行中也是较低的。 

图 42：2015A-2017Q3 主要酒企销售净利率一览（%）  图 43：2015A-2017Q3 主要酒企销售费用率一览（%） 

 

 

 

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 

营销方面：积极事件营销，增加品牌知名度 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  30 

公司营销工作在业内也是首屈一指的。从产品上，公司首先摒弃以前酒企所宣

传的香型，创造性地从口感上提出绵柔这个概念让人耳目一新；其次，蓝色经

典度数分 38 度、42 度、46 度等满足多元化需求；最后，公司放弃以前酒企主

打的黄色、红色包装，改用蓝色包装，和蓝色经典产品相匹配主题。从价格上，

公司 2003 年推出的蓝色经典系列产品，也赶上行业发展黄金十年，也是众多

酒企推出次高端、高端乃至超高端产品的时机，公司恰如其分地将自己产品定

位拔高，从而给消费者留下深刻印象。 

从渠道上，公司除采用传统的“1+1”线下销售模式外，积极拥抱互联网，开发洋

河 1 号 APP、及时上线天猫、京东商城，受众更加广泛，给予消费者多元化选

择，这也给消费者留下深刻印象。 

从促销上，公司首先精选广告词，由“洋河蓝色经典，男人的情怀”到创造性地提

出“中国梦，梦之蓝”，“中国梦”这个词比政府提出的“中国梦”还要早。其次，投

放广告的覆盖比较广，广告的主色调也是蓝色，强化蓝色就代表洋河蓝色经典，

积极参与媒体广告如央视广告和央视节目等，如春节前夕的 “梦之蓝•敬我最尊敬

的人”、“梦之蓝·经典咏流传”。此外，和新浪合作的《一封家书》项目，以及搭

档央视节目《谢谢了，我的家》等。这些有“温度”的活动构成了梦之蓝 2018 年

品牌 IP的传播基调，与此前梦之蓝传播中强调“品质”不同的是，这次传播基调“行

动和情怀”传递了梦之蓝的情怀与梦想。最后，蓝色经典积极赞助各种赛事，增

加品牌知名度，例如梦之蓝成为一带一路论坛专用酒、杭州 G20峰会国宴用酒。

响应国家号召，公司积极走出去，如在巴黎举办的“欢乐春节——法兰西梦之蓝

之夜”、在伦敦举办的第三届胡润百富伦敦春晚暨胡润中英关系颁奖盛典、在肯

尼亚举办的“绵柔洋河，中国味道”--洋河股份全球推介会、在韩国江陵举办的“为

奥运喝彩·为梦想举杯”为主题的中国书画艺术展等都有梦之蓝的影子。此外，

2018 年新春伊始，梦之蓝高调亮相“北美之夜”，本次系列盛典从加拿大温哥华

到美国洛杉矶，梦之蓝作为主角得到广泛赞扬。这些都为公司后续发展注入新

的活力。 

图 44：春节前夕洋河微电影《梦之蓝·敬我最尊敬的人》  图 45：春季期间洋河赞助《梦之蓝·经典咏流传》 

 

 

 

资料来源：新浪网，酒业家，国信证券经济研究所整理  资料来源：央视，酒业家，国信证券经济研究所整理 
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图 46：巴黎“欢乐春节——法兰西梦之蓝之夜”  图 47：2018 年新春，梦之蓝高调亮相“北美之夜” 

 

 

 

资料来源：腾讯网，酒食汇，国信证券经济研究所整理  资料来源：腾讯网，酒食汇，国信证券经济研究所整理 

 

英国品牌评估机构 Brand Finance发布“2017全球烈酒品牌价值 50强”排行榜。

前 10 名中，中国有 4 家白酒企业上榜，洋河以 42.81 亿美元的品牌价值位列全

球第 3，全国第 2，仅次于茅台。这也是洋河多年营销努力工作的结果。 

表 12：2017 年全球烈酒品牌价值前 10 名一览 

品牌 国家 品牌价值（亿美元） 

茅台 中国 115.48 

尊尼获加 英国 45.48 

洋河 中国 42.81 

杰克丹尼 美国 30.55 

轩尼诗 法国 27.11 

泸州老窖 中国 25.09 

百加得 美国 21.85 

斯米诺伏特加 美国 20.33 

五粮液 中国 19.75 

绝对伏特加 瑞典 17.59 

资料来源 : 酒业家，搜狐，国信证券经济研究所整理 

 

风险提示 

白酒行业弱复苏；国家政策调整；新江苏市场扩张不及预期。  
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2457 2543 6263 10313  营业收入 17183 19786 23430 28097 

应收款项 273 304 353 416  营业成本 6203 6971 7995 9339 

存货净额 12222 12844 14606 17433  营业税金及附加 310 851 773 927 

其他流动资产 10135 12485 14644 17532  销售费用 1869 2038 2366 2782 

流动资产合计 25325 28414 36104 45933  管理费用 1582 1708 1940 2285 

固定资产 8515 8147 7745 7305  财务费用 (9) (37)  (65)  (123)  

无形资产及其他 1635 1569 1504 1438  投资收益 547 567 575 586 

投资性房地产 3308 3308 3308 3308  资产减值及公允价值变动 (48)  (34)  (34)  (34)  

长期股权投资 21 19 17 14  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 38804 41457 48678 57999  营业利润 7727 8788 10961 13439 

短期借款及交易性金融负债 0 30 30 30  营业外净收支 34 6 6 6 

应付款项 1744 2041 2281 2707  利润总额 7761 8794 10967 13445 

其他流动负债 10693 8413 9650 11501  所得税费用 1956 2217 2767 3391 

流动负债合计 12437 10484 11961 14239  少数股东损益 (22)  (25)  (31)  (39)  

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 5827 6602 8232 10093 

其他长期负债 330 328 327 326       

长期负债合计 330 328 327 326  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 12767 10813 12288 14564  净利润 5827 6602 8232 10093 

少数股东权益 (16)  (30)  (46)  (67)   资产减值准备 36 (1) (2) (2) 

股东权益 26053 30674 36436 43501  折旧摊销 725 891 935 974 

负债和股东权益总计 38804 41457 48678 57999  公允价值变动损失 48 34 34 34 

      财务费用 (9) (37)  (65)  (123)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (5469)  (4989)  (2496)  (3505)  

每股收益 3.87 4.38 5.46 6.70  其它 (48)  (13)  (15)  (18)  

每股红利 1.80 1.31 1.64 2.01  经营活动现金流 1119 2524 6688 7575 

每股净资产 17.29 20.35 24.18 28.87  资本开支 (638)  (490)  (500)  (500)  

ROIC 23% 22% 25% 29%  其它投资现金流 116 0 0 0 

ROE 22% 22% 23% 23%  投资活动现金流 (496)  (488)  (498)  (497)  

毛利率 64% 65% 66% 67%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  45% 42% 44% 45%  负债净变化 (0) 0 0 0 

EBITDA  Margin  46% 46% 48% 49%  支付股利、利息 (2714)  (1981)  (2469)  (3028)  

收入增长 7% 15% 18% 20%  其它融资现金流 2553 30 0 0 

净利润增长率 9% 13% 25% 23%  融资活动现金流 (2874)  (1951)  (2469)  (3028)  

资产负债率 33% 26% 25% 25%  现金净变动 (2251)  86 3720 4050 

息率 1.6% 1.1% 1.4% 1.8%  货币资金的期初余额 4708 2457 2543 6263 

P/E 29.6 26.1 21.0 17.1  货币资金的期末余额 2457 2543 6263 10313 

P/B 6.6 5.6 4.7 4.0  企业自由现金流 18 1559 5682 6514 

EV/EBITDA 21.8 20.1 16.4 13.6  权益自由现金流 2571 1616 5731 6606 

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
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