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产品、渠道深度调整：2020 年洋河完成了梦之蓝两大产品的升级，升级完成

后的洋河产品价格带清晰，未来公司将梦之蓝作为重点产品，目标是将梦之

蓝打造成百亿大单品。后续海之蓝和天之蓝的改革也可期。在产品升级的同

时，公司通过产品改革去进行渠道改革，由原有的厂商“1+1”模式转向“一

商为主、多商为辅”的组织架构，改革后渠道各个环节利益重新梳理，渠道

动能逐渐恢复。 

新一轮成长开启：经过近一年来的梳理和整合，逐渐看到公司抓住了这几个

重点核心问题，1）是人员激励逐渐到位；2）是公司逐渐理顺渠道利益链条；

3）是产品定位清晰，产品调整逐渐完成。虽然当前洋河在经历改革的阵痛，

2021 年可能仍是改革年，但是我们认为公司在战略上抓住了核心问题，且从

目前改革效果来看，公司逐渐企稳恢复到增长通道中来。 

长期来看，白酒行业市场份额未来将进一步向品牌力强的头部企业集中，特

别是次高端价格带未来扩容趋势确定，洋河作为泛全国化的次高端白酒领头

者，凭借品牌优势和渠道优势，未来有望充分享受消费升级和市场集中度提

升红利。 

公司盈利预测及投资评级：我们判断 2021 年仍是公司的调整年，公司业绩

增速仍很难恢复到行业平均增长水平。我们给与了高于市场的盈利预期，主

要有几点关键假设：1 是 M6+在 2021 年继续有高增长，2 是双沟增长能够继

续保持双位数增长，3 是海之蓝天之蓝能够保持现有的规模，4 是期间费用率

整体稳定。预测 2021 年公司实现销售收入 9.64%，归母净利润 10.51%，

EPS5.61 元，当前股价对应估值 35.9 倍，结合白酒行业整体估值水平，给与

40 倍目标估值，目标价 225 元，给与强烈推荐评级。 

风险提示：宏观经济出现较大的波动，疫情加重对需求影响较大。公司出现

明显管理瑕疵，改革不及预期等。 

财务指标预测 
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 24159.80 23126.48 22567.03 24743.50 28164.92 

增长率（%） 21.30% -4.28% -2.42% 9.64% 13.83% 

净归母利润（百万元） 8115.19 7382.82 7660.36 8465.28 9657.42 

增长率（%） 22.45% -9.02% 3.76% 10.51% 14.08% 

净资产收益率（%） 0.24 0.20 0.18 0.17 0.17 

每股收益(元) 5.39 4.90 5.08 5.62 6.41 

PE 37.88 41.64 40.13 36.32 31.83 

PB 9.14 8.42 7.28 6.33 5.51   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

江苏洋河酒厂股份有限公司（苏酒集团），

下辖洋河、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，是中国白酒行

业唯一拥有洋河、双沟两大“中国名酒”，
两个“中华老字号”的企业。（资料来源，

公司网站） 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 

无 
 

交易数据 
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核心观点 

困境反转公司大致分为三类：第一类是行业的景气周期造成的，譬如 2012 年的白酒行业，受“三公消

费”政策影响，导致行业需求受到重创，行业公司业绩受到重挫。第二类是企业经营不善导致的，由于企业

在经营上的失误，导致公司陷入困境。第三类是行业景气度向上、公司决策也正确的公司，但是由于项目周

期较长或企业资源错配导致的企业短期资金流中断或者是债务包袱过重等情况。 

对于食品饮料公司来说，第二类困境反转公司更为常见，即企业往往是因为产品被市场淘汰所带来的业

绩下滑、或者是渠道上变革不能与时俱进、或者是竞争对手打压导致收入受损等因素带来的短期业绩陷入下

滑或者亏损情况。而这类公司往往拥有较强的品牌和一批有粘性的消费者，一旦公司进行正确的调整，很容

易重新拾回过去丢失的市场，重新进入增长通道内。 

如何判断这类困境反转的公司经营是否走出底部，我们认为有几个重要的观察角度：1、公司产品战略

是否清晰以及准确；2、公司营销和渠道能否跟产品相匹配；3、公司的执行力是否到位（人员激励是否到位）；

4、整个销售链条的利益分配是否通顺。如果一个食品饮料企业在困境中，能够抓住这几个核心问题，是大

概率能够走出困境的。 

洋河在过去几年中，经历了销售链条利益分配和渠道策略失误造成的动销放缓、渠道库存增加等问题，

虽然不能说洋河是在困境中，但是在过去几年的发展中，洋河发展的确是遇到了问题。经过近一年来的梳理

和整合，逐渐看到公司抓住了这几个重点核心问题，1）是人员激励逐渐到位；2）是公司逐渐理顺渠道利益

链条；3）是产品定位清晰，产品调整逐渐完成。虽然当前洋河在经历改革的阵痛，2021 年可能仍是改革年，

但是我们认为公司经营已经逐渐从底部走出，有望实现困境反转。 

 

1. 产品改革带动营销体系改革，洋河启动改革之路 

1.1 渠道管理能力与模式错配 

1、管理与深度分销战略不匹配，经销商积极性受挫  

洋河近两年渠道出现的问题，我们认为是公司渠道管理能力与深度分销战略不能匹配，渠道管理能力发

展落后于渠道拓张速度导致的，以及在深度分销的渠道策略与高端酒发展思路不能匹配带来的。 

在 2013 年之后，整个白酒行业呈现名酒对地方酒挤压式发展的趋势，消费呈现两极化，特别是 2016

年之后，高端白酒对次高端价位的挤压更为明显。这个过程中，中高端白酒的渠道开始分化，团购渠道崛起

变得更强势，流通市场强势地位逐渐被取代。 

洋河抓住了渠道变化的机会，从 2013Q2 开始，公司高端酒大力转型做团购渠道，同时做渠道精耕。在

“1+1”模式下，洋河对渠道具备较强把控力，新招商实现了洋河成熟高效的管理团队对接，帮助经销商实现

对中小企业的深度覆盖，同时发挥原有政务团购的人脉优势，团购迅速发展。 
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根据当时公开数据显示，公司渠道改革效果明显，到 2014 Q1 公司商务团购占比已经达到整体中高端以

上价位团购市场的 60%。其中公司万元以上商务团购客户到 2014 年达到 50 万家，其中 60-70%为 2014

年新增，依赖全国团购商由原先的 5000 家提升到 15000 家左右。 

在 2013 年行业整体比较低迷时期，团购的发展带动当时洋河销售收入的增长。2013 年白酒板块销售收

入同比下滑 3.89%，洋河销售收入同比下滑 13.01%，销售收入下滑程度要重于行业平均，但是到 2014 年白

酒板块销售收入下降扩大到10.19%，而洋河当年销售收入仅下滑2.34%，并且在2015年快速的恢复高增长。 

图 1:洋河销售收入 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2015 年洋河在渠道上进一步实施“522”极致化工程，进一步去做渠道精耕和深度分销。“522 极致化”是

指 5 个极致化目标、2 个极致化转型和 2 个极致化保障，其本质是深度分销模式的战术指导，经销商呈弱

势地位听从厂家战略指挥，厂家在整体战术明确的情况下，一线工作“人人有事做，事事有人管”，围绕 5 个

增长核心持续发力，这个措施在当时实现了较好的效果，但是也埋下了隐患。 

图 2:洋河的渠道模式和战略 

时间 渠道模式及渠道战略 

2009 
厂商“1+1”模式，对中高档白酒先后实行酒店“盘中盘”模式和“4x3“模式；对

普通白酒实施”深度分销“模式 
 

2012 加大深度分销模式，全面推进天网工程和团购工程 
 

2013 
未来十年将进入大众消费的主流时代；加大深度分销模式，全面推进天网工程和团

购工程；积极探索营销新模式，在互联网应用创新方面收获成果  

2014 

转型平稳有力；全面推进天网工程和团购工程；积极探索营销新模式，在互联网应

用创新方面收获成果 
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2015 
全力打造“522”极致化工程；全面推进天网工程和团购工程；积极探索营销新模

式，在互联网应用创新方面收获成果  

2016 

全面深化“522 工程”，扎实推进渠道极致化，推动渠道不断向下扎根，实现营销模

式深度转型 
 

2017 加大深度分销模式 
  

资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 

 

在洋河追求渠道精耕、深度分销的过程中，业外资本疯狂涌入，虽然洋河在终端投入了大量的销售人员，

但是整个管理体系并没有跟上渠道扩张的速度，新经销商在被纳入渠道后，有 3 大问题逐渐显现出来：1 是

新经销商开发既有资源后，没有开发新客户的能力，导致大量的货流入到流通渠道，串货情况严重；2 是大

部分团购经销商缺乏专业性，当销售受阻之后，多采取低价倾销的策略。特别是经销商数量增多以后，省内

产品价格逐渐透明，导致渠道利润率降低，渠道推力降低；3 是厂家“1+1 模式”虽然对市场的把控能力较

强，但是也使得一些经销商失去主动性。 

至 2018 年底，渠道拓张与管理能力不匹配的问题进一步深化，渠道价格倒挂现象较为突显，经销商销

售实际利润较低，加之洋河市场管控较为严格，经销商主动销售的动力逐渐减弱。 

图 3:洋河产品售价整理 

蓝色经典系列产品——江苏、上海区域 

产品 度数 开票价 大型专业团购商 常规专业团购商 客情标准 

 

海之蓝 
42 155 122 122 

   
52 170 133 133 

 

天之蓝 
40.8 358 252 262 

40  
52 378 272 282 

 

梦之蓝 m6 
42.8 648 470 500 

80  
52 678 505 535 

  

资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 

 

    从经销商数量增长可以看到，2018 年以后，经销商数量仍然有较快的增长，但是销售收入没有呈现同比

例的增长，说明通过增加经销商、扩展渠道的模式，对收入的贡献开始减弱。 

图 4:洋河经销商数量变化 
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  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

经销商数量 7000 7000 7000 8000 8000+ 9000+ 10000+ 

同比   0.00% 0.00% 14.29% 约 3% 25.00% 约 5% 

销售收入（万元） 1502362 1467211 1605244 1718311 1991794 2415980 2312648 

    -2.34% 9.41% 7.04% 15.92% 21.30% -4.28% 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2、提价失败，渠道库存较高 

为了应对渠道推力不足的问题，洋河实施提价策略，希望通过提价能够解决渠道利润较薄、经销商动力

不足的问题。2018 年洋河提高各系列供货指导价，同时启动海之蓝、天之蓝更新换代。 

2018 年 6 月，洋河推出海之蓝天之蓝第 5 代，海天产品除新版酒瓶变大外，海之蓝商标从“洋河蓝色经

典”变成“YANGHESPIRITCLASSIC”，天之蓝酒瓶采用磨砂材质；此外,公司对产品防伪标志上有了最新突

破，海天产品瓶瓶有红包，扫码出来的是“苏酒生态圈”小程序红包且可以正常领取。 

此次产品升级换代推动蓝色经典提价，确保提价顺利实施。洋河同时上调海之蓝、天之蓝、梦之蓝出厂

价及终端供货价，其中，出厂价方面，海之蓝上涨 4 元/瓶，天之蓝上涨 6 元/瓶，梦之蓝 M3、M6、M9 分

别上涨 5 元/瓶、5 元/瓶和 10 元/瓶；终端供货价方面，海之蓝上涨 60 元/箱，天之蓝上涨 100 元/箱，梦之

蓝 M3、M6 分别上涨 110 元/箱、140 元/箱，M9 提高 600 元/箱。 

虽然新版海之蓝、天之蓝酒中增加了更多陈年老酒，酒体绵柔度更高更受欢迎，但由于 100-300 元价格

带产品价格敏感性高、相互替代性强，因此海天的终端零售价并未同步上升。同时在升级过程中，海之蓝天

之蓝老版本产品混卖，导致新品提价难度更高，终端动销不及预期，提价措施反而进一步压缩了经销商利润，

降低推广积极性。 

库存积压后经销商出现资金压力，选择降价出售产品，渠道以价换量，产品价盘出现松动。偏高的库存

叠加降价损伤了渠道信心，经销商和终端进货意愿不强。至 2018 年年底，省内经销商库存高企，大部分经

销商库存达到 4 个月高点，对经营形成较大的压力。 

图 5:洋河历史提价信息 

时间 提价内容 

2015 年 海之蓝提价 3 元/瓶，天之蓝提价 5 元/瓶 

2016 年 2 月 海之蓝提价 2 元/瓶，天之蓝提价 4 元/瓶 
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2017 年 2 月 

配额内价格不变，配额外价格走高；海之蓝提价 3 元/瓶，天之蓝提价 5 元/瓶，梦之蓝

M3、M6、M9 分别提价 10 元、20 元、60 元/瓶 

2017 年 6 月 

海之蓝提价 10 元/瓶，天之蓝提价 20 元/瓶，苏北大区海之蓝、天之蓝供货价分别提价

2.5 元、8 元/瓶 

2017 年 9 月 海之蓝、天之蓝提价 30 元/箱 

2017 年 10 月 海之蓝提价 6 元/瓶，天之蓝提价 9 元/瓶，梦之蓝提价 20 元/瓶 

2017 年 12 月 M3、M6 出厂价分别提价 5 元/瓶、10 元/瓶，终端价提价 110 元/箱、150 元/箱 

2018 年 2 月 

海之蓝、天之蓝分别提价 4 元、6 元/瓶，君坊、圣坊分别提价 2 元、3 元/瓶，梦之蓝

M3、M6、M9 烟酒店及团购渠道分别提价 15 元、30 元、60 元/瓶，商超渠道分别上涨

20 元、40 元、60 元/瓶 

2018 年 7 月 

海之蓝提价 60 元/箱、天之蓝 100 元/箱、M3、M6、M9 分别提价 100 元/箱、200 元/

箱、400 元/箱 

2019 年 5 月 

海之蓝、天之蓝、梦之蓝（M3/M6/M9）、双沟珍宝坊（君坊、圣坊、帝坊）供货指导

价大幅提价，最高上涨幅度超 20%，其中海之蓝涨价近百元/箱，天之蓝和 M3、M6 每

箱涨价百元以上，M9 更是达到了千元/箱 

 

资料来源：新闻信息整理，东兴证券研究所 

 

3、竞品大力出击，政府团购份额丢失 

洋河在江苏省的竞争对手今世缘，于 2016 年提出“品牌+渠道”的双驱动战略，按照今世缘《渠道三化建

设指导方案》的要求，渠道方面大力推进区域市场网格化、渠道建设扁平化、终端管理精细化，对不同的品

牌采取不同的渠道及营销策略。今世缘在省内精耕细作，同时在政府团购方面开始发力，取得显著效果。公

司销售收入从 2016 年 25.54 亿元发展到 2019 年 48.74 亿元，在南京、盐城等市场树立较强影响力，对洋河

形成正面的竞争。我们根据公开信息整理，江苏省内今世缘市场占有率从 2016 年以后呈每年递增的趋势，
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至 2019 年市场占有率提升至 11.36%。此外郎酒、古井等竞争对手也在江苏市场发力，与省内名酒企业形成

正面竞争。 

图 6：今世缘销售收入快速增长                          图 7：今世缘省内市场占有率不断提升（公开数据整理） 

 

  

洋河股

份省内

收入 

今世缘

省内收

入 

江苏省

白酒规

模 

洋河股

份省内

市占率 

今世缘

省内市

占率 

2014 92.9 22.56 260 35.73% 8.68% 

2015 94.57 22.67 300 31.52% 7.56% 

2016 92.01 23.88 320 28.75% 7.46% 

2017 102.29 27.75 340 30.09% 8.16% 

2018 116.12 35.16 380 30.56% 9.25% 

2019 102.99 45.42 400 25.75% 11.36% 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 

 

1.2 启动改革，重新渠道梳理 

1、导入 M6+，产品改革推动渠道升级 

面对渠道利润低、经销商积极性低的问题，2019 年年底，洋河开启改革，通过导入 M6+新品，来重新

梳理渠道进行渠道改革，同时也把 m6+作为未来的战略性产品进行打造。 

一方面公司对 M6+的品质进行了全面升级，产品规格进行调整，产品价格也做了提高，终端指导价定位

660 元，开票价格 620 元，比老 M6 价格提升 100 元左右。同时，公司对 M6+实施单独规划销售目标、费用

独立投放，实行精细化培育，给与 M6+酒体设计、品牌资源、经销商选择、渠道布局等多方面的核心资源。 

 

图 8: M6+进行了 4 重升级 

品质升级 M6+选用头排酒，并且增加了陈年老酒的使用量，酒体更加厚重醇香 

规格升级 产品容量从 500ml 增加至 550ml，满足了消费者追求性价比的心理 

形象升级 基础瓶型不变，但对色彩搭配和瓶身图案进行了优化，塑造了高端精品的典雅气质 

防伪升级 以高科技手段实现开箱、开盒、开瓶的防伪，保证了消费者购买和饮用的安全性。 

 

资料来源：新闻资料整理，东兴证券研究所 
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一方面洋河加大营销模型的创新，优化经销商队伍，按照“一商为主、多商配称”的经销商布局进行重

新招商，大力削减此前实力不强的经销商，选择实力强的渠道经销商搭配团购商，基于经销商更多的利润空

间。 

渠道改革思路是，渠道商以老 M6 的经销商为主，新招团购商为辅。省会城市市区可发展 5 家团购商、

地级市市区可发展 3 家团购商、县城可发展 2 家团购商，严格控制团购商的数量和质量，确保市场高质量发

展。具体操作是，原 m6 经销商代理权到期后不再续签，自然淘汰一批非核心经销商。据粗略统计，省内有

近三分之二的原有团购商没有新签 M6+的代理权，大幅降低了团购经销商密度。 

公司于 2020 年 4 月前完成 M6+省内招商，2020 年 6 月全面启动省外招商，截止到目前，M6+基本完

成了全国的铺货。这一改革一方面是解决同一区域经销商过多导致的渠道利润降低的问题，还同时改善了过

去分工不明确，内部资源无序的问题，从效率角度讲解决了很多问题。 

2019 年 12 月推出 m6+后，2020 年 11 月继续推出 m3 升级版梦之蓝水晶。M3 水晶的操作模式与 M6+

的操作模式相同，也是通过产品改革推动背后渠道改造和升级，捋顺经销商和渠道的利润链条。 

 

2、销售组织架构梳理 

2019 年底，公司启动组织架构的调整，由原来两大事业部调整为五大事业部。此前公司分两大事业部：

大区分公司办事处和老名酒。目前调整为五大事业部：1）手工班和梦 9 成立了高端事业部；2）梦之蓝事业

部（主攻次高端价位）；3）海天事业部；4）传统老名酒事业部；5）双沟品牌事业部。 

图 9:洋河组织架构调整 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

在基层，公司实施营销组织分公司、办事处层面海天与梦之蓝分离运作，根据两类产品营销方式的不同，

成立梦之蓝团购部和海之蓝、天之蓝渠道部，梦之蓝聚焦团购市场、扩大对高端人群的直接服务、抢占团购

资源；海之蓝、天之蓝继续传统渠道分销为主。组织架构调整后，公司用阿米巴方式最大程度独立核算，从

而实现梦之蓝与海天在区域市场营销上的分离，更加聚焦梦之蓝的运营、增强团购市场推力。 

值得注意的是，在双沟品牌事业部基础上，2020 年独立成立双沟销售公司，将人员和经销商同洋河体

系分离出来独立运作，增设双沟河南大区，重新为双沟品牌树立目标和市场策略。双沟品牌年销售超过 50 亿，
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旗下拥有苏酒、珍宝坊、青花瓷、柔和四大系列，在省内有重要的影响力。在新的调整下，未来双沟有望突

破百亿的销售收入。 

 

    3、挤出费用水分 

在销售组织架构改革的同时，公司重新确立费用投放体系、调整了费用投放方向。基本方向是调整投入

比例和力度，缩减渠道和经销商的绝对投入，以消费者为导向将费用直达消费者。同时在费用投放方向上，

重点去做 M6+，产品不同设计不同费用。 

2019 年下半年以来，公司整体削减了针对渠道和经销商的市场投入，减少原有以货折形式对市场的投入。

从洋河的销售毛利率上能够较明显的看到，2020 年各个季度公司销售毛利率有较明显的提升。 

 
图 10：洋河毛利率 图 11：洋河销售费用率 

  

资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

    4、稳定员工考核 

2019 年下半年以来，原蓝色经典品牌公司创业元老、销售公司副董事长刘化霜全面主管公司营销工作， 

面对当时经销商库存压力较高、销售收入下降的局面下，公司高层做出在任何时候都不允许向下面压货的决

定。 

对于销售人员，公司改刚性考核为柔性考核，以去化库存为主，不增加渠道压力。公司不强制考核销售

任务，重点考核价格和库存体系，对销售人员不实行末位淘汰，部分市场开始跨期考核，打破一年一考核的

期限，减轻业务人员压力。 

对于销售人员，用柔性考核的办法，2019 年减少业务人员压力，调整考核内容，实施柔性化考核，如

从 1 年考核周期调整至 2-3 年考核周期，调动员工主动积极性。调整员工考核业绩，主要是为了在业绩下

行期员工的收入能够保障，员工士气不受影响，也可以稳定员工队伍。由于员工考核与销售额相关，调整员

工考核也是为了防止员工为了完成考核目标主动向渠道压库存的做法。经过调整，员工离职率有所降低。 

 

2. 洋河新一轮成长启动 
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2.1 产品矩阵清晰，站稳次高端价位带 

1、次高端价位带抢优 

2020 年洋河完成了梦之蓝两大产品的升级，升级完成后的洋河产品价格带非常清晰，未来公司将梦之蓝

作为重点产品，目标是将梦之蓝打造成百亿大单品。后续海之蓝和天之蓝的改革也可期。洋河实现了在次高

端价位成熟，高端价位稳固，超高端价位进攻的状态。 

高端：主打 M9 和梦之蓝手工班，通过持续的消费者培育和品牌建设站位高端价格带，做消费引领和品

牌树立。次高端：积极推动次高端，主要包括 M6+、M3 水晶，持续巩固次高端价位带龙头地位，紧抓次高

端扩容机会。中低端：稳步发展，主要包括天之蓝、海之蓝，突出产品和品牌优势，加之迭代升级，未来在

市场深度和广度上继续突破。 

 

图 22:洋河产品线清晰 

品牌 系列 产品名称 价格（元） 品牌 系列 产品名称 价格（元） 

洋河 

蓝色经典 

梦之蓝 M9 52 度 1799 

双沟 

苏酒 

头排酒 1429 

梦之蓝 M6+ 52 度 828 绿苏 769 

梦之蓝 M3+ 52 度 498 天绣 - 

梦之蓝 M1 379 地锦 439 

天之蓝 52 度 399 普苏 89 

海之蓝 52度 186 

珍宝坊 

帝坊 518 

洋河大曲 

蓝瓷 94 圣坊 238 

青瓷 84 君坊 118 

洋河大曲 42 度 38 

柔和 

金精品 128 

洋河蓝优 35 银精品 88 

微分子 

盛时 828 红精品 60 

微客 V6 638         

无忌 328         

 

资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 
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特别是 m6+价位带，在 600-800 元的次高端价位带，没有强有力的竞争对手，有望成为次高端价位带的

领头羊。经过改革后的 m6+在 2020 年动销较为超预期，M6+团购价相较于 M6 上涨了 120-140 元，出厂

价也有所上涨。至 2020 年年底，M6+对老 M6 的替代率已经达到 90%以上，且快速增长。 根据公司的规划，

未来 M6+有望成为百亿级的大单品，成为洋河支柱型的产品，一方面 M6+可以拉高梦之蓝的品牌势能，提高

整个梦之蓝的高端站位，一方面 M6+放量可以给洋河业绩提供全新增长极。 

M3 水晶版在原 M3 价格上做了提升，操作模式与 M6+相似，终端价格提升到 500 元价位带， M3 水晶

承接着地方白酒企业主流价位带 300-400 元价位带的消费升级，符合当前消费升级的趋势，也被预期会成为

放量大单品。 

据媒体报道，2021 年 2 月 6 日起，洋河梦之蓝 M6+将全线提价：上调出厂价 30 元/瓶（出厂价现为 530

元，调整后为560元，提价幅度为5.6%），调整后省内成交价将达到650-660元/瓶、省外成交价将达到750-780

元/瓶。我们认为提价一方面这与公司希望不断提升产品价格带有关，另一方面也显示出经过改革后，洋河主

力产品价值链变得通顺，公司开始具有提价能力。 

2、双沟打造新增长极 

洋河作为老八大名酒，拥有洋河、双沟两个中国名酒品牌，其中双沟在定位上更侧重于省内白酒的龙头。

2010 年 4 月，洋河以约 5.36 亿元的价格拿下双沟酒业 40.6%股份，成为控股股东。2011 年 3 月 21 日，洋

河股份发公告称，以总价款 11.75 亿元收购双沟酒业 59.4%的股权，交易完成后，双沟酒业将成为洋河股份

全资控股子公司。 

   从 2018 年开始， “洋河+双沟”的双品牌战略被确立下来，公司针对双沟品牌组建专门的团队，实现资源

上的倾斜，将销售资源和团队关注度聚焦，由专业团队全方位打造，彻底释放品牌活力。在双品牌战略的带

动下，苏酒头排酒、双沟珍宝坊·封坛酒等产品接连上市，受到市场广泛欢迎。 

2020 年初，洋河股份为使双沟品牌战略决策更有针对性，成立了专业运营双沟酒业市场部和“双沟酒业

销售公司”，双沟酒业独立出来进行单独运作。2020 年双沟品牌发展峰会分别在江苏大本营和重点市场河南

召开，阐明双沟品牌的发展路径，绘制“突围路线图”，并喊出百亿双沟的目标。 

双沟酒业拥有完整的独立的品控与产品体系，高端苏酒头排酒，次高端苏酒绿苏，中档双沟珍宝坊，大

众酒柔和双沟，产品体系使得双沟酒业拥有足够市场扩张战略基础，将成为洋河新的增长极。 

 

图 39:双沟酒销售规模（估算） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 修复厂商关系，渠道优势显现 

经过洋河一系列的改革，渠道库存有明显的下降，厂商关系逐渐缓和。根据摸底情况，公司自 2019 年

下半年进入深度调整期，2019 年 11 月部分经销商库存量已回落至 1.5-2 个月正常水平；受新冠疫情影响，

2020 年上半年白酒行业动销受阻，洋河经销商库存量回升至 3 个月左右，中秋后库存水平逐渐回落至正常

水平。 

通过推出新品，重新去调整渠道利润空间，公司运用扫码手段来进行控盘，稳固市场秩序、带动终端动

销和开瓶。M6+目前省内终端售价稳定在 620 元以上，终端利润在 80 元以上。随着 M6+价格体系稳定上扬，

公司与经销商关系显著改善，渠道销售动力增强，得到逐步验证。 

 

图 43:M6 和 M6+渠道利润对比 

产品 终端价 批价 经销商利润 零售价 终端利润 

M6 738 460-480 5-8% 500-520 20-40 

M6+ 798 580 8-10% 620-650 40-70 
 

资料来源：新闻资料整理，东兴证券研究所 

另一方面，洋河的营销团队的营销效率一直以来是洋河在市场上的重要优势，公司在全国拥有 200 万家

经销网点，覆盖 333 个地级市和 2852 个县区，签约近万家经销商，拥有超 5000 名销售人员以及超 3 万名

地推人员，洋河渠道覆盖的深度和广度是白酒行业中的佼佼者。我们认为渠道价值链通顺的洋河，营销渠道

优势可以进一步发挥出来，与产品改革形成乘数效应。 

 

2.3 考核机制调整增加员工士气 

2019 年 7 月，刘化霜任公司副总裁，接手营销工作。2021 年 1 月 24 日，宿迁市委决定张联东任洋河

股份（苏酒集团）党委副书记。新任领导给洋河带来新鲜血液，有望给洋河带来新的活力。 

从激励上来看，在 2015 年上一届管理层陆续退出后，新一届管理层持有公司股份比例较低。在 2019 年

年报中披露的 17 位在职高管中，仅 7 位持有公司股份（其中刘化霜、陈太青通过蓝色同盟员工持股平台间

接持有公司股权），考虑到 2006 年定增对象为洋河中高层及业务骨干，随着业务开展与人员调动，2014 年

后公司目前主要岗位员工激励相对不足，高管团队在换届后激励较往届相对薄弱，因此 2019 年 10 月公司

推出回购计划用于对公司核心骨干员工实施股权激励或员工持股计划，提高管理层和员工积极性。 

具体方案是，2020 年 1 月 21 日至 2020 年 10 月 29 日，公司累计回购公司股份数量为 966.13 万股，

占公司总股本 0.64%，购买的最高价为 131.99 元/股，最低价为 80.37 元/股，累计使用资金为 10.02 亿元（含

交易费用）。 
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在高管增加股权激励的同时，围绕销售人员的考核和激励方案也将重新进行调整，或在 2021 年正式对

外公布。 

图 54:高管持股情况（间接持股为估算） 

姓名 职务 

期末直接持

股数(万股) 

通过蓝色同盟间接

持股数(万股) 

冯攀台 监事会主席 567.8 1308.71 

周新虎 董事,副总裁,总工程师 287.83 465.32 

丛学年 董事,副总裁,董事会秘书,财务负责人 277.83 1596.47 

郑步军 副总裁 6 0 

王耀 董事长 3 116.33 

钟雨 副董事长,总裁 0 0 

朱伟 原副总裁 0 116.33 

陈太松 监事 0 0 

刘化霜 董事,常务副总裁 0 290.82 

陈太清 监事 0 290.82 

林青 副总裁 0 0 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.4 省外重点市场打造，省内市场快速扩容 

    省内大本营市场深入扎根，省外市场积极开拓。江苏作为洋河的大本营市场，具有经济能力较强、人均

消费水平高的特点，为白酒消费提供了重要的经济基础。近年来江苏省经济总量稳居全国第二位，仅次于广

东。同时江苏省人均可支配收入高，2010-2019 江苏省人均可支配收入 CAGR 为 8.50%，2019 年人均

51,056 元，高于全国水平 20.53%。 
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图 15：2019 年江苏省 GDP 排全国第二 图 16：江苏省城镇居民人均可支配收入对比 

  

资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

江苏省白酒行业规模来看，2018 年江苏省白酒行业实现主营业务收入 325 亿元，同比增长 12.3%，预

计当前江苏省内白酒行业规模超过 400 亿元。由于经济差距，省内主流消费价格带呈现“南高北低”的局面，

目前苏南市场主流价位在 200-400 元，主流品牌梦之蓝 M3，国缘对开和国缘四开等；苏中地区主流价位在

200-250 元，主流品牌天之蓝，国缘单／对开；苏北地区主流价位 150-200 元，主流品牌海之蓝，今世缘雅

系列等。 

从消费升级角度来看，白酒消费价格苏中向苏南看齐，苏北向苏中看齐；从人均销量看，苏北高于苏中，

苏中高于苏南。预期江苏白酒市场消费升级仍会继续，看好江苏市场容量持续扩容。洋河在省内是绝对的龙

头，在省内约占三分之一的市场份额，未来有望继续享受省内白酒市场扩容红利。 

对于省外市场，在连续两年省外市场份额丢失的情况后，洋河今年瞄准了省外人口基数大省做重点突破。

2021 年洋河重点布局河南和山东市场，欲在省外形成河南、山东样板市场，市场规模均在 20 亿以上。洋河

在省外也是执行“一商为主”的政策，大幅砍掉团购商，提高地方市场的经销商，县级市场门槛提升至 200

万，地级市场门槛提升至 400 万。改革完成后，省外市场有望收复失地，作为次高端非常稀少的几家全国化

酒企，洋河有望巩固这一竞争优势。 

 

图 17：江苏省内市场占有率（2018 年） 图 18：江苏市场主流白酒品牌 

0

20, 000

40, 000

60, 000

80, 000

100,000

120,000

广东 江苏 山东 浙江 河南 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

江苏省人均可支配收入（元，左轴） 全国人均可支配收入（元，左轴） 

江苏省人均可支配收入增速（右轴） 全国人均可支配收入增速（右轴） 



P16 
东兴证券深度报告 
洋河股份（002304）：改革路径渐清晰，复兴之路重启 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

价格段 
主流省内品牌 

主流省外品牌 
洋河 今世缘 

800 元+ M9 国缘 V6、V9 飞天、普五、1573 

500-800元 M6+、珍宝坊帝坊 国缘 V3 红花郎 15 年 

300-500元 
M3水晶、天之蓝、珍

宝坊圣坊 

国缘四开、对开、

K 系列 

水晶剑、红花郎 10年、

臻酿 8 号 

100-300元 海之蓝、珍宝坊君坊 
淡雅、典藏 10年、

典藏 15 年 

古井 5年、口子 6年、

五粮春 

50-100元 青瓷、双沟柔和 
典藏 5年、典藏 8

年 

古井献礼、口子 5年、

五粮醇 
 

资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 

 

3. 次高端扩容路径清晰，洋河有望成为领头羊 

3.1  次高端扩容趋势确定 

白酒行业市场份额未来将进一步向品牌力强的头部企业集中，洋河作为泛全国化的次高端白酒典范，充

分享受消费升级和市场集中度提升红利。 

据中国酒业协会统计，白酒行业业规模以上企业实现销售收入 5618 亿元，同比增长 8.24%。粗略估算

高端酒（800 元以上）约 1700 亿，次高端（300-800 元）约 800 亿。据微酒统计的数据，次高端白酒规

模由 2015 年的 200 亿元增长至 2019 年末的 600 亿，年化复合增速分别为约 37%。 

近几年随着消费升级和高端酒提价，次高端的发展空间进一步打开。一是高端白酒提价之后的溢出效应，

次高端的价位带和空间被充分打开；其次是由于消费升级，人们饮酒品质越来越好，饮酒的价格也提升，中

低端酒的一部分消费群体会消费升级到次高端价位带，使得次高端的消费群体不断扩大，次高端价格带逐渐

被拉宽，由此前的 300~600 元扩展至 300~800 元。 

我们预计未来五年，随着人们收入提升、消费升级会推动次稿端白酒市场的快速扩容，次高端白酒市场

每年以 12%-15%的增速增长，到 2025 年将突破千亿规模。 

 

图 60：国内人均 GDP 图 21：城镇居民人均可支配收入 
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资料来源：wind，东兴证券研究所 资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

3.2 地方龙头酒企和名酒企业市场份额持续提升 

面对次高端巨大的市场，目前参与次高端行业竞争的主要可以划分为全国性品牌和地产酒两大阵营，其

中全国性品牌主要包括剑南春、洋河、郎酒、水井坊、汾酒、舍得、习酒等老名酒，也包括泸州老窖、五粮

液和茅台旗下的一些系列酒品牌。地产酒品牌多是地产酒旗下推出的升级产品，因地产酒主力强势价格带一

般位于 100-200 元，近几年次高端的高速增长使地产酒纷纷大力推广次高端产品，譬如古井、今世缘、西凤

等酒企。 

图 72：次高端白酒市场占有率（2019 年粗略估算） 图 28：次高端品牌价位带 

 

品牌 产品 价位 

水井坊 臻酿八号、井台装 359-509 元/500ml 

洋河 天之蓝、梦之蓝 M1、M3 393-599 元/500ml 

汾酒 青花 20 498 元/500ml 

郎酒 红花郎 10 419 元/500ml 

沱牌舍得 品味舍得 468 元/500ml 

剑南春 水晶剑 458 元/500ml 
 

资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 资料来源：新闻资料整理，酒业家、微酒等，东兴证券研究所 

 

次高端参与者较多，竞争格局未定，全国化品牌和地方酒企在次高端价位带的进攻方式也并不相同。全

国化的酒企多以自上而下的打法，从核心区域的意见领袖和核心圈层入手，然后逐渐向周边辐射影响力。而

地方酒企则多采用自下而上的打法，从区域消费者抓起，做消费升级。 
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无论是地方品牌还是全国化品牌在次高端价位的争夺，渠道的营销能力和渠道效率决定了酒企未来的市

场份额。我们认为洋河在次高端市场有几大竞争优势：1、公司品牌优势，蓝色经典系列经过近 20 年的运作，

已经成为全国性被消费者认可的品牌，未来次高端市场扩容趋势中，全国化品牌有较强的竞争优势。2、公

司在渠道和营销上有较多的经验，在过去全国化扩张中积累了很强的渠道管理和营销管理的经验，渠道优势

比较明显。3、公司产品矩阵布局合理，未来 M6+将成为公司主力产品，卡位在 600-800 价位带，有望放量。

4、洋河拥有江苏大本营市场，近几年江苏省白酒容量不断增加，我们判断随着公司对产品和渠道的重新梳

理逐渐清晰公司有望重回高速增长的路径上来，成为次高端市场的领头羊。 

 

4. 盈利预测 

我们判断 2021 年仍是公司的调整年，公司业绩增速仍很难恢复到行业平均增长水平。但是我们给与了

高于市场的盈利预期，主要有几点关键假设：1 是 M6+在 2021 年继续有高增长，2 是双沟增长能够继续保

持双位数增长，3 是海之蓝天之蓝能够保持现有的规模，4 是期间费用率整体稳定。 

我们预测 2021 年公司实现销售收入 9.64%，归母净利润 10.51%，EPS5.61 元，当前股价对应估值 35.9

倍，结合白酒行业整体估值水平，给与 40 倍目标估值，目标价 225 元，给与“强烈推荐”评级。 

 

图 24:洋河业绩假设 

 
2019 2020E 2021E 2022E 

白酒 2196704 2137282 2351346 2689799 

 Yoy -4.13% -2.71% 10.02% 14.39% 

 
蓝色经典 1641748 1471335 1585507 1847375 

yoy -3.48% -10.38% 7.76% 16.52% 

梦 646447.6 703852.3 833373.9 1035072 

yoy 8.62% 8.88% 18.40% 24.20% 

m3 307440.6 288994.2 274544.4 329453.3 

yoy -1.00% -6.00% -5.00% 20.00% 

m6（m6+） 202783.7 279841.6 419762.4 545691.1 

yoy 12.00% 38.00% 50.00% 30.00% 

m9 88223.31 85576.61 88143.91 101365.5 

yoy 20.00% -3.00% 3.00% 15.00% 

手工班(等） 48000 49440 50923.2 58561.68 

yoy 60.00% 3.00% 3.00% 15.00% 

天 420138.6 336110.9 329388.7 355739.8 

yoy -10.00% -20.00% -2.00% 8.00% 

海 575161.8 431371.4 422744 456563.5 

yoy -10.00% -25.00% -2.00% 8.00% 
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低端酒(双沟为主） 554956.3 665947.6 765839.7 842423.7 

yoy -5.99% 20.00% 15.00% 10.00% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

     

 

5. 风险提示 

宏观经济出现较大的波动，疫情加重对需求影响较大。公司出现明显管理瑕疵，公司改革不及预期等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 18 2 0 19 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E  2 0 18 2 0 19 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

流动资产合计 35875  37806  44288  51848  60374  营业收入 24159.

80 

23126.4

8 

22567.0

3 

24743.5

0 

28164.9

2 货币资金 3615  4300  31937  37443  42824  营业成本 6353.2

4 

6626.36 6023.50 6532.28 7322.88 

应收账款 5  16  12  14  15  营业税金及附加 3769.9

29974 

3201.48 2933.71

4 

3216.65

5 

3661.44 

其他应收款 48  38  37  40  46  营业费用 2561.4

0 

2691.71 2482.37 2622.81 2053.63 

预付款项 19  200  358  520  706  管理费用 1704.2

7 

1856.49 1579.69 1871.21 -85.70 

存货 13892  14433  11552  12528  14044  财务费用 -65.14 -78.43 -80.78 -83.20 860.00 

其他流动资产 16932  183  -41  830  2198  研发费用 27.565

21763 

159.965

6 

225.670

3 

247.435 281.649

2 非流动资产合计 13689  15649  14766  14093  13425  资产减值损失 1.0989

4845 

-2.2485 115 90 90 

长期股权投资 9  25  25  25  25  公允价值变动收益 0 158.679

5 

0 0 0 

固定资产 7834  7257  6676  6096  5515  投资净收益 918.29 850.55 820.00 860.00 12738.6

1 无形资产 1782  1747  1642  1544  1451  加：其他收益 63.35 84.98 84.98 84.98 84.98 

其他非流动资产 205  204  0  0  0  营业利润 10813.

65 

9761.88 10212.8

2 

11211.2

7 

12744.6

1 资产总计 49564  53455  59054  65941  73799  营业外收入 37.93 22.25 20.00 20.00 21.00 

流动负债合计 15628  16537  16727  17264  17878  营业外支出 12.40 13.32 15.00 15.00 15.00 

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 10839.

19 

9770.80 10217.8

2 

11216.2

7 

3084.20 

应付账款 1261  1331  1184  1284  1439  所得税 2723.8

6 

2384.71 2554.45 2747.99 9660.42 

预收款项 4468  6754  7090  7527  7986  净利润  8115.3

3 

7386.09 7663.36 8468.28 9657.42 

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 0.14 3.27 3.00 3.00 3.00 

非流动负债合计 311  427  90  90  90  归属母公司净利润 8115.1

9 

7382.82 7660.36 8465.28 9590.91 

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率      

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 15939  16963  16817  17353  17968  成长能力      

少数股东权益 -20  -17  -14  -11  -8  营业收入增长 21.30

% 

-4.28% -2.42% 9.64% 13.83% 

实收资本（或股本） 1507  1507  1507  1507  1507  营业利润增长 22.38

% 

-9.73% 4.62% 9.78% 13.62% 

资本公积 742  742  742  742  742  归属于母公司净利润增长 22.45

% 

-9.02% 3.76% 10.51% 14.08% 

未分配利润 30784  33510  38107  43186  48980  获利能力      

归属母公司股东权益合计 33645  36509  42252  48599  55839  毛利率(%) 73.70

% 

71.35% 73.31% 73.60% 74.00% 

负债和所有者权益 49564  53455  59054  65941  73799  净利率(%) 33.59

% 

31.94% 33.96% 34.22% 34.30% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 16.37

% 

13.81% 12.97% 12.84% 13.09% 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E ROE(%) 24.12

% 

20.22% 18.13% 17.42% 17.29% 

经营活动现金流 9056.74

8816 

6797.89

1871 

10792.3

0734 

6777.47

672 

6949.60

9239 

偿债能力      

净利润 8115.32

9895 

7386.09

0915 

7663.36

2981 

8468.28

1256 

9660.41

6969 

资产负债率(%) 32% 32% 28% 26% 24% 

折旧摊销 757.446

0246 

776.102

9293 

685.390

7705 

680.145

3693 

675.120

7069 

流动比率  2.30   2.29   2.65   3.00   3.38  

财务费用 -65.138

63676 

-78.426

55141 

-80.779

398 

-83.202

77994 

-85.698

86334 

速动比率  1.41   1.41   1.96   2.28   2.59  

应收帐款减少 3.06606

823 

-10.661

30405 

3.71512

276 

-1.1925

86301 

-1.8747

50685 

营运能力      

预收帐款增加 268.562

8275 

2285.18

6037 

336.778

6617 

436.666

3646 

458.682

6494 

总资产周转率 0.52  0.45  0.40  0.40  0.40  

投资活动现金流 -3349.3

42124 

-1293.2

15134 

18876.9

3691 

760.771

2516 

760.771

2516 

应收账款周转率 3475  2151  1587  1909  1943  

公允价值变动收益 0 158.679

5053 

0 0 0 应付账款周转率 20.36  17.84  17.95  20.05  20.68  

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 918.292

7945 

850.554

2076 

820 860 860 每股收益(最新摊薄) 5.39  4.90  5.08  5.62  6.41  

筹资活动现金流 -3841.3

59037 

-4823.1

50583 

-2031.9

35076 

-2033.1

17534 

-2328.6

55379 

每股净现金流(最新摊薄) 1.24  0.45  18.34  3.65  3.57  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 22.33  24.23  28.04  32.25  37.05  

长期借款增加 -0.0363

64 

-0.0363

65 

0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 37.88  41.64  40.13  36.32  31.83  

资本公积增加 0 -0.1715

2631 

0 0 0 P/B 9.14  8.42  7.28  6.33  5.51  

现金净增加额 1866.04

7655 

681.526

1545 

27637.3

0917 

5505.13

0438 

5381.72

5112 

EV/EBITDA 26.41  28.98  25.47  22.87  19.86    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 食品饮料行业报告：奶粉系列报告（一）：国产婴配粉何以崛起--从政策和产品的角

度 

2021-02-04 

行业深度报告 食品饮料行业报告：站在 DCF 的角度思考白酒的估值空间 2020-08-11 

行业深度报告 食品饮料 2020 年中期策略：风宜长物放眼量 2020-08-06 

行业深度报告 休闲食品产业：百舸争流 2020-05-19 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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