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改革持续深化，洋河迈入新征程

公司基本情况(人民币)

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E
摊薄每股收益(元) 4.398 5.385 5.465 5.883 6.551
每股净资产(元) 19.59 22.33 24.99 27.87 31.22
每股经营性现金流(元) 4.57 6.01 4.06 5.83 5.93
市盈率(倍) 26.15 17.59 20.22 18.78 16.87
净利润增长率(%) 13.73% 22.45% 1.48% 7.66% 11.35%
净资产收益率(%) 22.45% 24.12% 21.87% 21.11% 20.98%
总股本(百万股) 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99 1,506.99
来源：公司年报、国金证券研究所

投资逻辑

 苏酒龙头历史悠久，改革进行时。洋河股份是中国第三大白酒企业 2003年
推出蓝色经典系列，结构优化，渠道模式创新；2002-2012年增长速度领跑
行业；2013-2015 年行业调整率先恢复增长。近年由于公司发展进入成熟
期、海天系列产品基数较大、渠道利润降低等，2015年以来业绩增速低于
行业平均水平。但随着内外部改革持续深化，2020年有望迈入新征程。

 次高端扩容迎机遇，消费升级促发展。2015 年伴随消费升级，消费群体由
政商为主变为大众消费为主。次高端占比持续提升，有望持续扩容。行业稳
定竞争格局尚未形成，洋河梦之蓝有望凭借其强大品牌力与渠道优势突出重
围，打造多个百亿大单品。

 渠道、产品、品牌三位一体，具备核心竞争力。（1）短期：渠道利润能否
提升？ 2019Q3开始公司全面控货去库存，渠道库存由之前最高的 3-4个月
消化至 2个月多，并将进一步改善达到合理的库存区间，批价回升，渠道利
润有所恢复。（2）产品方面：主打产品蓝色经典系列，推出“绵柔”型白
酒概念，差异化产品脱颖而出；海天梦采取梯度定价策略，产品结构向高端
优化。（3）品牌方面，全国化程度高，蓝色经典深入人心；梦之蓝系列频
繁亮相大型媒体与国际活动，致力于打造具有代表性的中国高端名酒品牌。

 四个维度思考剖析洋河未来发展。（1）短期：渠道利润能否提升？洋河主
动承压，控货稳价初显成效，批价回升，渠道库存处于历史低位，渠道利润
有所恢复。（2）中期问题：内部激励提升能否重新激发活力？回购股份用
于管理层激励，推动治理结构合理化，提高销售员工薪酬，释放新活力。
（3）长期问题：提升产品势能，能否解决消费疲劳？推出新战略单品梦
6+，提出“品质升级”、“规格升级”、“形象升级”以及“防伪升级”四
大升级，拉高产品形象，提高消费者对价格的接受度。（4）未来空间：省
内增速企稳，省外新市场增长。省内需求依然稳定，保证价盘和利润是洋河
省内首要任务；持续推进全国化战略，更多新江苏标杆市场将会出现。

投资建议
 盈利预测：预计 2019-2021 年收入 244.71/260.04/286.45 亿元，同比

+1.3%/+6.3%/+10.2%；归母净利分别为 82.35/88.66/98.72 亿元，同比
+1.48%/+7.66%/+11.35%；对应 EPS 分别为 5.47/5.88/6.55 元，参考次高
端行业估值中枢和洋河的龙头地位，给予公司 20年 23倍市盈率，目标价
135.24元，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示
 食品安全风险/宏观经济下行/行业竞争加剧

消费升级与娱乐研究中心

洋河股份 (002304.SZ) 买入（首次评级）
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一、名酒基因积淀深厚，专注变革创造辉煌

江苏洋河酒厂股份有限公司，位于中国白酒之都��江苏省宿迁市。公司坐拥
�三河两湖一湿地�，下辖洋河、双沟、泗阳三大酿酒生产基地，是白酒行业唯
一拥有洋河、双沟两大�中国名酒�和两个�中华老字号�的企业。

1.1历史沿革

公司历史主要分为五个阶段：1）1998年以前：被列为八大名酒之一，但内外
问题积累导致陷入低谷；2）1998-2009年：股改不断推进，业绩持续增长；3）
2009-2012年：规模扩大，跨入百亿门槛；4）2012-2015年：三公消费受限，
寒冬里谋生长；5）2015年至今：消费升级趋势明显，谋求新市场新策略。

图表 1：洋河股份历史复盘

来源：公开资料整理，国金证券研究所

1.2三方共同控股，股权结构健康高效

 两次混改提高经营效率，股权结构更加合理。 洋河成功抓住了白酒行业
发展的黄金十年，在 2002-2006年进行了两次混改，第一次改制成为国有
控股公司，实现了产权改制，由独资公司转变为国有控股公司。第二次实
施股权激励，改革后管理层持股达到 30.8%，国资控股下降到 38.6%，实
现了股权结构的优化。

 三位一体，股权结构具有活力。洋河由政府、经销商、管理层三方共同控
股，管理层、业务、技术骨干、经销商和股东利益高度一致，充分调动经
销商和管理层积极性，长期发展动力十足。凭借有效股权激励，洋河管理
层的积极性、创造性、能动性被充分激发，公司经营效率处于行业领先水
平，盈利能力显著提升，净利率由 2004年 3.6%提升至 2008年 27.7%。
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图表 2：2002年第一次改制后洋河股权结构 图表 3：2006年第二次改制后洋河股权结构

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

1.3 业绩稳步提升，经营水平位居前列

 2008年以来，公司的净利润持续高速增长，2013-2015年行业深度调整期
间，净利润增速虽有下滑，但波动相对同行业其他酒企较小，且恢复较快。
2015 年公司净利润增速恢复至 19%，并于 2018 年达到 20%以上，为
2013年以来最高。随着消费升级趋势不断加强，次高端产品梦系列持续放
量，公司有望迎来净利润的进一步增长。

图表 4：公司股权结构（截止至 2019Q3）

来源：公司公告，国金证券研究所

100%
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图表 5：2008-2018年洋河净利润及增速

来源：Wind，国金证券研究所

二、行业情况：次高端扩容迎机遇，消费升级促发展

2.1消费升级趋势明显，大众消费崛起

 人均收入逐步提高，大众消费成为主导。随着国民经济增长和城镇化率提
高，我国居民人均可支配收入从 2013 年的 18,311 元上升至 2018 年的
26,955元，年化复合增长率达到 8.0%；社会消费品零售总额从 2013年的
234,380亿元增长至 2018年的 380,987亿元，CAGR10.2%，消费能力显
著提升。从行业环境看，由于居民消费能力提升以及政务消费减少，自
2015年以来，白酒消费群体结构由政务消费逐步实现了向个人消费和商务
消费的转变。2011-2018 年，白酒的政务消费比例由 40%降至 5%，商务
消费占比从 42%上升至 55%，个人消费比重从 18%大幅上升至 40%，白
酒的主要购买群体变为居民，需求波动稳定，受周期性影响减弱。

图表 6：2011（左）-2018（右）白酒消费群体结构发生变化

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 7；2013-2018居民人均可支配收入（元） 图表 8：2013-2018社会消费品零售总额（亿元）

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 高端白酒提价打开价格空间，次高端持续扩容。2015-2019年，高端白酒
开始逐步提价，茅台、五粮液等高端白酒的批价及零售价稳步上行，五粮
液价格涨幅高达 67.3%，茅台飞天涨幅高达 68.8%，泸州老窖各系列产品
也频繁提价。高端白酒的提价拉高了白酒行业价格天花板，使得定位紧随
其后的梦之蓝、水井坊等次高端白酒提供了广阔的发展空间。根据产业信
息网的统计和测算，白酒行业 2018年高端、次高端、中端和低端市场规
模占比分别是 15%、6%、33%和 46%；2022年预计高端、次高端、中端
和低端市场规模占比为 19%、10%、33%和 38%。

图表 9：2015年后，五粮液（52度）的价格逐渐回升 图表 10：2015年后，茅台（53度）的价格逐渐回升

来源：渠道调研，国金证券研究所 来源：渠道调研，国金证券研究所

图表 11：白酒行业发展趋势

来源：中国产业信息网，国金证券研究所
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 马太效应明显，呈现挤压式增长。消费升级趋势下，白酒消费向名优白酒
集中趋势愈发明显，行业集中度快速提升。2018年 19家白酒上市公司总
营收达到 2086亿元，占白酒营收总额近 40%，总营收同比增长近 30%。
行业逐渐向高端、次高端龙头企业集中，中低端小型酒企生存空间萎缩。

各大酒企发力次高端，稳定竞争格局尚未形成，具备全国化渠道拓展能力、
区域改善的品牌更具优势。次高端白酒目前市场主流认同的酒企有洋河股
份、山西汾酒、水井坊、酒鬼酒、舍得酒业、剑南春及郎酒等。从市占率
看，剑南春基于其强大的品牌力和产品力，占次高端市场 25%。其他名酒
依靠各自品牌、渠道、产品力，形成挤压式竞争格局。除了次高端内部存
在竞争外，次高端白酒还受到来自高端白酒的挤压与地产龙头的冲击。

2.2 省内市场空间广阔，白酒价格带提升明显

 市场空间：市场规模大，消费档次高。江苏是白酒产销大省，市场潜力巨
大。2018年江苏省白酒产量约为 6.92亿升，全国排名第 2位，是名副其
实的白酒生产大省。销量方面，江苏省白酒市场容量巨大约 400亿元，历
来是各大品牌商家的必争之地。

图表 13：2010-2018白酒产量前十名省份

年份 前十名省份

2010 四川、山东、河南、辽宁、江苏、安徽、吉林、湖北、内蒙古、河北

2011 四川、河南、山东、辽宁、江苏、内蒙古、吉林、安徽、河北、湖北

2012 四川、山东、河南、江苏、辽宁、湖北、内蒙古、吉林、安徽、黑龙江

2013 四川、山东、河南、江苏、湖北、内蒙古、吉林、辽宁、黑龙江、安徽

2014 四川、山东、河南、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、辽宁、安徽

2015 四川、山东、河南、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、辽宁

2016 四川、河南、山东、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、辽宁

2017 四川、河南、山东、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、辽宁

2018 四川、江苏、湖北、北京、安徽、河南、山东、贵州、吉林、山西

来源：公开资料整理，国金证券研究所

 人均收入水平增长，消费升级趋势明显。2018 年江苏省 GDP 达到
9.26万亿元，稳居全国第二。经济发展带动人民财富和消费的增加，
2018年江苏省城镇人均可支配收入达到 47,200元，高于全国 39,251

图表 12：次高端白酒竞争格局

来源：Wind，国金证券研究所
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元；城镇居民人均消费支出 2.95万元，高于全国水平，消费能力强。
且 2013-2018 年，江苏省人均可支配收入增长率达 53.76%，居民消
费型支出增长率达 39.50%，消费水平持续提升。

图表 14：江苏人均可支配收入高于全国水平（元） 图表 15：江苏居民消费性支出高于全国水平（元）

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 次高端成为消费主流，价格带上移明显。经济的活跃使江苏商务活动
频繁，消费升级领先全国。2015年新一轮周期以来省内主流价位带进
一步升级至 300元以上。从江苏白酒市场的构成来看，18年次高端酒
规模约 85亿元，占江苏省白酒市场的比例约 24%，高于全国平均水
平，同时因消费升级，增长动力强劲，次高端占比较 15年 15%提升 9
个百分点，预计未来仍将持续提升。

图表 16：江苏白酒消费格局 图表 17：江苏主流白酒价位上涨（元）

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

2.3次高端竞争加剧，马太效应显现

 整体上：洋河龙头优势明显，地产酒与全国化品牌百家争鸣，苏、川、
徽酒竞争激烈。公司市占率虽一直居省内首位，但由于 2012年后将更
多精力投入省外市场，为竞争对手留出发展空间。中低端市场方面，
江苏毗邻“东不入皖”之称的白酒产销强省安徽，安徽地产酒凭借天
然地理优势在江苏低端市场取得一定市场份额。而次高端市场竞争更
加激烈且竞品众多，既有剑南春、水井坊、郎酒等全国化或泛全国化
品牌，也有今世缘、古井贡等强势地产酒。
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图表 18：江苏各价位带及主要品牌

分类 竞争格局 价位（元） 主要品牌

高端 全国化高端品牌占有较大份额，主要

市场集中在苏中和苏南

800+ 飞天茅台、52°水晶瓶五粮液、

国窖 1573、梦 9、国缘 V6

次高端 竞争激烈

省外泛全国化品牌加大投入

省内洋河股份和今世缘表现强势

300-500 天之蓝、梦之蓝 M3、国缘对开、水晶剑、红花郎 10
年、古 16、臻酿八号

500-800 梦之蓝 M6、国缘四开、珍藏级剑南春、红花郎 15
年、古 20、井台

中高端 消费升级明显，市场集中在苏北地
区，徽酒和苏酒竞争激烈

100-300 海之蓝、今世缘典藏系列、五粮春、五粮醇、古井原
浆 5年、古 8、口子窖 5年和 6年

来源：公开资料整理，国金证券研究所

 高端：外来品牌控制高端市场，洋河仍处布局阶段。依托其强大品牌
知名度和影响力，飞天、普五等仍是江苏消费者高端产品首选。省外
品牌郎酒、国窖等近年来加大在江苏市场投入，目前也在高端市场占
有一定份额。省内洋河和今世缘也积极布局高端上沿产品，开发梦之
蓝 M9、手工班和国缘 V9，加大力度培育消费者美誉度。

 次高端：梦之蓝突围次高端，竞争更加激烈。凭借品牌建设投入、省
内渠道布局和渗透率等先发优势，梦之蓝在江苏市场次高端市场保持
高占有，市占率超过 50%。与此同时，外来竞争者如剑南春、水井坊、
郎酒等也具有独特品牌形象和影响力，企业综合实力较强。2017年，
郎酒在江苏召开客户沟通会，制定了江苏市场 20亿元的年度销售目标。
同期，剑南春也为抢占江苏宴会份额加大对消费者的返利投入。2019
年 11月，水井坊推出按照江苏当地消费者偏好打造新品 42度井台 12
作为进攻江苏市场的战略性单品。随着省外对手对华东市场投入加大，
次高端格局复杂程度加深。

图表 19：江苏次高端市场竞争格局

来源：Wind，国金证券研究所

 今世缘立足大本营市场，精耕渠道，借助地缘与渠道优势迅速成长。
今世缘 2004年推出的国缘系列瞄准次高端市场，抓住消费升级机会迅
速放量。2015-2018年今世缘特 A+系列产品复合增速达 23%，省内次
高端市场占有率达 22%。相比之下，洋河尽管市占率优势突出，但由
于省内产品老化、渠道推力不足等问题，近年省内增速明显放缓。
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图表 20：今世缘特 A+收入占比上升 图表 21：洋河、今世缘省内营收增长对比

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 中低端：海之蓝、天之蓝卡位 150、350 元价格带，品牌形象深入人
心。2018年洋河海之蓝、天之蓝营收 110亿元，占蓝色经典比例 63%。
作为洋河最早走入大众消费者视线的品牌，海之蓝仍具有较强品牌影
响力和知名度，其绵柔口感尤其获得省内消费者的青睐，相对其他中
低端地产酒竞品具有较大优势。近几年由于海、天渠道利润下滑，产
品库存上升，整体销售增速放缓。随着公司积极战略调整后，海之蓝、
天之蓝有望实现恢复性增长。

图表 22：江苏各地区白酒主流价格水平与竞争格局

来源：公开资料整理，国金证券研究所

三、竞争优势：渠道、产品、品牌三位一体

3.1 渠道端：深度分销，助力全国市场开拓

 革新优势：多模式强化渠道深耕，厂家主导趋势明显

围绕深度分销，洋河开发了“1+1”、“盘中盘”、“4x3”、“522极致
化工程”等多种营销方式，并培养了优秀的核心营销团队，在渠道把控和
营销上占据优势，实现了弯道超车。
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图表 23：洋河复合营销模式

来源：公开资料整理，国金证券研究所

 引入快消品营销战略，“1+1”模式强化厂家主导。在经销商管理上，
洋河于 2006年引入快消品的渠道管理理念，率先采取“1+1”模式进
行厂商合作，即由厂家承担市场开发、品牌推广等责任及开发风险，
经销商则主要负责物流和资金周转，降低了经销商的风险投入。

早期洋河的资金与品牌力尚未到达一定水平，难以与茅台、五粮液这
些高端品牌抗衡，“1+1”模式有助于厂家在渠道上占据主导地位，加
强产销动能。渠道模式趋于扁平化，有利于加强公司对终端的管控能
力，从而有效规避经销商操纵市场以及窜货等不良现象。

 从“盘中盘”到“4x3”模式，持续创新高效营销。洋河从 2001年开
始探索“盘中盘”模式，主要应用于酒店终端和团购渠道。“盘中盘”
即小盘带动大盘，是指企业首先将资源集中投在核心消费者终端，利
用意见领袖的影响力进行推广，以小盘畅销带动市场销售，有利于打
开市场，提高推广效率。

但“盘中盘”模式也存在一定问题：酒店推广成本高且竞争激烈，难
以培育核心消费者，并且模式单一易复制，无法建立渠道优势。因此
洋河于 2005年进一步创新出“4x3”模式：三方联动（集体消费、核
心酒店和媒体联动）、三位一体（重点客户部、酒店部、品牌推广部
三个部门互相合作撬动市场）、三大标准（经销商的标准要求配合度
高、关系网大、资金充裕）和三者关系（明确公司与经销商的责任、
权利、义务关系），成功打破了推广地点的局限性，将推广地点由酒
店推广到团购及媒体，扩大了终端消费者受众，极大提升了知名度，
带动了业绩的稳定增长。

 “522”极致化带动转型升级，营销体系日趋成熟。2015年白酒行业
逐渐复苏后，洋河提出“522极致化工程”：五个极致化目标（氛围
营造极致化、商务团购极致化、家宴市场极致化、新江苏打造极致化、
消费升级极致化），两个极致化转型（互联网极致化转型、市场投入
转型）以及两个机制化保障（机制保障、组织保障）。从中可以看出：
第一，公司从省内市场的深耕走向全国；第二，公司开始重视团购渠
道，重视产品的不同消费场景定位，在终端网点的建设上更加精细化，
更有针对性。“522极致工程”指明了公司营销体系改革的方向，有
助于保持公司渠道的核心竞争力。

 销售团队日益壮大，先发优势显著。在渠道营销模式的带动下，洋河
的销售团队日益壮大，在行业内首屈一指。自 2011年来，洋河的销售
人员总数由 1,815人持续增长至 2018年的 5,259人的大团队，经销商
团队也从 2015 年 7,000多家发展到 2018 年近 10,000家，年均复合
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增长率达 13%，此外，洋河的地推人员达 3万多人，远超同行业其他
酒企。

图表 24：2011年以来销售人员逐年变化对比 图表 25：2015-2018年营收增速对比

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

3.2产品端：产品创新，优化价格体系

 价格带全覆盖，次高端领衔发展

 收购双沟，产品全价格带布局。2010年，公司收购双沟酒业，成立苏

酒集团，正式成为苏酒龙头。公司拥有“洋河”、“双沟”两大“中
国名酒”和“中华老字号”品牌，确定了双品牌运营的战略。洋河双

沟各自推出不同价格定位的产品，互相补充，产品矩阵完整，实现了
全价格带覆盖。高档酒有洋河的梦之蓝，包括 M6、M9及手工班，双

沟的苏酒绿苏及苏酒头排酒；次高端有洋河的梦之蓝 M3、天之蓝，双
沟的珍宝坊帝坊；中低端有洋河海之蓝，双沟的其他珍宝坊产品。

 错位竞争优势明显，风险抵抗能力优秀。不同价格带的产品侧重不同
消费群体，彼此相互补充，在市场竞争中更灵活，有利于占据较高的

市场份额。此外，产品系列完备还增强了公司的风险抵抗能力及周期
调节能力，景气度高时能依靠高端、次高端产品享受行业溢价红利，

景气度放缓时可以依托中低端产品满足消费者刚性需求，保证业绩的
稳定性。

图表 26：洋河产品结构

品牌 系列 产品 单价（元/瓶） 档次
洋河 梦之蓝系列 梦之蓝手工班（2019） 2188 高端

梦之蓝 M9 1599
梦之蓝 M6+ 660 次高端
梦之蓝 M6 495
梦之蓝 M3 380

天之蓝系列 天之蓝 280 中端
海之蓝系列 海之蓝 130
微分子 大 V 635/654 次高端

小 V 389
微客 359
无忌 328

洋河大曲 蓝瓷 88 低端
青瓷 63
天蓝 55
新天蓝 59

双沟 珍宝坊系列 帝坊 578 次高端
圣坊 279 中端
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君坊 129
醴泉 99

苏酒系列 普苏 106
柔和双沟 红 270

金 128

来源：京东，公开资料整理，国金证券研究所

 以蓝色经典为主力，逐步实现产品结构向高端优化
 创新“绵柔型”白酒，推出蓝色经典系列。2003年，公司打破中国白

酒酱香、浓香等以香分类的束缚，开创性地提出了注重口感的“绵柔
型”白酒的概念，推出以绵柔为特点的蓝色经典系列产品。差异化的
产品让消费者眼前一亮，迅速风靡市场。

 产品结构升级，海天梦接替高增长。蓝色经典系列刚推出时，海之蓝
迅速抢占市场，2003-2006 年的复合增速高达 198%。之后，天之蓝
接替海之蓝实现高速增长，实现产品结构的第一轮升级。2016年后，
公司加大对梦之蓝的资源倾斜，叠加消费升级红利，梦之蓝增速提升，
连续两年实现了 50%的高增长，销售收入超过 107亿元，成功跻身百
亿单品俱乐部，实现了第二轮升级。

 高端酒品发力，毛利率提升。蓝色经典系列营收占比逐年提高，梦之
蓝作为公司的高端主导产品增长迅速。展望未来，梦之蓝有望接替海、
天保持高增长，收入占比逐渐提升。得益于产品结构升级，公司的毛
利率有了显著提升，2016-2018年分别为 63.90%、66.46%、73.70%。

图表 27：2014-2018 洋河毛利率(%)

来源：公司公告，国金证券研究所

3.3品牌端：时代新国酒，品牌力持续提升

 传承名酒基因，蓝色经典深入人心

 热点追踪，蓝色经典紧跟时代脉搏。随着曾经的名酒品牌洋河大曲的
式微，2003年洋河推出蓝色经典系列产品，传承名酒基因。不同于以
往对白酒香型的强调，蓝色经典更注重绵柔的口感。在推出蓝色经典
系列的过程中，“洋河蓝色经典”始终跟随时代的脉搏，多次与央视
等优质媒体深度合作，并通过高密度的广告投放、参与大型赛事等方
式打造品牌形象。

同时在品牌定位上，洋河推出广告语“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”，突出强调男人情怀，
更切合白酒市场从政务消费转向商务消费的时代文化背景，打造出了
差异化的品牌形象。
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图表 28：2003年至今洋河品牌营销事件

时间 事件

2003 央视投放广告，“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“

2008 CCTV奥运频道，洋河特别播出“洋河酒厂与 CCTV-5共同见证 2008”奥运火炬传递宣传
片

2009 梦之蓝被选为新加坡 APEC会议“中国之夜”的宴会专用酒

冠名央视 60周年国庆大典直播，口号“海天梦想，中国力量”

2010 独家冠名“蓝色经典·天之蓝杯第十四届 CCTV青年歌手电视大赛奖”

2011 与央视 7套、10套栏目开展全频道、高频次、覆盖式的联合宣传及公益宣传活动

2016 杭州 G20峰会，梦之蓝作为新国酒代表迎接四海宾朋

乌镇世界互联网会议，洋河梦之蓝入选宴会专用酒

2017 作为中国白酒首次进入英国上议院宴会厅

北京“一带一路”峰会，宴会菜单白酒选取 M9
2018 青岛上合组织峰会，M9作为官方指定用酒

携手京东超级品牌日，推出梦系列限定 M1尊享版

2019 梦之蓝 M6+全新 TVC正式登陆央视及各大媒体，“下一个十年，更好的时代，值得更好的
你”

来源：公开资料整理，国金证券研究所

四、未来展望：“渠道+激励+产品”多维改革助力公司新发展

首先洋河的产品线清晰且成功，抗风险能力强；其次，洋河有足够的历史
积淀和实力来提升产品的品质，只要厂商重视，品质的改善是可预期的；
第三，洋河目前的经营呈现良性，具有庞大的收益，资金较充沛；此外，
洋河还拥有战斗力较强的前台销售团队以及积累下来的懂白酒的队伍，这
些都是洋河在下一阶段发展中的优势所在。我们从短期、中期、长期分析
洋河的问题与出路，探讨洋河未来发展前景。

4.1 短期问题：渠道利润下滑，主动战略调整

 渠道推力减弱，厂商关系亟待调整。洋河扁平化的渠道模式带来销量迅速
扩张的同时，也带来渠道利润的不断缩窄。在竞争相对不那么激烈的时期，
这种厂家承担更多风险的渠道经营模式能够给予经销商更多的保障。但在
白酒行业回温后，随着洋河的流通渠道以及产品生命周期的成熟化，利润
更加透明，渠道推力降低。

 终端提价乏力，渠道库存积压。自 2015年白酒行业复苏以来，洋河对
中低端产品进行了多次小幅提价，同时对高端产品也进行了多次阶段
性提价，以期提高渠道利润，增加产品的渠道推力。早期的提价措施
较为有效，一定程度上带动了终端价和渠道毛利率的回升，保证了经
销商的利益，自 2015~2018年，洋河毛利率从 61.91%提升至 73.70%，
增长了 18.9%。但自 2018年春节以来，在提价过程中却出现了利润快
速缩窄的现象。2018~2019Q3，毛利率从 73.70%下跌至 71.67%。其
背后原因为：新版海天上市前，老版产品的社会库存和经销商库存均
较高，终端消费者更愿意选择价格相对低的老版产品，因此新版产品
销量不佳，提价措施难以见效。同时，提价造成经销商提前打款囤货，
带来了库存积压的问题。此外，与以往相比，近几次提价的幅度较大
且相对密集，因此造成了终端接受度不高的问题。
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图表 29：2015年以来毛利率对比

来源：公司公告，国金证券研究所

图表 30：2015年以来洋河产品提价一览

时间 提价情况/瓶

2015.02 海、天分别提价 3元、5元

2016.02 海、天结算价分别上调 2元、4元

2017.02 海、天、M3、M6、M9 供货价分别上调 2 元、3 元、10 元、20 元、30
元、30元

2017.12 M3、M6分别上调 5元、10元（费用减少）

2018.02 海、天、M3、M6、M9 出厂价分别上调 4 元、6 元、15 元、30 元、60
元；君坊、圣坊出厂价分别上调 2元、3元

2018.07 海、天出厂价上调 3-5%，海、天、M3、M6、M9终端价提升 10元、17
元、27元、35元、150元

2019.05 海、天、梦、双沟、珍宝坊供货指导价提升，最高涨幅 20%

来源：公司公告，国金证券研究所

 主动调整业绩承压，渠道梳理效果显露。针对渠道库存、厂商关系、市场
秩序等方面的问题，公司自 2019年 6月开始进行主动调整，在新任副总
裁刘化霜总的带领下采取构建新型厂商合作关系、理顺价格、多品牌战略、
品质革命、柔性考核、强化营销队伍建设六方面措施。虽然短期内销售业
绩有所下滑，但目前在渠道库存和主产品价格上都有了初步的改善。

 严格控制发货开票，渠道库存达历史低点。面对渠道库存积压，洋河
积极采取控货稳价策略，从 6月份开始控货，到 8月份库存仍未达目
标，第三季度继续加强控货力度。从公司层面而言，这一轮清库存直
接造成了季度业绩的短期阵痛，2019Q3 公司营收同比增速低至
0.63%。这一轮调整相较以往力度更大，时间更持久，可见公司期望
彻底解决渠道库存挤压问题的决心。因此从长期来看，这对洋河今后
更为健康持续的发展是必要的。

 柔性考核，着重把控市场价格。早期由于面临刚性考核方式，分公司
在销售目标的压力下往往会向经销商压货，以致渠道库存积压，终端
价格受损。自 19年中秋开始，公司取消了“一刀切”的销量硬性考核
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方式，采取弹性、跨期考核，把侧重点更多的放在价格上，引导分公
司积极控货，带动终端价格提升。同时，费用投放政策也更加明确化、
精准化，减少了隐性投入，价格更加稳定。

 构建新型厂商合作关系，持续清理渠道团购商。大商为主，多商补充，
在经销商混乱的区域，以一个大商结合几个中小型经销商的模式，进
行统一指挥、统一营销。公司目前每个市场基本只有 1个渠道商，不
能削减只能更换。同时，公司对新增团购商的数量目标降低，更看重
团购商背后的品鉴顾问、团购资源、政府资源或者企业资源，要求具
备数据支撑，策略上从盲目追求数量转向提高质量。此外，考虑到现
存团购商对价格体系的扰乱影响，公司也将持续清理违规的团购商，
预计将砍除的数量为 1/3。

 通过调整，公司目前已取得一些成效：根据渠道调研，省内库存 1-1.5
个月，处于历史低位；批价稳中向上，海 118元，天 260元，梦 3为
360元，梦 6为 475-480元；终端价也有一定程度的回升，海 120元，
天 270-280元，M6 省内 510元。随着控货稳价政策的持续进行，洋
河渠道利润有所回升，渠道推力有望提高。

4.2 中期问题：内部激励提升，重新激发活力

 管理层调整，积极应对困境。公司对管理层也进行了相应的调整，于 19 年
5月任命刘化霜担任销售主管。作为元老级人物，刘化霜曾任洋河蓝色经
典总经理及洋河酒业有限公司总经理等多项职务，参与打造洋河蓝色经典
系列，经验丰富，上任以来为公司带来了一系列的调整措施。此外，由于
杨廷栋、张雨柏等上一届领导班子陆续退出一线，公司现任管理层持股比
例相较原来的水平偏低。

 回购股份，重振军心。为充分调动公司核心骨干的积极性，洋河将于接下
来回购资金总额不低于人民币 10亿元（含）且不超过人民币 15亿元（含）
的股权，回购将全部用于股权激励和员工持股，主要为营销团队的中层干
部。该措施有助于完善公司的激励机制，增强销售人员的黏性，保证销售
团队的高素养，有效推动公司的长远健康发展。

历史上看，洋河多次通过股改激发了公司的活力，带动业绩迎来新一轮增
长，在此时采取股份回购计划，彰显了公司解决管理层激励问题的决心。
相信凭借历史成功经验，洋河能够通过合理的激励方案，发挥多年来作为
一流酒企的综合能力，重新充分调动管理层与骨干员工的积极性，促使员
工恢复信心共同面对此次调整。

图表 31：洋河管理层持股情况（截止至 2019Q3）
高管 职务 合计期末持股数（万股） 蓝色同盟持股比例

丛学年 董事，副总裁，董事会秘书，财务负责人 1890.29 4.99%

冯攀台 监事会主席 1889.44 4.09%

周新虎 董事，副总裁，总工程师 756.38 1.45%

刘化霜 董事 294.06 0.91%

陈太清 监事 294.06 0.91%

王耀 董事长 119.33 0.36%

朱伟 副总裁 116.33 0.36%

郑步军 副总裁 6.00 0.00%

来源：Wind，公开资料整理，国金证券研究所
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 提高员工待遇，加强销售团队建设。洋河虽具有行业内规模较大、水平较
高的营销团队，但近年来在销售人员待遇上却缺乏竞争力，导致人员流动
性上升。2020年将有不同的激励机制，同时将减缓考核压力，降低对销售
额的考核压力，更侧重于过程。以此改善员工待遇，提高员工稳定性，留
住营销经验丰富的员工。

4.3 长期问题：提升产品势能，解决消费疲劳

 战略性推出 M6+，梦之蓝产品升级。为应对次高端竞争格局的变化，公司
重点升级产品结构，推出梦之蓝手工班和 M6+。M6+在 M6的基础上提出
“品质升级”、“规格升级”、“形象升级”以及“防伪升级”四大升级，
拉高产品形象，提高消费者对价格的接受度。品质上加入更多老酒，使酒
的口感更加醇厚；规格上加量至 550ml，作为与 M6的明显区分点，使消
费者更容易接受提价；形象上指包装更加凸显质感与高贵，并搭配“更好
的时代，值得更好的你”这一广告语，强化产品的高端形象；防伪上引入
扫码验货，加强渠道数字化。

M6+具备四点竞争优势：第一，渠道利润上，M6+市场批价约 620元，渠
道利润近 100元，渠道推力高；且原梦 6核心消费场景 50%为团购和宴席
市场，预计消费者对提价敏感度较低。第二，价格定位上，M6+目前京东
定价 760元，避开了次高端主流的 300-600元价位，迎合了消费升级趋势。
第三，产品品质上，M6+的口感窖香沉香明显，香气浓郁度更强，醇厚的
酒质获得了消费者的认可。第四，作为新品，M6+可以凭借其价格不透明
获得更高的渠道利润，从而加强渠道的推力。

 产品结构升级，打开价格空间。公司采用多品牌战略，重点聚焦主品牌，
在蓝色经典系列中，M6+的上市取代了原先位于次高端价格带的 M6，进一
步打开了价格空间。在推广顺利的前提下，2020Q4梦 6+有望实现全面替
代老梦 6。同时，公司于 19年增设高端品牌事业部，专注于 M9 和手工班
的推广，区别于 M3/M6。随着消费升级趋势的不断加强，以及控货挺价策
略的不断进行，蓝色经典系列产品的价格带也将得到升级，布局结构更加
合理化。

 在产品策略上，洋河由原本的省外主推海天，省内主推梦系列转变为省外
加大梦系列的推广，实现产品结构升级，省内主推梦 6+和梦之蓝手工班，
以期进一步加强品牌力，打开次高端空间。梦系列在次高端中具有更好的
产品组合优势，中端的基础产品海之蓝与天之蓝市场容量大，消费者众多，
因此相对其他缺乏基础产品的次高端产品而言，梦之蓝具有更强大的品牌
基础，有望在省外持续实现较好的增长。

图表 32：蓝色经典系列产品结构

蓝色经典系列 产品 单价（元/瓶） 档次

梦之蓝系列 梦之蓝手工班（2019） 2188 高端

梦之蓝 M9 1599

梦之蓝 M6+ 660 次高端

梦之蓝 M6 495

梦之蓝 M3 380

天之蓝系列 天之蓝 280 中端

海之蓝系列 海之蓝 120

来源：公司公告，国金证券研究所

4.4 未来空间：省内稳步发展，省外实现新增长
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 省内梦之蓝为增长点，省外新市场持续突破。江苏省内白酒市场规模约
400亿元，洋河占比约 36%，省内增长已经接近天花板。而洋河近 10年
在省外的营收从 6.77 亿元增长至 115.75 亿元，占比从 25.58%提高至
47.91%，复合增速 32.82%，目前省外营收占比已经接近一半，省外市场
贡献度高。但随着环江苏样板市场不断扩容，也出现了省外增速放缓的现
象，产品主要以中低端为主，有望在未来通过由海天向梦升级实现利润增
厚。

 省内市场：稳定价盘和利润是首要任务，需求稳定有望扭转颓势

 洋河品牌力强，需求稳定，龙头地位稳固。虽然洋河目前在省内市场
上出现了一些问题，但海之蓝和天之蓝省内增速下滑的核心原因在于
利润太薄，渠道和终端积极性降低，并非产品本身需求大幅下滑。从
市占率而言，洋河省内整体市占率在 36%左右，占据首位，较今世缘
高出 25%左右。分市场来看，南京市场宴席消费中 60%为洋河的产品；
商超渠道中，天之蓝和国缘对开的销售量之比为 8:1，梦 3和国缘四开
之比为 2:1。虽然今世缘放量速度快，但多为库存放量而非消费放量，
在宴席市场和商超市场这两个主要市场上的放量还是洋河占主导。在
无锡、苏州等体量较大又有扩容基础的苏南城市，洋河同样具有体量
优势，但由于基数较大增长较为缓慢，不过目前竞争对手基数较小并
无强势品牌，这些地区或将成为公司省内增长突破口。

 海、天稳住基本盘，梦系列接力升级。2015年以来，梦之蓝呈现爆发
增长，2016-2018复合增速近 50%；海、天 2016-2018年复合增速为
小双位数。实现梦系列产品的持续扩容将成为省内市场的主攻方向，
而梦系列大单品的增长空间主要缘于三方面：一是海、天的消费群体
主动升级；二是次高端行业扩容带来的行业红利；三是抢占竞品的市
场份额。随着次高端市场竞争加剧，单纯由扩容带来的红利减少，梦
系列将更加依靠产品的核心竞争力实现进一步增长。

 省外市场：样板市场势头良好，重点加大次高端扩容

河南市场：发展迅猛，省外规模最大市场。河南省人口基数大，白酒
文化浓厚，主流消费价格带为 100-300元，与海天价格带相符。河南
拥有 400亿元左右的巨大市场规模，但地产酒数量多规模小，不具备
竞争力强的龙头企业，因此市场相对较为开放，区域壁垒弱，为洋河
和古井贡酒等省外品牌留下了较为广阔的发展空间。

洋河将河南作为重点培育对象，通过与区域资源丰富的经销商合作开
展团购业务和向终端送柜台、赠酒等方式进行营销工作，不断加强终
端执行力。18年收入约 36亿元，增速约 20-25%。受益于消费升级，
天之蓝和梦 3将在河南市场迎来增长机遇。

安徽市场：梦之蓝突破地产酒包围，成功卡位次高端。安徽市场地产
酒势力强劲，市场相对封闭，古井贡酒、口子窖等份额达到 50%。徽
酒主要占据 50-300元价格带，而省外品牌在 300元以上的次高端和高
端市场更具备竞争力。

洋河在安徽市场采取“分公司+事业部”的运营模式，深耕渠道从地市
级细化至县级市场。徽酒本地品牌在 100-300元的价格带表现较为强
势，而洋河在安徽主打 300元以上的次高端梦系列，2018年，洋河在
安徽市场销售规模达到 18亿元，梦之蓝的增幅超过 200%，安徽省内
次高端的份额高达 20%。

山东市场：次高端跑马圈地，洋河表现优秀。

山东省作为白酒产销大省，白酒消费氛围浓厚。省会济南的主流价格
带在 100-200元，鲁西相对较低，鲁东如青岛等地相对较高。山东省
地产酒盘踞百元中低端价格带，次高端和高端市场由全国化品牌主导，
且市场份额持续提升。洋河在山东市场大力投入终端陈列、广告宣传
等费用，打造高端品牌形象，18年实现收入 25亿元，位列山东省第
二名，其中以梦之蓝为代表的次高端产品增长快速。
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 展望未来：样板市场消费升级，浙江、福建、海南市场有望取得新突
破。洋河目前已经在河南、安徽、山东等样板市场取得一定成就，预
期伴随消费升级趋势，在省外市场方面未来将主要以次高端扩容，梦
系列增长为主，预计 3-5年梦系列增长能达到 20-25%。同时，洋河积
极布局浙江、福建、海南等新省外市场，借鉴样板市场成功经验，在
这些地区设立办事处和分公司。目前浙江市场已成为新晋十亿级市场；
福建和海粤大区增长势头强劲，有巨大潜力向十亿级规模冲刺，期待
其未来助力洋河取得全国化进程新突破。

4.5 同行对比：各项指标趋势良好

 在三公消费、行业深度调整期之后，13、14年开始随着消费升级趋势，梦
之蓝放量，洋河开启新一轮全国化。2018年，公司收入规模到达 241.6亿
元，为中国第三大白酒企业，排名仅次于贵州茅台和五粮液。同时，公司
净利润明显高于其他次高端酒企。目前公司核心产品梦之蓝定位于次高端，
2019 年为应对次高端竞争格局的变化，公司重点升级产品结构，推出
M6+。目前次高端正处于扩容式发展的窗口期，在这一价位的竞争将在很
大程度上决定公司的未来发展，因此我们主要选取 5家典型的次高端名优
酒企（山西汾酒、古井贡酒、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒）进行对比分析。

图表 33：2018年次高端酒企营收对比（亿元） 图表 34：2018年次高端酒企净利润对比（亿元）

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

图表 35：2015-2019Q3次高端酒企净利润对比（亿元）

来源：Wind，国金证券研究所
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 13-14 年行业深度调整以来公司盈利能力保持稳步增长态势，始终高于其
他 5 家 次 高 端 酒 企 。 15-18 年 公 司 净 利 率 分 别 为
33.42%/33.78%/33.23%/33.59%，18 年洋河净利率明显高于古井贡酒
（+20.04%），水井坊（20.55%），酒鬼酒（+18.76%），舍得酒业
（16.86%），山西汾酒（+16.63）。此外，公司在 18年净利润增速突破
两位数，我们认为随着消费升级趋势不断加强，次高端产品梦之蓝持续放
量，公司的净利润将迎来进一步增长，净利率的增长也更加具有持续性。

 次高端酒企近三年 ROE 逐年提升，洋河 2018ROE 处于较高水平。2018
洋河 ROE（加权）为 23.56%，仅次于水井坊（35.27%）和山西汾酒
（+25.59%），高于古井贡酒（+23.22%），舍得酒业（+11.1%），酒鬼
酒（+9.38%）。

图表 36：2015-2019Q3次高端酒企净利率对比 图表 37：近五年次高端酒企 ROE显著提升

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

图表 38：2015-2019Q3次高端酒企销售费用率对比 图表 39：2015-2019Q3次高端酒企管理费用率对比

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 销售费用率、管理费用率保持相对平稳，且处于行业较低水平。从费用端
来看，公司销售费用率、管理费用率均处于行业较低水平。公司 14-18年
销售费用率分别为 11.45%/11.72%/10.88%/11.98%/10.60%，保持行业最
低水平；管理费用率从 16年的 9.21%下降至 18年的 7.05%，在 6家酒企
中处于较低水平，费用投放效率显著提升。

 存货周转天数和资产负债率处于行业中游水平。18年公司存货周转天数为
758.05天低于舍得酒业（1,392.11天），酒鬼酒（1,146.50天），水井坊
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（723.47天），但高于古井贡酒（416.57天）和山西汾酒（309.78天）。
18 年洋河资产负债率为 32.16%，低于山西汾酒（45.20%），舍得酒业
（43.95%），水井坊（41.93%），古井贡酒（35.81%），高于酒鬼酒
（24.04%）。

图表 40：2015-2019Q3 次高端酒企存货周转天数对比
（天）

图表 41：2015-2019Q3次高端酒企资产负债率对比

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

五、投资建议

 白酒消费升级，次高端消费持续扩容，人均可支配收入增长，迎来白酒大
众消费的时代。原来的三公消费群体转向消费升级所带来的商务、大众消
费群体。2018 年白酒消费结构中，个人消费占比提升至 40%，商务消费
占比提升至 55%，白酒主流消费价格带上升加快，进一步推动行业复苏。

 盈利预测假设如下：1）价格假设：海之蓝、天之蓝预计价格相对稳定。公
司 19年底推出高端梦 6+，价格提升 100元左右，为公司战略大单品。20
年，梦 6+在局部市场放量，我们预测 21年有望全面替代梦 6，推动梦系
列整体吨价提升。2）销量假设：海天渠道利润回升，销量有望实现稳步增
值。随着次高端扩容，梦 6+推广，整体梦系列有望加速放量。区域布局看，
公司未来有望加快开发省外潜力市场，例如海南、福建、浙江等。3）费用
率假设：产品结构提升明显，毛利率呈上升趋势。随着产品深度分销，渠
道高效运作，费用端，销售费用率、管理费用率有望下降，未来净利率有
望提升，费用率改善推动业绩增长。

 盈利预测：预计 2019-2021 年收入 244.71/260.04/286.45 亿元，同比
+1.3%/+6.3%/+10.2%；归母净利分别为 82.35/88.66/98.72 亿元，同比
+1.48%/+7.66%/+11.35%；对应 EPS分别为 5.47/5.88/6.55元，参考次高
端行业估值中枢和洋河的龙头地位，给予公司 20年 23倍市盈率，目标价
135.24元，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 42：洋河产品结构分拆

年份 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E
营业收入合计（百万元） 17,183 19,918 24,122 24,471 26,004 28,645
白酒业务 16,897 19,656 23,871 24,246 25,790 28,439

梦之蓝 2,748 4,169 6,087 7,548 9,283 11,326
YOY 51.71% 46.01% 24.00% 22.99% 22.01%
天之蓝 4,413 4,943 5,635 5,691 5,862 6,096
YOY 12.01% 14.00% 0.99% 3.00% 3.99%
海之蓝 5,129 5,642 7,141 7,486 8,019 8,757
YOY 10.00% 26.57% 4.83% 7.12% 9.20%
其他 4,607 4,903 5,009 3,522 2,626 2,260

销量（吨）
梦之蓝 2,987 4,435 6,340 7,548 8,841 10,203
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天之蓝 10,507 11,768 13,104 12,934 13,322 13,855
海之蓝 30,171 33,188 42,006 41,589 44,550 48,650

价格（万元/吨）
梦之蓝 92 94 96 100 105 111
天之蓝 42 42 43 44 44 44
海之蓝 17 17 17 18 18 18

毛利率（%）

梦之蓝 73 74 75 76 77 78
天之蓝 65 65 66 67 67 68
海之蓝 61 61 61 62 62 62

来源：Wind ,国金证券研究所

图表 43：可比公司估值分析

股票代码 公司简称
收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍）

PB
（倍）

EPS
PEG

CAGR

（元） （亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E （%） （倍）

000596 古井贡酒 123.35 553.96 3.37 4.61 5.30 6.30 27 23 20 7.23 20% 1.55
000799 酒鬼酒 33.24 114.46 0.69 0.89 1.35 1.88 44 29 21 4.67 40% 0.58
603589 口子窖 46.35 277.62 2.55 3.04 3.53 4.09 18 15 13 4.24 17% 0.94
600809 山西汾酒 87.40 859.33 1.69 2.32 2.74 3.35 37 30 25 10.50 23% 1.67
600702 今世缘 29.80 375.00 0.92 1.15 1.41 1.70 26 21 18 3.11 23% 0.81
600779 水井坊 46.56 284.72 1.19 1.57 1.82 2.20 30 26 21 11.78 19% 1.60
平均 61.12 410.85 1.74 2.26 2.69 3.25 30 24 20 6.92 24% 1.19
中值 46.46 329.86 1.44 1.95 2.28 2.78 28 24 20 5.95 21% 1.25

002304 洋河股份 103.31 1549.64 5.38 5.47 5.88 6.55 19 18 16 4.29 7% 2.51

来源：Wind，国金证券研究所（注：洋河股份、山西汾酒、古井贡酒、酒鬼酒为国金证券研究所预期，其余为 Wind一致预期）

六、风险提示

 食品安全风险：公司产品的市场知名度和美誉度较高，若不法之徒为了追
求暴利，生产销售假冒伪劣产品，存在食品安全隐患。

 宏观经济下行的风险：高端白酒消费受宏观经济影响较大，若整体经济下
行，消费疲软，预计会对公司业绩造成一定的冲击。

 行业竞争加剧风险：长远来看，随着白酒行业集中度提高，白酒企业竞争
将更加激烈。若公司改革不及预期，将对公司的行业竞争能力带来负面影
响，从而影响公司业绩。
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附录：三张报表预测摘要

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
主营业务收入 17,183 19,918 24,160 24,471 26,004 28,645 货币资金 2,457 1,751 3,615 3,051 4,502 5,946

增长率 15.9% 21.3% 1.3% 6.3% 10.2% 应收款项 273 278 296 305 326 357
主营业务成本 -6,203 -6,681 -6,353 -6,900 -7,280 -7,913 存货 12,222 12,862 13,892 14,178 15,058 16,476
%销售收入 36.1% 33.5% 26.3% 28.2% 28.0% 27.6% 其他流动资产 10,373 13,635 18,071 19,569 21,073 23,079

毛利 10,980 13,237 17,807 17,571 18,725 20,732 流动资产 25,325 28,527 35,875 37,103 40,958 45,858
%销售收入 63.9% 66.5% 73.7% 71.8% 72.0% 72.4% %总资产 65.3% 65.9% 72.4% 71.4% 72.3% 73.1%

营业税金及附加 -310 -1,152 -3,770 -3,304 -3,485 -3,810 长期投资 1,479 3,462 2,723 3,723 4,723 5,523
%销售收入 1.8% 5.8% 15.6% 13.5% 13.4% 13.3% 固定资产 8,515 8,485 7,988 8,316 8,369 8,418

销售费用 -1,869 -2,387 -2,561 -2,618 -2,730 -2,979 %总资产 21.9% 19.6% 16.1% 16.0% 14.8% 13.4%
%销售收入 10.9% 12.0% 10.6% 10.7% 10.5% 10.4% 无形资产 1,913 1,931 2,059 2,123 2,185 2,246

管理费用 -1,582 -1,532 -1,704 -1,713 -1,768 -1,919 非流动资产 13,479 14,732 13,689 14,882 15,727 16,907
%销售收入 9.2% 7.7% 7.1% 7.0% 6.8% 6.7% %总资产 34.7% 34.1% 27.6% 28.6% 27.7% 26.9%

研发费用 0 0 -28 -24 -26 -29 资产总计 38,804 43,258 49,564 51,985 56,685 62,765
%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

息税前利润（EBIT） 7,219 8,165 9,743 9,912 10,715 11,995 应付款项 10,464 10,939 12,187 10,800 10,940 11,618
%销售收入 42.0% 41.0% 40.3% 40.5% 41.2% 41.9% 其他流动负债 1,973 2,499 3,441 3,108 3,323 3,675

财务费用 9 34 65 29 8 38 流动负债 12,437 13,439 15,628 13,908 14,262 15,293
%销售收入 -0.1% -0.2% -0.3% -0.1% 0.0% -0.1% 长期贷款 0 0 0 0 0 0

资产减值损失 -48 -23 -1 0 0 0 其他长期负债 330 324 311 437 437 437
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 负债 12,767 13,763 15,939 14,345 14,699 15,730
投资收益 547 624 918 950 980 980 普通股股东权益 26,053 29,515 33,645 37,660 42,005 47,055

%税前利润 7.1% 7.1% 8.5% 8.7% 8.3% 7.5% 其中：股本 1,507 1,507 1,507 1,507 1,507 1,507
营业利润 7,727 8,836 10,814 10,951 11,775 13,098 未分配利润 23,049 26,512 30,784 34,800 39,145 44,195
营业利润率 45.0% 44.4% 44.8% 44.7% 45.3% 45.7% 少数股东权益 -16 -20 -20 -20 -20 -20

营业外收支 34 11 26 30 30 30 负债股东权益合计 38,804 43,258 49,564 51,985 56,685 62,765
税前利润 7,761 8,848 10,839 10,981 11,805 13,128
利润率 45.2% 44.4% 44.9% 44.9% 45.4% 45.8% 比率分析

所得税 -1,956 -2,229 -2,724 -2,745 -2,940 -3,256 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
所得税率 25.2% 25.2% 25.1% 25.0% 24.9% 24.8% 每股指标

净利润 5,805 6,619 8,115 8,235 8,866 9,872 每股收益 3.867 4.398 5.385 5.465 5.883 6.551
少数股东损益 -22 -8 0 0 0 0 每股净资产 17.288 19.585 22.326 24.991 27.874 31.224
归属于母公司的净利润 5,827 6,627 8,115 8,235 8,866 9,872 每股经营现金净流 4.914 4.568 6.010 4.057 5.833 5.927
净利率 33.9% 33.3% 33.6% 33.7% 34.1% 34.5% 每股股利 2.100 2.550 3.200 2.800 3.000 3.200

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.37% 22.45% 24.12% 21.87% 21.11% 20.98%
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 15.02% 15.32% 16.37% 15.84% 15.64% 15.73%

净利润 5,805 6,619 8,115 8,235 8,866 9,872 投入资本收益率 20.72% 20.70% 21.69% 19.68% 19.10% 19.12%
少数股东损益 -22 -8 0 0 0 0 增长率

非现金支出 779 714 759 548 725 780 主营业务收入增长率 7.04% 15.92% 21.30% 1.29% 6.26% 10.16%
非经营收益 -530 -686 -1,008 -870 -752 -1,294 EBIT增长率 13.19% 13.11% 19.33% 1.73% 8.11% 11.95%
营运资金变动 1,352 236 1,191 -1,799 -49 -426 净利润增长率 8.61% 13.73% 22.45% 1.48% 7.66% 11.35%
经营活动现金净流 7,405 6,883 9,057 6,114 8,790 8,932 总资产增长率 14.60% 11.48% 14.58% 4.89% 9.04% 10.73%
资本开支 -472 -325 -426 -695 -798 -846 资产管理能力

投资 -5,914 -4,406 -3,783 -2,714 -3,000 -2,800 应收账款周转天数 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
其他 422 569 859 950 980 980 存货周转天数 686.8 685.2 768.5 750.0 755.0 760.0
投资活动现金净流 -5,964 -4,161 -3,349 -2,459 -2,818 -2,666 应付账款周转天数 46.6 51.8 68.2 70.0 72.0 74.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 169.3 151.2 118.3 121.3 115.6 106.2
债权募资 -84 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -3,608 -3,429 -3,842 -4,220 -4,521 -4,822 净负债/股东权益 -9.43% -5.94% -10.75% -14.75% -17.87% -20.08%
筹资活动现金净流 -3,692 -3,429 -3,842 -4,219 -4,521 -4,822 EBIT利息保障倍数 -806.9 -240.8 -149.6 -341.9 -1,312.9 -314.6
现金净流量 -2,251 -707 1,865 -564 1,451 1,444 资产负债率 32.90% 31.82% 32.16% 27.59% 25.93% 25.06%

来源：公司年报、国金证券研究所
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市场中相关报告评级比率分析
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 3 7 9 50

增持 0 0 1 1 20

中性 0 0 0 0 2

减持 0 0 0 0 0

评分 0.00 1.00 1.13 1.10 1.33

来源：朝阳永续

市场中相关报告评级比率分析说明：
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。

最终评分与平均投资建议对照：

1.00 =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性
3.01~4.0=减持

投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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