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 摘要 

基于此前我们在股东大会上与公司进行交流及渠道反馈，我们认为：1）

短期来看，21Q2 公司业绩表现或超预期，同时市场应理性看待管理层变

动；2）中长期来看，公司管理层积极进取，激励机制的不断优化将进一

步释放动能，梦 6+、双沟表现优异为 21Q2 业绩表现或超预期的主要驱

动力，随着改革推进，采取跟随策略的 M3 水晶版、即将于 7 月迎来升

级的天之蓝、今年将重点发力的酱酒品牌贵酒均有望增厚公司业绩，21

年业绩目标或将加速兑现。 

投资要点 

❑ 艰苦卓越，营销改革下销售势能发生逆转 

为解决渠道库存高企、渠道利润偏低、海天增长乏力等历史遗留问题，公司于

2019 年年中开始进入深度改革阶段：1）管理层方面，公司对高管人员进行更

换，并推出股权激励；2）渠道端，公司推进“一商为主，多商配称”的厂商一

体化改革，实行“控盘分利”策略，对渠道费用投放体系进行完善，厂商间关

系得到改善；3）产品端，公司聚焦打造 M6+，推升渠道利润的同时极大的增厚

市场信心、推动品牌价值提升。受益于改革红利持续释放，公司自 20Q3 起业

绩实现逐季改善，当前：1）渠道库存降至十年来历史最低水平；2）渠道利润

得到显著增厚，市场秩序得到改善，更关注终端客户；3）产品结构改善，梦 6+

表现强势，梦 3 水晶版有望实现对老产品替代；4）经销商及员工信心得到极大

提升。 

❑ 梦 6+延续强劲发展态势，驱动结构实现升级 

M6+为本轮改革核心产品，发展势头迅猛，未来有望成为百亿级别大单品。目

前梦之蓝 M6+处于高速发展阶段：1）价格方面，梦 6+已站稳 600 元升级价位

带，批价稳中有升，有望继续享受次高端酒扩容红利；2）库存：梦 6+的库存

处于历史低位；3）市场：梦 6+已完成江苏市场基本布局，省外市场重点着眼

省会市场、重点城市，目前梦 6+省内占比约 60%-65%，未来公司希望将梦 6+

打造成全国性品牌。 

M3 水晶版仍处替代期，未来将采取跟随 M6+战略。梦 3 水晶版当前仍处于新

老替代期，提价导致回款出现同比下降，但价盘及库存均表现良性，未来 M3 水

晶版将跟随 M6+实现加速发展。 

天之蓝、海之蓝为基本盘，有望迎来依次换代。海之蓝、天之蓝系列自 2003 年

推出以来经历了 4 轮升级换代，为解决产品老化等问题，公司将于 7 月中对天

之蓝进行升级换代，预计天之蓝的升级换代操作将区别于梦系列，未来公司价

格体系将更为明晰。 

另外，公司未来将推出洋河高端品牌以将进一步打造梯次产品结构； 

 

 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ¥206.50  

 

单季度业绩  元/股  

2Q/2020  0.93 

3Q/2020  1.18 

4Q/2020  0.20 

1Q/2021  2.56 

 

[table_stktrend] 

 

 公司简介 

洋河为江苏白酒龙头，是唯一实现全国

化的次高端白酒品牌，其中海之蓝、天

之蓝、梦之蓝为公司主要产品系列。 

 

相关报告 

《洋河股份业绩点评报告：21Q1 扣非

增速超预期，改革加速（20210428）》 

《洋河股份业绩点评报告：改革红利逐

步 释 放 ， 业 绩 拐 点 或 将 显 现 》 

（20210228） 

《周观点：近期上市的洋河 M3 水晶版

对今世缘影响几何？》（20201129） 

《调整进入加速期，经营情况趋势向好

─ ─ 洋 河 股 份 业 绩 点 评 报 告 》

（20201022） 

《渠道表现良性，看好梦 6+下半年表现

— — 洋 河 股 份 业 绩 点 评 报 告 》

（20200828） 

《洋河股份深度报告：梦之蓝 M6+或超

预期，深度调整拐点可期》（20200830） 
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❑ “双名酒多品牌”，双沟贵酒有望增厚业绩 

在“双名酒多品牌”战略下，公司提出“精彩洋河、多彩双沟、光彩贵酒”口

号：1）双沟方面，双沟的文化底蕴不弱于洋河，站在新的阶段，公司将通过独

立运作（独立负责双沟的生产、营销及财务等工作）+董事长主持全面赋能双沟，

未来双沟将成为公司新增长极。目前苏酒头排酒及绿苏均取得优异表现，而珍

宝坊亦在 200-300 元价位带实现放量，预计今年双沟或将实现 40 亿元销售目

标；2）贵酒：公司于 16 年提前战略性收购贵酒（酱酒），虽然当前整体规模较

小（2020 年收入约为 1.8 亿元），但其储备的丰富产能为其在酱酒热下实现高速

发展奠定基础。公司 2021 年收入目标为 10%，我们预计今年业绩将加速兑现，

21Q2 业绩表现或超预期。 

❑ 近期盈利预测及估值 

截至 2020 年 9 月底，公司已完成 10.02 亿元回购，达到回购计划下限，预计即

将迎来的新股权激励将加速公司结束调整期，助力公司在未来取得更佳表现。

预计 2021~2023 年公司 EPS 分别为 5.6、6.8、8.1 元/股，同比分别增长 13.7%、

20.6%、18.6%。目前对应 2021 年估值 36.6 倍。长期看业绩确定性强，当前估

值具有性价比，给予买入评级。  

❑ 催化剂：库存回落、终端价提升；梦之蓝 M6+动销持续向好。 

❑ 风险提示：1、疫情反复影响白酒动销；2、梦之蓝 M6+动销情况不及预期。 

 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  21101.1  24552.7  29478.5  34789.0  

(+/-)  -8.8% 16.4% 20.1% 18.0% 

净利润  7482.2  8507.0  10255.5  12162.6  

(+/-)  1.3% 13.7% 20.6% 18.6% 

每股收益（元）  5.0  5.6  6.8  8.1  

P/E  41.6  36.6  30.3  25.6  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 37238.1  37573.8  46160.1  55476.8  营业收入 21101.1  24552.7  29478.5  34789.0  

  现金 7243.2  4841.4  10784.2  17562.1  营业成本 5851.9  6515.8  7516.3  8528.0  

  交易性金融资产 14302.0  10759.6  14346.1  13135.9  营业税金及附加 3415.6  3339.2  4009.1  4835.7  

  应收账项 617.7  724.1  1124.9  1410.3  营业费用 2603.8  2830.2  3398.0  4010.1  

  其它应收款 30.3  41.3  46.6  54.5  管理费用 1729.1  1905.0  2287.1  2699.2  

  预付账款 9.4  75.6  108.7  78.6  研发费用 260.1  302.6  363.4  428.8  

  存货 14852.7  14992.5  17581.1  20405.1  财务费用 (87.2) (90.6) (117.2) (212.6) 

  其他 182.8  6139.5  2168.5  2830.3  资产减值损失 (6.2) (2.8) (5.0) (6.7) 

非流动资产 16628.2  23664.3  23297.8  22349.7  公允价值变动损益 1267.7  158.7  158.7  158.7  

  金额资产类 0.0  904.5  301.5  402.0  投资净收益 1206.7  1242.9  1280.2  1318.6  

  长期投资 29.5  21.4  25.4  25.5  其他经营收益 99.0  102.0  105.0  108.2  

  固定资产 6883.0  15768.9  14802.4  13826.8  营业利润 9895.2  11248.7  13557.7  16076.3  

  无形资产 1713.5  1680.7  1610.9  1547.1  营业外收支 (16.3) (16.8) (17.3) (17.8) 

  在建工程 223.5  178.8  143.0  114.4  利润总额 9878.9  11232.0  13540.5  16058.5  

  其他 7778.7  5110.0  6414.6  6433.9  所得税 2394.3  2722.2  3281.7  3892.0  

资产总计 53866.3  61238.2  69457.9  77826.5  净利润 7484.6  8509.7  10258.7  12166.5  

流动负债 14657.2  16079.7  18049.1  18880.8  少数股东损益 2.4  2.7  3.3  3.9  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 7482.2  8507.0  10255.5  12162.6  

  应付款项 1151.9  1294.8  1494.2  1689.6  EBITDA 10553.1  11925.3  14479.8  16904.3  

  预收账款 0.0  3903.7  4431.8  3587.1  EPS（最新摊薄） 5.0  5.6  6.8  8.1  

  其他 13505.3  10881.1  12123.1  13604.1  主要财务比率     

非流动负债 739.4  492.4  552.8  594.9  单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  成长能力     

  其他 739.4  492.3  552.8  594.8  营业收入增长率 -8.8% 16.4% 20.1% 18.0% 

负债合计 

 

15396.6  16572.0  18601.9  19475.7  营业利润增长率 1.4% 13.7% 20.5% 18.6% 

少数股东权益 

 

(14.9) (12.2) (9.0) (5.1) 归属于母公司净利

润增长率 

1.3% 13.7% 20.6% 18.6% 

归属母公司股东权 38484.6  44678.4  50865.0  58356.0  获利能力     

负债和股东权益 

 

53866.3  61238.2  69457.9  77826.5  毛利率 72.3% 73.5% 74.5% 75.5% 

     净利率 35.5% 34.7% 34.8% 35.0% 

现金流量表     ROE 20.0% 20.5% 21.5% 22.3% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 19.1% 18.8% 19.9% 20.5% 

经营活动现金流 3978.8  5898.0  11337.4  8840.8  偿债能力     

  净利润 7484.6  8509.7  10258.7  12166.5  资产负债率 28.6% 27.1% 26.8% 25.0% 

  折旧摊销 782.8  783.9  1056.5  1058.4  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  财务费用 (87.2) (90.6) (117.2) (212.6) 流动比率 2.5  2.3  2.6  2.9  

  投资损失 (1206.7) (1242.9) (1280.2) (1318.6) 速动比率 1.5  1.4  1.6  1.9  

营运资金变动 (1628.1) (4176.8) 5413.3  113.3  营运能力     

  其它 (1366.7) 2114.6  (3993.7) (2966.3) 总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

投资活动现金流 4472.8  (6077.2) (1443.0) 2396.2  应收账款周转率 2078.3  3667.2  2725.3  2896.2  

  资本支出 413.3  (9572.3) (0.1) (0.1) 应付账款周转率 4.7  5.3  5.4  5.4  

  长期投资 (4.2) (896.4) 599.0  (100.5) 每股指标（元）     

  其他 4063.7  4391.5  (2041.9) 2496.9  每股收益(最新摊

薄) 

5.0  5.6  6.8  8.1  

筹资活动现金流 (5504.9) (2222.6) (3951.7) (4459.1) 每股经营现金流(最

新摊薄) 

2.6  3.9  7.5  5.9  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  每股净资产(最新摊

薄) 

25.5  29.6  33.8  38.7  

  长期借款 (0.0) 0.0  0.0  0.0  估值比率     

  其他 (5504.9) (2222.6) (3951.7) (4459.1) P/E 41.6  36.6  30.3  25.6  

现金净增加额 2946.7  (2401.8) 5942.8  6777.9  P/B 8.1  7.0  6.1  5.3  

     EV/EBITDA 31.7  24.8  19.8  16.6  

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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