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洋河股份：深度调整完成，未来值得期待 
[Table_Title2] 洋河股份(002304) 

 

[Table_Summary] ►   治理结构合理，股权激励激发潜能 
作为宿迁市国资委为实控人的国资企业，洋河历经两次改制，在

保证股权结构稳定的同时积极采用激励措施，助力企业“一次创

业”成功。2000 年以来四任董事长一如既往保持创新动力，走在

行业前沿。随着 2019 年起公司的主动改革以及 2021 年通过新的

大规模股权激励方案，我们认为股权激励方案将激发管理层及广

大员工潜能，助力企业“二次腾飞”成功。 

►   产品结构进一步完善，“一体两翼”助力腾飞 
2019 年以来，为站位次高端价格带，洋河先后推出梦之蓝 M6+、

梦之蓝 M3 水晶版，前者反响热烈，后者仍在培育。除洋河蓝色

经典品牌外，洋河积极推动双沟作为公司“第二增长极”，并通

过收购贵酒积极切入酱酒赛道，构造“一体两翼”产品格局。我

们认为以上举措解决了困扰洋河的产品结构老化的问题，为公司

提供新的业绩增量。 

►   渠道梳理完毕，厂商关系回暖 
为解决渠道库存高企的问题，洋河自 2019 年起积极推动“一商

为主、多商为辅”的新经销体系建设，并积极采用控货提价、严

防窜货等措施配合。目前渠道梳理工作已经取得成效。除此之

外，洋河改革经销商考核制度，对经销商更灵活、更友好，厂商

关系回暖。我们认为洋河渠道改革完成后，其全国范围内渠道扎

实的优势又将展现，有利于核心单品行销。 

投资建议 
我们维持公司 2022-2024 年营业收入为 304.96/356.20/405.71

亿元的预测，维持公司 2022-2024 年 EPS 为 6.38/7.53/8.70 元

的预测，对应 2022 年 11 月 18 日 146元的收盘价，对应 PE分别

为 22.89/19.40/16.79 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
经济复苏情况不及预期、核心产品增长不及预期、双沟发展进

度不及预期、食品安全问题 

盈利预测与估值 
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1. 复盘洋河：苏酒龙头，名酒基因，历史悠久 

洋河股份位于江苏省宿迁市，当地有着悠久的酿酒历史。公司的前身是江苏洋河

酒厂，成立于 1949 年，旗下的核心白酒产品洋河大曲在 1979 年第三届全国评酒会

上被评为八大名酒之一，而后在第四届、第五届全国评酒会上蝉联“国家名酒”称号，

品牌底蕴深厚。2003 年，公司推出蓝色经典系列，突破白酒行业以香型分类的传统，

首创绵柔型白酒新风格，掀起了白酒行业著名的“蓝色风暴”。2008 年“绵柔型”作为

白酒的特有类型被写入国家标准，公司被誉为“绵柔鼻祖”。除了公司常年主营的洋河

品牌外，2010-2011 年，公司先后分多次，总计以 17.12 亿元全资收购双沟酒业、

2016 年公司收购贵州贵酒、2017 年公司收购厚工坊迎宾酒业，形成了多品牌发展

的格局。 

图 1 洋河股份历史财务情况回顾 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2002-2012：黄金十年，

蓝色经典

核心人物：杨廷栋
代表产品：2003-2007年

百元价格带的海之蓝，

2007年推出梦之蓝；

营销手段：消费者盘中

盘、1+1厂商协作、天网

工程、政务团购；

行业竞争态势：今世缘尚
未在全省铺开，洋河在省

外市场势如破竹。

2013-2015：行业遇冷，

维持稳定

核心人物：张雨柏
代表产品：无

营销手段：社群盘中盘、

商务团购、522极致化工

程，营造消费氛围；

行业竞争态势：行业遇到

挫折，梦之蓝受损，海之

蓝逆势增长。
隐患：产品结构开始老

化。

2015-2020：行业回暖，

问题凸显，开始改革

核心人物：王耀
代表产品：梦之蓝M6+

营销手段：回归核心消费

者培育、向“厂商一体

化”转型，构建“一商为

主，多商为辅”体系。

行业竞争态势：省内高端

为外地品牌占领，今世缘
挑战省内地位。

隐患：产品结构老化，价

格体系透明，开始出现渠

道压货。

2021-：二次创业

核心人物：张联东

代表产品：梦之蓝M3+水
晶版、双沟头排酒等；

营销手段：再次进行股权

激励、绑定利益，精简经

销商数量等。
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1.1.建国前：千年历史，底蕴深厚 

洋河股份位于江苏省宿迁市洋河新区，宿迁市坐拥“三河两湖一湿地”，和苏格

兰威士忌产区、法国干邑产区并成为世界三大湿地名酒产区。洋河地区有着悠久的酿

酒历史。其旗下拥有江苏传统名酒“三沟一河”中的两个品牌——洋河与双沟。据古

人类学家杨钟健教授考证，早在 5 万多年前，双沟地区就已经存在有古人类酿酒行

为的猿人。1977 年所发现的双沟醉猿化石更是成为该地区酒文化历史悠久的重要标

志之一。洋河酿酒始于汉代，距今已有两千多年历史。洋河地区白酒的代表产品，洋

河大曲兴于隋唐，隆盛于明清，曾入选皇室贡酒，具有千余年的酿酒历史，素有“福

泉酒海清香美，味占江淮第一家”之说。洋河股份的前身洋河酒厂是在明清时期享有

盛誉的裕源、祥泰、逢泰、广泉聚家私营槽坊的基础上合并改建而成。而洋河旗下另

一个重要品牌双沟则创立于 1732 年，距今同样也有近 300 年历史。 

洋河大曲以优质粘高粱为原料，配以小麦、大麦、豌豆培养的高温大曲为糖化发

酵剂，以闻名的美人泉之水酿造而成，酒液澄澈透明，酒香浓郁清雅，入口鲜爽甘甜，

口味细腻悠长，受到海内外的消费者一致认可。洋河大曲曾先后获得巴拿马国际博览

会金质奖章以及南洋国际名酒赛会的“国际名酒”称号。 

图 2 洋河酒厂“天下第一坛”雕塑  图 3 洋河经典产品之洋河大曲 

 

 

 

资料来源：公开资料，华西证券研究所  资料来源：公开资料，华西证券研究所 

1.2.1949-2001：起起伏伏，腾飞前夜 

1949 年 10 月全国解放后，洋河镇在泗阳县辖下，党和政府拨出专款开始在几

家私人酿酒作坊的基础上建立了国营洋河酒厂，即现在的江苏洋河酒厂股份有限公司。

建厂初期，全厂占地仅 1.4 万平方米，职工 41 人，年产大曲酒 26 吨，产值 4.34 万，
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税利合计只有 3.43 万元。建厂七十多年来，在党和政府的领导下，生产连年发展，

产品质量不断提高。 

1972 年以来，洋河大曲被评为江苏省历届名酒。1979 年在第 3 届全国评酒会上，

洋河大曲一跃而跻身于全国八大名酒之列。1984 年的全国第 4 届评酒会、1989 年的

全国第 5 届评酒会，洋河酒连续拔得头筹，成就“中国名酒”三连冠。1990 年，在

全国浓香型白酒分级评比中，洋河大曲以最高分当选标杆酒。1992 年，洋河大曲系

列在美国纽约酒类国际博览会上荣获国际金奖。“八五”期间，洋河在中国最大工业

企业综合评价最优 500 家企业排名第 126 位，在全国 17 个名白酒厂中排名第 2，名

列全国轻工行业第 14 位，受到党和国家领导人视察关心。 

表 1 历届全国名酒评选情况 

届数 时间 称号 获奖产品 

第一届 1952 年 老四大名酒 茅台、汾酒、泸州大曲、西凤酒 

第二届 1963 年 八大名酒 
五粮液、汾酒、古井贡、泸州老窖特曲、全兴大曲、茅台酒、西凤

酒、董酒 

第三届 1979 年 八大名酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡、洋河大曲、董酒、西凤

酒、泸州老窖特曲 

第四届 1984 年 十三名优酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡、董酒、西凤

酒、泸州老窖特曲、全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 年 十七大名酒 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡、董酒、西凤

酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、

武陵酒、宝丰酒、沱牌曲酒、宋河粮液 

资料来源：公开资料，华西证券研究所 

光环褪去，面临危机。1990 年代后期，随着白酒市场由计划经济体制向全面市

场化体制转轨，以四川、安徽为代表的外省白酒开始席卷江苏白酒市场。江苏白酒企

业由于政府在产业政策上没有给予充分支持，企业管理体制落后，难以与外省品牌抗

衡。洋河作为江苏白酒的领军企业，同样没有逃离这种命运。洋河先是学习五粮液买

断营销模式，同时不断开发新产品。但由于其主力产品洋河大曲定价不高，新产品线

多以中低端产品为主，不但没有实现品牌塑造和提档升级，反而导致产品线混乱。洋

河陷入危机。 

 

1.3.2002-2006：黄金十年的前五年，缔造蓝色经典 

白酒行业“黄金十年”，行业呈现大繁荣局面。2002 年-2012 年是白酒行业上行

的“大周期”，也被公认为行业发展的“黄金十年”。前 6 年，白酒产业每年保持两

位数的增速。2008 年受到金融危机的影响，行业增速放缓，但迟滞一年后又迅速进

入全面繁荣，部分酒企增长超过 30%。十年中，百亿规模企业蜂拥而出，名酒企业

成为旗帜。茅台、五粮液等高端名酒持续领先，洋河和郎酒营收破百亿，汾酒也一改

“假酒案”以来的颓势。 
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图 4 2000 年以来全国白酒总产量变动情况 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

改制之初便引入管理层、经销商持股，激励机制扎根企业基因。2002 年第一次

改制之前，洋河酒厂是宿迁市国资委的独资企业。2002 年洋河第一次改制时，洋河

集团联合上海海烟、综艺投资、上海捷强等 6 家企业和杨廷栋、张雨柏等 14 位公司

经营层人员共同发起设立股份有限公司，公司由国有独资转为国有控股公司，洋河集

团持股比例为 51.1%，管理层持股比例达到 8.3%，经销商及其他法人股东持股占比

40.6%。在这次股改的安排中，洋河初步建立了国资委、管理层、核心经销商共同持

股的股权架构，为公司未来十几年的快速发展奠定了良好的激励基础。后来公司的历

次股权安排都沿袭了这一激励机制的内核。2006 年，公司实施增资扩股，向管理层

持股平台“蓝天贸易”与“蓝海贸易”定增 2200 万股。定增完成后，高管及中层管

理干部通过自然人直接持股（6.3%）、蓝天贸易（12.6%）、蓝海贸易（11.8%）等平

台合计持股比例为 30.7%，国资持股下降为 38.6%，管理层持股比例进一步提升，

股权激励范围进一步扩大，激励机制深入人心。 
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图 5 2002 年首次改制后股权结构比例  图 6 2006 年第二次改制后股权比例 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

独创绵柔风格白酒，蓝色经典席卷全国。传统白酒以香气定型，洋河创造性地

提出了以味定型，并基于此设计出了新的白酒香型，即绵柔型白酒。这种白酒在保持

了洋河传统“甜、绵、软、净、香”的基础上，更设计贴合了现代人健康舒适饮酒的

消费需求。绵柔型白酒的代表产品便是洋河在 2003 年推出的划时代产品“蓝色经典”

系列。蓝色经典系列定位为中高端产品，在设计上体现了洋河的多个创新之处：在风

味上，蓝色经典有着高而不烈、低而不寡、绵长尾净、丰满协调的独特风味；在包装

上，洋河创造性地使用了蓝色包装，在当时多数酒企都采用红、黄色调包装的背景下，

在视觉上给人一种独特的冲击感；在宣传语上，洋河选用了情怀这个意象，“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”，独具一格，

迎合了消费者在情怀上的诉求。以上三方面的创新使得洋河在于其他产品竞争时产生

了差异化优势，洋河在白酒行业掀起了一场蓝色风暴。 

51.1%

14.5% 14.5% 6.7%

2.9% 1.0%

1.0%8.3%

洋河集团 上海海烟
综艺投资 上海捷强
江苏高投 中食发酵
南通盛福 其他（含高管自然人）

38.6%

12.6%

11.8% 10.9%

10.9%
5.1%

2.2%
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0.7%6.3%

洋河集团 蓝天贸易 蓝海贸易
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高管自然人



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

19626187/21/20190228 16:59 

表 2 国家标准认可的白酒地理标志产品，洋河“绵柔”首次写入国家标准 

国标代码 产品 国标代码 产品 

GB/T 22736-2008 酒鬼酒 GB/T 19328-2007 口子窖酒 

GB/T 18624-2007 水井坊酒 GB/T 19508-2007 西凤酒 

GB/T 19508-2007 沱牌白酒 GB/T 19961-2005 剑南春酒 

GB/T 18356-2007 贵州茅台酒 GB/T 19327-2007 古井贡酒 

GB/T 22211-2008 五粮液 GB/T 19508-2007 西凤酒 

GB/T 22041-2008 国窖 1573 GB/T 22046-2008 洋河大曲 

GB/T 22735-2008 景芝神酿 GB/T 21261-2007 玉泉酒 

GB/T 19329-2007 道光廿五贡 GB/T 22045-2008 泸州老窖特曲 

GB/T 21263-2007 牛栏山二锅头 GB/T-21820-2008 舍得白酒 

GB/T 19331-2007 互助青稞酒   

资料来源：白酒标准汇编，华西证券研究所 

 

 图 7 洋河蓝色经典与传统红黄色基调宣传形成明显反差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  资料来源：公开资料，华西证券研究所 

 

“盘中盘”、“1+1”：渠道建设模式创新引领行业。“盘中盘”模式由徽酒企业创

立，其要义是将公司资源集中于核心消费者，对其进行高强度的消费者教育，使其建

立强烈的消费偏好，并以此带动其他消费者，即所谓的“小盘”转动“大盘”。洋河

于 2003 年开始在酒店渠道进行“盘中盘”模式的开发，意图使用酒店的核心“小盘”

带动商超、团购等的“大盘”。随着越来越多的企业使用“盘中盘”策略，洋河又开
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创性地提出了“1+1”模式，即厂方派驻人员直接对终端市场进行销售协助与管理，

经销商专注于物流和资金周转，厂商分工专业化程度提高，运营效率大大提升。 

 

图 8“盘中盘”营销模式示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

12 

19626187/21/20190228 16:59 

表 3“1+1”厂商共建模式与大商模式比较 

 “1+1”厂商共建模式 大商模式 

运作机理 

厂方通过派驻人员、设立办事处等方式

直接或间接进行市场开发、维护等工

作，经销商主要起配合作用 

厂商将某一区域市场交给经销商去做，只给

予一些指导性的原则，大部分工作由经销商

负责 

厂商分工 

厂方负责市场开发、客情维护、品牌建

设、消费者教育等事项，经销商负责物

流配送和资金周转 

经销商投入经费进行市场开拓与运作 

经销商数量 多 少，区域内大商通常只有一家 

经销商利润来源 
出厂价与销售价之间的价差，厂方给予

的返点及佣金 

出厂价与销售价之间的价差，厂方给予的返

点及佣金 

经销商利润空间 价差较小，但风险也较小 价差较大，但风险也较大 

厂方对终端掌握

情况 
直接掌握终端 不能直接掌控终端 

产品价格模式 控价/半控价 裸价 

对厂方的优劣势 
可以直接掌握终端、便于管理、防止窜

货，但是销售费用投入较高 

厂家将销售工作外包给各地有资金实力和丰

富社会人脉关系的大户，有利于快速扩张，

但是厂家对终端掌控能力差 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

“黄金十年”前五年总结：由于 2002 年股改的激励，同时在白酒行业大发展的

时代背景下，洋河股份在黄金十年的前五年实现了迅猛增长。根据公司招股说明书披

露，2004-2006 年，洋河股份总营收由 4.17 亿元上升至 10.71 亿元，CAGR 达到

60.26%，净利润由 0.15 亿元增长至 1.75 亿元，CAGR 达到 241%。从产品结构上

来看，以“洋河蓝色经典”为代表的中高端产品增长迅速，营收占比由 2004 年的不

足 50%提升至 2006 年的 60%以上，成为营收主力军，也掀开了“蓝色风暴”的序

章。与产品结构逐步提升相对应的是利润率的提升，洋河股份销售净利润率由 3.57%

提升至 16.33%。 
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图 9 2004-2006 年白酒主要上市公司营收（亿元）及营收增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 10 2004-2006 年白酒主要上市公司净利润（亿元）及净利润增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 11 2004-2006 年洋河产品结构情况 

 

 图 12 2004-2006 年同业销售费率对比情况 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

值得一提的是洋河独特的销售费用投放制度。酒企销售费用投放制度可以分为三

种，以五粮液为代表的“高营收-高毛利率-高费用率”模式、以洋河为代表的“低营

收-低毛利率-低费用率”模式和以茅台为代表的“期权”模式。 

洋河在对经销商进行返利时，并不直接将返利计入销售费用，而是抵减销售收入，

同时增加返利负债（该项体现在报表端为“其他应付款/合同负债——经销商尚未结

算的折扣”科目）。这笔负债并不在当期进行偿还，而是在未来的经销商采购过程中

进行抵扣。此类结算方式一方面在报表端降低了销售费用率，另一方面增加了经销商

对于洋河的依赖度，使其因为折扣结算的问题不会轻易退出经营，洋河也因为未结算

折扣的积累为未来企业经营出现风险时继续维系经销商关系提供了后备力量。因此在

品牌知名度并不占优且需要大量投放销售资源的情况下，洋河销售费用率并不高。而

这一制度安排的优势在 2013-2015 年行业遇冷时期体现得十分明显。 

相比之下，五粮液在报表端并未体现返利负债，这从侧面反映五粮液的销售返利

政策为多确认收入、当期计提返利费用、不增加返利负债，因此在报表端体现为高收

入、高毛利、高费用率。茅台由于其强大的品牌壁垒，在市场销售与返利政策上都十

分强势，通常通过给予低价配额的方式变相补贴经销商，这类补贴在报表端也不会体

现为费用。因此整体来看，洋河所呈现的销售费用率处于中等水平。三种费用投放模

式的区别在后来的发展轨迹中区别更加明显。 
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图 13 2004-2006 同业 ROE 对比情况 

 

 图 14 2004-2006 年同业净利润率对比情况 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 15 2004-2006 年同业资产周转率对比情况 

 

 图 16 2004-2006 年同业权益乘数对比情况 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

从 ROE 角度来看，由于此时洋河尚未上市，权益规模较低，因此权益乘数高于

同业水平，同时由于基数小、增长速度迅猛，资产周转率也高于同业水平，因此虽然

洋河 ROE较高，但可比意义不大。 

 

1.4.2007-2012：黄金十年的后五年，产业整合，产品升级，泛

全国化 

上市募资，扩展产能。由于蓝色经典增速过快，洋河酒厂陷入了产能瓶颈。

2009 年，洋河股份上市，募资 8.2 亿元，投向包括 9000 吨名优基酒酿造技改项目、

15000 吨名优酒陈化老熟等项目，缓解了产能与需求紧张的矛盾。洋河产能扩张速
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度在业内是首屈一指的。在 IPO 募资之后，洋河又多次新建产能。目前洋河拥有商

品酒口径产能 32 万吨（原酒口径产能约 16 万吨），在浓香型白酒中名列第一。 

 表 4 黄金十年间，洋河不断扩张产能为未来蓄力 

 新建、改造及收购产能项目 产能口径 产生效益（估算） 

上市前  
中高端白酒 2.6 万吨，普通白酒

6.1 万吨 

 

2010 年 名优酒酿造技改项目 
名优基酒增加 0.9 万吨，普通基

酒减少 0.9 万吨 

每年新增营业收入 3.06 亿元，

新增净利润 7939.06 万元。 

2010 年 
名优酒陈化老熟和包装技改

项目 

中高档白酒增加 1.5 万吨，普通

白酒减少 1.5 万吨 

每年新增营业收入 15.75 亿元，

新增净利润 1.23 亿元。 

2010 年 名优酒酿造技改项目二期 增加名优基酒 2 万吨 
项目全部达产后每年新增净利润

2.87 亿元。 

2011 年 3 万吨名优酒酿造技改工程 增加名优基酒 3 万吨 
每年新增营业收入 12 亿元，新

增净利润 4.12 亿元。 

2011 年 名优酒酿造技改项目三期 增加名优基酒 2.65 万吨 
每年实现销售新增收入 10.6 亿

元，新增净利润 3.26 亿元。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

 图 17 浓香型白酒企业设计产能情况（2021 年，单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

产业整合，收购双沟。2010 年，洋河出资 5.36 亿元收购双沟酒业 40.6%的股权，

后于 2011 年全资收购，双沟成为洋河旗下全资子公司，洋河也因此成为业内唯一有

两个名酒品牌的企业，旗下拥有洋河、双沟、蓝色经典、珍宝坊、梦之蓝、苏酒等共

六个驰名商标。在产品结构设计上，洋河与双沟是互补关系。双沟珍宝坊旗下三款核
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心产品“君坊”、“圣坊”、“帝坊”价格处于海之蓝、天之蓝、梦之蓝定价的空白地段，

进一步充实了产品矩阵。 

 

图 18 洋河、双沟联合营销 

 

 图 19 双沟处在空白价格带 

 

 

 

 

资料来源：公开资料，华西证券研究所  资料来源：公开资料，华西证券研究所 

 

以华东市场起步，开启泛全国化。在 2004 年攻克江苏沿江八市市场、2005 年

攻克南京市场后，洋河于 2006 年开始尝试全国化。洋河的全国化尝试从其大本营所

在的华东板块开始，首先选择与其距离较近、白酒消费文化相近、白酒消费量大同时

缺乏本土名酒的豫东地区进行样板市场尝试。在豫东市场取得成功后，洋河在周围的

鲁、皖、浙、沪等省市开始逐步效仿河南市场的经验，建立了华东样板市场。随着

2008 年四万亿投资带来的基建热，洋河将渠道拓展到全国。截止 2011 年，洋河亿

元省级市场达到 22 个，泛全国化已基本完成。 

图 20 以华东市场为突破口的泛全国化进程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 
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“黄金十年”后五年总结：虽然受到了 2008 年金融危机的影响，但是白酒行业

在 2007-2012 年期间依然保持了较快的发展速度。根据公司招股说明书与年报披露，

2007-2012 年，洋河股份总营收由 17.62 亿元上升至 172.70 亿元，CAGR 达到

57.85%，净利润由 3.75 亿元上升至 61.52 亿元，CAGR 为 74.98%，在“茅五泸汾

洋”五家主流白酒企业中名列前茅。从产品结构上来看，以“洋河蓝色经典”为代表

的中高端产品占比一路走高，从 2007 年的 75%左右上升至 2012 年的超过 90%。与

产品结构对应的是其公司整体利润率的提升，洋河股份销售毛利润率由 2007 年的

48.48%提升至 2012 年的 63.56%，净利润率由 2007 年的 21.27%增长到 2012 年的

35.62%。 

从销售费用率上来看，由于行业周期的景气、洋河自身的迅猛发展带来的高收入

基数以及其返利负债留存抵扣制度，洋河并不需要投入大量费用维系经销商，因此销

售费用率处于较低水平。从 ROE 角度来看，由于洋河 2009 年上市融资，因此大幅

摊薄了 ROE。这一点在权益乘数上得到了体现，2009 年后洋河权益乘数与同业公司

基本处于同一水平。另外由于洋河体量相对较小，资产周转率相对同业较高，同时洋

河维持着行业中等净利润率水平。因此整体而言，洋河保持着行业中较高的 ROE 水

平，但也随着其快速增长期的结束渐渐向同行业趋近。 
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图 21 2007-2012 年白酒主要上市公司营收（亿元）及营收增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 22 2007-2012 年白酒主要上市公司净利润（亿元）及净利润增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 23 2007-2012 年洋河产品结构情况 

 

 图 24 2007-2012 年同业销售费率对比 

 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，公司年报，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 25 2007-2012 年同业 ROE 对比 

 

 图 26 2007-2012 年同业净利润率对比 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 27 2007-2012 年同业资产周转率对比 

 

 图 28 2007-2012 年同业权益乘数对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.5.2013-2015：行业遇冷，率先走出低谷 

“限制三公消费”、“塑化剂”事件打击行业，洋河受影响相对较小。受“八项

规定”影响，白酒行业整体进入调整阶段。茅台价格作为衡量行业景气最重要的指标

之一，从 1800 元下降至 800 元左右。受此影响，洋河在中高端白酒销售方面遇到了

阻碍。从反映公司销售产品档次的吨价指标可以看出，公司销售产品吨价在 2013-

2014 年均经历了不同程度的下滑。另一方面，洋河在行业高端酒品牌受到沉重打击

的时候通过产品结构多样化布局展现了强大的韧性，通过在中低端产品的布局缓解行

业周期带来的压力，率先走出了低谷。 

 

实施“新江苏市场”战略，进一步全国化。在实现泛全国化的基础上，洋河意

图以海之蓝等中低端产品为抓手，深度全国化。2012 年，洋河提出“新江苏市场”

战略，以省内优秀案例为样板，采用厂商“1+1”的模式将省外市场做实做细，渠道

下沉深挖百元价格带市场。2013 年，洋河将省外收入超过 800 万的县区和超过

1500 万的地市确定为“新江苏市场”，重点投入资源。截止 2015 年，“新江苏市场”

达到 297 个，省外销售额达到 62 亿元，恢复到了“八项规定”、“塑化剂”事件等负

面事件之前的水平。 

图 29 洋河蓝色经典产品结构与价格定位 

 

 图 30 洋河烟酒店终端 

 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所  资料来源：公开资料，华西证券研究所 

 

行业低潮期总结：洋河是 2013-2015 年的行业低潮期中主流白酒上市公司中抗

打击能力最强的。这主要得益于洋河全面的产品布局。在高端白酒遭遇政策打击的时

候，以海之蓝为代表的中低端产品逆势上扬，为洋河稳定营收做出了重要贡献。从营

收角度看，洋河 2013-2015 年营收 CAGR 为 3.36%；从利润角度看，洋河 2013-

2015 年净利润 CAGR 为 3.57%，两项指标都显著高于同行。从产品结构上看，洋河

销售白酒产品。从净利润率上看，除了拥有强大壁垒的茅台之外，洋河股份在行业头

部白酒企业中最为稳定，始终保持在 30%以上的水平。 

除了丰富的产品结构外，洋河的返利负债抵扣也为其挺过难关做出了贡献。截止

到 2012 年，未结算的经销商折扣达到了 25.38 亿元，而在 2013-2015 年，这一科目

分别为 24.28 亿、20.57 亿和 20.75 亿，在营收持平的情况下不升反降，表明以往积

累的折扣在行业遇冷时期被提供给经销商进行支持。在销售费用端，由于洋河积极践
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行渠道下沉、产品下沉以及省外市场开拓，职工薪酬由 2013 年的 1.6 亿元增长至

2015 年的 3.8 亿元，差旅费由 2013 年的 1.25 亿元增长至 2015 年的 2.72 亿元。在

行业整体销售费用下滑的情况下，洋河销售费用率逆势微增，为渠道下沉的扎实推广

以及省外市场的扩张提供了支持。 

从 ROE 角度来看，在行业整体遭受 ROE 下滑的背景下，洋河保持了较高且稳

定的 ROE 水平。这主要得益于其较高的销售净利润率水平。随着体量的日益庞大，

洋河在资产周转率与权益乘数上的表现日益与同行业其他公司接近。 

 

图 31 2013-2015 年白酒主要上市公司营收（亿元）及增速情况（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 32 2013-2015 年白酒主要上市公司净利润（亿元）及净利润增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 33 2013-2015 年洋河产品吨价及其同比变动情况 

 

 图 34 2013-2015 年同业销售费率对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 35 2013-2015 年同业 ROE 对比 

 

 图 36 2013-2015 年同业净利润率对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 37 2013-2015 年同业资产周转率对比 

 

 图 38 2013-2015 年同业权益乘数对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.6.2016-2018：省外市场突破，隐忧初现 

省外市场发力，公司再次步入快车道。随着“新江苏市场”战略的成功实施，

洋河在省外的销售额占比持续提升，与省内销售额平分秋色。截止到 2018 年，洋河

全国范围内经销商数量近 10000 家，其中省外占比 70%。从公司整体营收情况与利

润情况来看，随着行业的复苏，公司 2015 年-2018 年保持了双位数的增长。 

 

图 39 2015-2018 年洋河“新江苏市场”数量 

 

 图 40 2015-2018 年洋河省内外营收占比 

 

 

 

 

资料来源：公司业绩交流会，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

值得注意的是，虽然洋河在这一时期实现了较为高速的增长，但一些隐忧开始逐

渐浮出水面。具体来说包括以下几个方面： 

(a) 新品反响平平，产品结构老化 

洋河在 2003 年推出蓝色经典系列、2010 年梦之蓝裂变成为 M3/M6/M9 后，后

续试图推出的新品并未在市场引起巨大反响。2014 年，洋河推出主打健康饮酒的

“微分子系列”，2015 年洋河推出梦之蓝 M1，2017 年洋河推出梦之蓝·手工班。

除了手工班在千元以上高端价格带有一定占位意义外，微分子与梦之蓝 M1 均未复刻

蓝色经典系列的成功。 
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图 41 洋河产品结构变迁 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

 

(b) 渠道利润薄，库存高企，厂商关系冷淡 

由于产品结构老化，价格体系透明，洋河经销各环节渠道利润偏低，尤其是低于

同省竞争对手今世缘。另外由于洋河强势的渠道销售体系以及折扣结算形成的粘性，

厂方在同经销商的谈判中处于绝对优势地位。因此在以销售目标为导向的考核机制下，

经销商通常会积压大量的库存，压货、窜货现象十分严重。这也导致了厂商关系陷入

冰点。 

(c) 省内市场竞争激烈，今世缘抢占市场 

江苏作为经济大省，同时也是白酒消费大省，历来为众多白酒企业所重视。在洋

河主打的 100-300 元、300-600 元价格带，外来品牌和本土品牌竞争激烈。省内品

牌有今世缘挑战其地位，省外品牌则有剑南春、水井坊为首的川酒和古井贡、口子窖

为首的皖酒的竞争。其中尤以今世缘表现最为突出，从 2012 年市占率不足 10%增长

到 2019 年市占率接近 13%。 

 表 5 2016-2018 年江苏省白酒各价格带主力品牌一览 

价格带 主力产品 

600 元以上 茅台、五粮液、梦之蓝 M6/M9 

300-600 元 天之蓝、梦之蓝 M3、剑南春、红花郎、水井坊、沱牌、国缘 

100-300 元 海之蓝、今世缘典藏、古井贡、口子窖、迎驾贡酒 

100 元以下 双沟、汤沟、今世缘（高沟）、洋河大曲 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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图 42 2012 年江苏白酒品牌市占率 

 

 图 43 2019 年江苏白酒品牌市占率 

 

 

 

 

资料来源：今世缘招股说明书，华西证券研究所估算  资料来源：华经情报网，华西证券研究所 

 

行业复苏期总结：整体而言，洋河在这一时期的发展可以概括为“稳中有进，

稳字当头”。随着 2015 年以后白酒行业的复苏，洋河再次迈入了营收、利润双位数

增长的时期。2016-2018 年，洋河营收 CAGR 达到 18.58%，净利润 CAGR 达到

18.23%，相比同业而言，这一增速是偏低的。从产品结构上看，中高端产品实现了

恢复性增长。2016 年至 2018 年，洋河销售平均吨价由 84497 元/吨上涨至 110148

元/吨，CAGR 达到 14%。从销售费用率角度考察，洋河 2016-2018 年销售费用率仍

然保持了稳定，处在行业中游水平。从净利润率上看，洋河净利润率保持稳定，相较

同行业净利润率略有增长的态势显露出了疲态，这也在另一个层面验证了产品结构老

化、价格体系透明的问题。 

从 ROE的角度看，同一时期白酒主要上市公司 ROE普遍提升了 5-10pct，洋河

ROE 并未出现显著提升，这主要是由于净利润率未能随行业同步提升所致。虽然行

业复苏为洋河带来了绝对增长，但在白酒企业的赛跑中，洋河脚步有所放缓。 
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图 44 2016-2018 年白酒主要上市公司营收（亿元）及营收增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 45 2016-2018 年白酒主要上市公司净利润（亿元）及净利润增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 46 2016-2018 年洋河吨价及其同比变动情况 

 

 图 47 2016-2018 年同业销售费率对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 48 2016-2018 年同业 ROE 对比 

 

 图 49 2016-2018 年同业净利率对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 50 2016-2018 年同业资产周转率对比 

 

 图 51 2016-2018 年同业权益乘数对比 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.7.2019-2021：主动调整，二次创业 

公司看到了上述发展的隐忧，并主动采取措施进行了调整，可参考表 6。 

表 6 洋河 2019 年起改革措施梳理 

方面 措施 

产品体系 

公司于 2019 年和 2020 年分别推出梦之蓝 M6+和梦之蓝 M3 水晶版。梦之蓝M6+零售定价

处在 700-900 元价格带，立足次高端；M3 水晶版零售定价 500-600 元价格带，主攻喜

宴、家宴市场，则采用跟随战略，目前仍在培育中； 

经销体系 

推行“一商为主、多商为辅”的经销体系，消化库存，厘清渠道。洋河主动精简经销商

数量，从 2019 年的 10148 家精简至 2021 年的 8142家，着重培育大商，小商服务于大

商，突出营销重点，降低内耗； 

品牌构建 

独立运作双沟，打造第二增长极。原双沟事业部现独立出来成为双沟销售分公司。原洋

河股份销售公司副总经理张学谦负责双沟酒的销售工作。双沟先后推出了苏酒头排酒、

第三代绿苏、“金奖双沟大曲”等新品； 

治理结构 

人事层面，2021 年 2 月，张联东接替王耀，担任洋河股份董事长。同年，公司发起员工

持股计划，拟利用此前回购股份设立员工持股计划，购买价格为 103.73 元/股，计划规

模不超过 966.13 万股，业绩考核目标为 21/22 年营收同比增速均不低于 15%。此次股权

激励计划除高管外，其他核心骨干占整体股权激励计划比例超过 90%。 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

前文所提到的三个问题在这一时期也得到了较好的处理，取得良好的成效： 

(a) 用产品体系升级解决产品结构老化 

与推出微分子、梦之蓝 M1 时白酒行业遇冷的大环境不同，在次高端扩容的背景

下，洋河在原有优势单品的基础上进行升级，分别用梦之蓝 M6+和梦之蓝 M3 水晶

版站位 700 元/500 元价位，取得了和上次推出新品时截然不同的效果，其中梦之蓝

M6+市场反响尤为热烈，梦之蓝 M3 也正在培育中。除此之外，洋河还先后推出了升

级版天之蓝、升级版海之蓝，双沟、贵酒等产品也为洋河提供新的增长点。 
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图 52 洋河着力打造洋河为主体、双沟与贵酒为两翼的产品体系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公开资料，华西证券研究所 

(b) 渠道体系改革解决厂商关系冷淡 

伴随着产品升级带来的渠道利润空间恢复以及洋河自身对于渠道运作体系和渠道

考核机制的改革，经销商运营压力显著减轻。从库存和渠道利润两方面考察来看，库

存压力明显减轻，回归历史常规水平；渠道利润也有所回补，部分产品渠道利润对标

竞品，渠道推力明显增强，形成营销正循环。洋河的厂商关系显著回暖。 

 

(c) 把握自身节奏稳住苏酒龙头地位 

今世缘作为苏酒中仅次于洋河的企业，曾经一度威胁其苏酒龙头的地位。然而近

两年其追赶洋河的势头明显放缓，同时提出了和洋河错位竞争的策略，其在省外收购

山东景芝酒的计划也未能顺利实现。究其原因，主要是在早期没有类似洋河的大力扶

持市场的力度，导致市场消费基础相对欠缺。相较之下，洋河把握自身经营节奏，积

极推动改革，仅仅两年时间就取得了显著成果。由于双方在体量、市场基础等方面存

在较大差距，因此在洋河通过产品升级和渠道改革稳住局势之后，今世缘在省内超越

洋河的难度明显增大。 
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图 53 2019-2021 年洋河、今世缘省内销售对比 

 

 图 54 江苏各地市消费主流白酒品牌 

 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：华经情报网，华西证券研究所 

 

表 7 洋河改革前后情况对比  

问题 改革前 改革后 

产品体系

老化 

2010 年梦之蓝裂变后，微分子、梦之蓝 M1、手工

班等均未构成气候，营收支柱仍是老版海天梦 

推出梦之蓝 M6+、梦之蓝 M3 水晶版、升级版天

之蓝、2022 版海之蓝，产品体系全面升级 

渠道关系

冷淡 
渠道利润相比今世缘更薄，渠道库存压力大 

渠道利润有所回补，M6+渠道利润率高于竞品，

渠道库存回归历史正常状态 

苏酒龙头

不保 

今世缘抢占省内市场份额，两者市占率差距不断缩

小 

调整节奏，凭借深厚的市场基础稳住苏酒龙头的

地位 

资料来源：华西证券研究所整理  

 

主动调整期总结：经过 2019 年的调整以及 2020 年疫情的不利影响后，洋河

2021 年交出了一份优秀的答卷，也证明了 2019 年以来的调整道路是正确的。2021

年公司实现总营收 253.5 亿元，达到了历史最高水平；扣非归母净利润达到 73.7 亿，

接近历史最高水平；其 2021 年营收增速从“茅五泸汾洋”中的最后一位跃升至第三

位。从销售费用率来看，洋河依然保持了行业中游水平。相较于其他公司持平或下降

的费用率趋势，洋河在 2021 年显著增加了费用投放力度，尤其在电商费用、广告促

销、销售人员薪酬等方面投入较前一年增长超过 30%。从净利润率上看，虽然净利

润率在 2021 年略有下滑，其主要原因是由于对外权益投资中银证券价格波动所致。

在剥离这部分影响后，洋河扣非归母净利润/营业总收入由 2020 年的 26.79%增长至

2021 年的 29.08%。从产品结构上看，2021 年洋河中高端白酒占营收比例达到

87.35%，已经恢复至 2007-2012 年白酒上行周期的水平。 

从 ROE 角度来看，洋河在同其他白酒上市公司的竞争中落入下风。这主要还是

由于其处在调整阶段所致。利润率方面，由于对外投资波动、加大营销费用投放等原

因，相对有所下滑。周转率方面，洋河在渠道改革中不再选择单纯追求销售额为目标，

控货挺价，优化选商，周转效率有所下降。虽然 ROE 有所下滑，但是我们应该看到

其仍然保持在了 15%以上的水平，且随着未来改革效果的显现仍有可能恢复。 
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图 55 2019-2021 年白酒主要上市公司营收（亿元）及营收增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 56 2019-2021 年白酒主要上市公司净利润（亿元）及营收增速（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 57 2020-2021 年洋河产品结构情况  图 58 2019-2021 年同业销售费率对比 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 59 2019-2021 年同业 ROE 对比  图 60 2019-2021 年同业净利润率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 61 2019-2021 年同业资产周转率对比  图 62 2019-2021 年同业权益乘数对比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 63 洋河上市以来股价（后复权）与中信白酒行业指数对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

回顾洋河自上市以来的股价表现，我们可以总结出以下三点： 

1. 洋河作为行业内举足轻重的企业，股价有很强的 Beta 属性，在市场风格青睐

白酒的时候受到追捧，在行业整体遇冷或市场风格转变时受到冲击； 

2. 由于优秀的管理团队、强大的渠道能力和强势的品牌号召力，2018 年之前的

洋河相较于行业其他公司有一定的 Alpha 属性，在行业遇冷时（2013-2015）表现尤

为明显； 

3. 长期来看，洋河前复权价格从上市初到历史最高价格上涨了约 10 倍，其营收

从上市以来也增长了 10 倍，是标准的“十年十倍”长线牛股。 

 

2. 公司优势：治理机构完善，产品结构出众，渠道力强 

2.1 管理层创新一以贯之，股权激励调动积极性 

创新是洋河的核心竞争力，历届管理层保持创新竞争力。回顾洋河股份的历史，

从 1998 年杨廷栋任董事长以来，洋河经历了杨廷栋、张雨柏、王耀、张联东四任董

事长的领导，每一任领导都在产品体系、渠道发展、品牌建设等方面做出了创新性的

工作。正是这些创新性的工作使得洋河从濒临倒闭的地方酒厂一跃成为站在行业前三
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2009-2012：黄金十年的尾

声

行业方面，白酒处在“黄金
十年”的末尾

经销方面，提出厂商

“1+1”模式；

产品方面，省内推广梦之

蓝；

最终结果：销售过亿省份超

过22个，河南突破10亿元，
全国90%的地市、70%的县城

被覆盖，泛全国化初步完

成。

2013-2015：行业遇

冷，苦练内功

行业方面，受政策与塑
化剂事件影响，白酒整

体遇冷；

经销方面，提出“新江

苏市场”概念，将省内

案例复制到省外，同时

大力推行渠道下沉；

最终结果：梦之蓝暂时
受挫，海之蓝逆势增

长，公司在行业低潮期

完成了全国化布局。

2015-2018：蓬勃发展

背后的隐忧

行业方面，白酒整体复
苏，消费升级；

经销方面，大力招商，

尤其是在省外。经销商

数量从7000多家增长至

10000家，省内外收入基

本持平；

产品方面，未能有新的
突破，价格体系透明，

结构老化。

最终结果：企业在维持

营收增长的同时，出现

库存积压。

2019-2022：主动调整

推出M6+，M3水晶版等新

品，构建“一商为主、多
商为辅”的新体系。
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位的全国性酒企。我们认为，超过二十年的企业不断创新史可以证明洋河是一家有着

创新基因的企业，其创新举措将随着时代不断发展。 

 

表 8 1998 年以来洋河历任董事长情况汇总 

 1998-2012 2013-2015 2015-2021 2021-至今 

董事长 杨廷栋 张雨柏 王耀 张联东 

个人履历 

江苏省泗阳县县委常

委、副县长

（1997.1-1997.12） 

洋河股份董事长

（1998-2012） 

江苏省泗阳县副县长

（2001-2002） 

洋河酒厂常务总经理、洋

河股份副董事长（2002-

2012） 

洋河股份董事长（2013-

2015） 

1986 年参加工作，任洋

河酒厂动力车间技术员 

洋河股份常务副总经理

（2011-2014） 

洋河股份董事长（2015-

2021） 

宿迁市洋河新区党工

委书记（2016-2020） 

洋河股份董事长

（2021.2-至今） 

公司产品 

2003-2007：百元价

格带迅速发展，推出

蓝色经典海之蓝； 

2007-2012：商务消

费升级，省内推广梦

之蓝，省外天之蓝接

力增长 

2012-2015：限制三公消费、塑化剂等负面事件暂时

打击行业，梦之蓝受损下滑，海之蓝逆势增长； 

2015-2018：行业复苏，梦之蓝增长 

2018-2021：茅台价格继续上行，消费升级带动高

端、次高端量价齐升，洋河开始聚焦梦之蓝发展，

2019 年后先后推出梦之蓝 M6+、梦之蓝 M3 水晶版等

产品 

梦之蓝 M6+两年时间成

为近 40 亿规模单品，

双沟保持较高增速。 

渠道发展 
消费者盘中盘、1+1

厂商协作、政务团购 

社群盘中盘、商务团购、522 极致化工程、聚焦营造

消费氛围，19 年后回归核心消费者培育模式，开始

构建“一商为主，多商为辅”的经销体系 

继续精简经销商数量 

竞争态势 

今世缘尚未在省内铺

开，省外市场势如破

竹 

2013-2015：行业调整，整体受到一定影响，洋河在

主流酒企中表现较优 

2015-2019：今世缘在省内开始挑战洋河地位 

省内压制了今世缘抢

夺份额的势头，行业

营收第三的地位也面

临挑战 

任职贡献

与评价 

洋河蓝色经典的奠基

人，但因酒质、外购

基酒问题受到诟病 

行业低潮时维持局面稳

定，省外市场、下沉渠道

获得发展 

产品结构老化、价格体

系透明，开始出现渠道

压货，19 年起主动变革 

2021 年起公司重回正

增长 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所   

 

股权激励揭开二次创业大幕，核心成员回归助力二次成长。2021 年公司股权激

励计划是其上市后首个股权激励计划。本次计划激励规模大、激励人数多、激励层次

丰富。就激励规模而言，洋河的激励规模超过 10 亿元，超过了水井坊、今世缘等同

行业公司。就激励人数而言，洋河激励计划覆盖人数不超过 5100 人，约占其在职员

工的三分之一。就激励层次而言，除了 15 名高管外，本轮激励计划覆盖了包括全资

子公司中层及以上人员在内的数千人。我们认为本轮激励计划凝聚了洋河上下的士气，

绑定了公司大多数业务骨干的利益，将极大地激发公司员工的积极性。除此之外，原

洋河营销部门负责人刘化霜也已回归洋河，并在股权激励核心高管名单中。刘化霜作
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为洋河创业时期的功臣，曾经在洋河创业初期的“攻克沿江八市”、“攻克南京”等营

销战役中做出重大贡献。我们认为，刘化霜本次回归将为洋河营销助力，其丰富的营

销经验与人脉将为洋河营销的人才梯队建设添砖加瓦。 

表 9 2021 年第一期核心骨干持股计划持有人名单及份额分配情况 

姓名 职位 
2020 年末持股

数量 

2020 年末持股

比例 

拟持有份额占

持股计划比例 
持股计划后持股比例 

张联东 董事长 0 0 1% 0.0064% 

钟雨 
副董事

长、总裁 
0 0 1% 0.0064% 

刘化霜 
董事、执

行总裁 
0 0 1% 0.0064% 

周新虎 

董事、副

总裁、总

工程师 

2,878,291 0.1910% 0.5% 0.1942% 

郑步军 副总裁 45,000 0.0030% 0.5% 0.0062% 

陈太清 
监事会主

席 
0 0 0.5% 0.0032% 

陈福亚 监事 0 0 0.5% 0.0032% 

陈太松 监事 0 0 0.5% 0.0032% 

林青 副总裁 0 0 0.5% 0.0032% 

傅宏兵 副总裁 0 0 0.5% 0.0032% 

尹秋明 

副总裁、

财务负责

人 

0 0 0.5% 0.0032% 

李玉领 副总裁 0 0 0.5% 0.0032% 

张学谦 总裁助理 0 0 0.3% 0.0019% 

宋志敏 总裁助理 0 0 0.3% 0.0019% 

陆红珍 
董事会秘

书 
0 0 0.2% 0.0013% 

其他核心骨干 

（不超过

5085

人） 

- - 91.72% - 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.2“一体两翼”完善产品结构，双名酒带来更多想象空间 

洋河股份主打“一体两翼”的产品结构，其中一体是指其核心品牌洋河蓝色经

典，两翼指第二名酒双沟以及酱酒赛道的贵酒。核心品牌上，洋河蓝色经典产品升级，

梦之蓝 M6+引领新一代产品。2019 年 11 月洋河正式推出梦之蓝 M6+，其宣传口号

为“下一个十年，更好的时代，值得更好的你”。作为其抢占次高端赛道的大单品，

M6+在 M6 的基础上进行四个方面的产品升级，提出加品质、加规格、加形象、加防

伪四个“加”。 

第一，在品质上，M6+选用的头排酒来自梦之蓝中央酒区的百年窖池，经过 180

天的超长发酵。在此基础上，M6+增添了更多陈酒，带来更醇厚的口感。  

第二，在规格上，M6+在行业内首先提出 550ml 容量，主张“多一两，更尽兴”。  
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第三，在形象设计上，M6+较老 M6 色彩搭配由原来的深海蓝+银色变为宝石蓝

+金色，周边增加金色电镀效果，较老版设计更具有新意，更加厚重典雅。  

第四，在防伪技术上，洋河一直在推进数字化进程，用可溯源数字体系增强防

伪功能。M6+采用“三控多联、四位一体”的组合式防伪，全程信息化

跟踪，确保产品质量。同时 M6+还通过扫码领红包、扫码抽奖等方式与

消费者形成互动，通过消费者消费偏好等数据深度挖掘和分析用户需求。  

除了梦之蓝 M6+外，洋河于 2020 年 11 月推出了跟随产品梦之蓝 M3 水晶版，

其 400-500 元价格带的定位十分适合作为婚宴、喜宴用酒。梦之蓝 M3 水晶版

同样采用了 550ml 的大容量规格，瓶身设计梦幻多彩、酒体晶亮明澈，目前正

在市场培育过程中，未来可期。 

图 64 洋河梦之蓝 M3 水晶版、M6+宣传图 

 

 图 65 梦之蓝 M6+消费者体验评分 

 

 

 

 

资料来源：公司宣传资料，华西证券研究所  资料来源：西楚网，华西证券研究所 

 

以下为针对梦之蓝 M6+单品基于量、价拆分，分别使用悲观、中性、乐观

三种假设对其 2025 年市场规模进行测算。针对销量，我们参考了同样定位于

次高端的舍得系列和水井坊过去五年的销量增长情况（均在 20-25%区间），将

销量增长中枢设定为 20%，悲观场景与乐观场景下销量增速上下波动 5%。针

对单价，我们参照过去五年梦之蓝系列整体吨价提升情况，将增长中枢设定为

4%，上下波动 2%。据测算，我们认为在中性与乐观情况下梦之蓝 M6+有望在

“十四五”规划结束时达到百亿销售规模。 
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表 10 2025 年梦之蓝 M6+市场规模测算 

2021 年收入规模 至 2025年销量 CAGR 至 2025年单价 CAGR 
至 2025年销售额

CAGR 
2025E 

 
15% 2% 17.30% 75.73 亿元 

  4% 19.60% 81.84 亿元 

  6% 21.90% 88.32 亿元 

40 亿元（估算） 20% 2% 22.40% 89.78 亿元 

  4% 24.80% 97.03 亿元 

  6% 27.20% 104.71 亿元 

 25% 2% 27.50% 105.71 亿元 

  4% 30.00% 114.24 亿元 

  6% 32.50% 123.29 亿元 

资料来源：华西证券研究所估算 

 

双沟百亿目标打造第二增长极。在被洋河收购前夕的 2009 年，双沟的年营收额

超过 25 亿元。然而由于洋河在品牌建设、产品升级、渠道搭建等方面未能给予双沟

足够的支持，双沟在被收购的 10 年中进步并不明显。2019 年，公司设立双沟事业

部。2020 年，随着“洋河+双沟”双名酒战略的提出，双沟被正式确立为洋河之后

的第二主打品牌，双沟事业部也被剥离成为独立运营的销售公司，由张联东董事长直

接负责。在 2021 年双沟品牌发展大会上，双沟酒业总经理张学谦公开表示双沟在

“十四五”期间的目标是突破百亿销售额。从规划上看，双沟与洋河初期全国化的路

线十分相似。两者都是从近苏市场出发。2020 年 6 月，双沟设立了江苏、河南两个

销售大区，分别在省内根据地市场和省外竞争型市场展开试点。在两个市场获得成功

后，双沟开始在山东、安徽、上海、河北等地进行布局。 

表 11 双沟主要产品规格及标价一览 

产品 规格 标价（元） 

双沟头排酒 40.8°260ml*2 1150 

双沟绿苏 40.8/52°480ml 828/1038 

双沟天绣 40.8° 500ml 548 

双沟地锦 40.8° 500ml 368 

双沟帝坊 42° 480+20ml 618 

双沟圣坊 42° 480+20ml 268 

双沟君坊 41.8° 480+20ml 118 

资料来源：公开资料，华西证券研究所   

 

借贵酒切入酱酒赛道，填补业务空白。贵酒成立于 1950 年，2009 年改制，

2016 年正式成为洋河股份旗下一员。洋河收购贵酒，意在借其切入酱酒市场，填补

其在酱酒市场的空白。贵酒旗下产品包括“贵酒”、“黔春酒”、“贵阳大曲”等贵州老

牌名酒。在品牌建设上，先后推出了“贵酒 5、贵酒 10、贵酒 15、贵酒 30、贵酒心
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品、贵阳大曲、黔春”等一系列产品。尤其是全新推出的“贵酒·手工小坛”系列，

目标进入中高端酱酒市场。目前贵酒基酒产能达到每年 7000 吨，跟随头部企业。 

 

图 66 主要酱酒企业基酒产能情况（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

 

 

2.3 白酒行业营销标杆，全国化布局已完成，数字化助力终

端掌控 

“营-销-管”三位一体，行业营销标杆。从历史上看，洋河继承了徽酒“盘中盘”

模式，后来又发展出“厂商 1+1”模式，不断为白酒行业营销提供新的学习案例。洋

河营销手段不断翻新，离不开其“营-销-管”三位一体的销售管理体系。所谓“营”

即指营销体系的设计，高层制定营销战略方向，中层有具体的业务部门，如市场部、

策划部、品牌部等进行想法的具体设计以及落地方案。“销”是指基层一线销售人员

与商家“1+1”协作营销。洋河厂方人员负责对店商的指导、核心店的建设、品牌工

作的落地等，商家人员负责物流配送、终端维护、资金周转等。“管”则是指对销售

的管理措施，包括管钱、管事、管人三方面。管钱是指厂家固化费用投放情况，保证

钱不乱花；管事是指厂家对过程进行考核，确保销售动作不变形；管人是指对销售人

员进行监督，保证业务正常有序开展。销售一线人员在实践过程中遇到的问题和总结

的经验也都对销售管理人员和中高层计划制定者进行了反馈。三者之间良性互动，不

断推动营销体系创新。 
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图 67 洋河“三位一体”的营销管理体系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

 

销售渠道遍布全国，提供发展根基。根据 2021 年年报披露，洋河目前共有经销

商 8142 个，其中省外经销商超过 5000 个，遍布全国各省市，形成了全国性的经销

网络。从各省销售情况来看，江苏省仍然毫无疑问是洋河第一大市场，占其营收比例

45%。除江苏省外，其他营收规模较大的省市包括山东、河南、安徽、江西、河北、

浙江、上海等。主力市场环江苏特征十分明显。与苏北地区毗邻的山东、安徽、河南

是省外消费的主力地区，而与江苏同处长三角经济带、经济交往频繁的浙江和上海也

占据一定份额。 

洋河省外市场可以分为两类，一类是市场规模较大，但同时竞争十分激烈的，如

传统的白酒消费大省山东、河南、安徽等；一类是市场规模较小，但当地地产酒较弱，

同时竞争相对缓和的，如江西。 

以山东省为例，山东省是我国传统的白酒消费大省，其每年白酒市场规模在 600

亿以上，同时山东省在中高端价位段缺乏本土强势白酒品牌，基本被外省品牌瓜分市

场。而在 600 元以下的市场，山东本土品牌与全国品牌进行混战。山东白酒消费场

景多样，包含政商务接待、婚庆喜宴、家宴、自饮等场景，饮酒风气较盛。洋河在山

东市场占比约 4%。 
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图 68 山东省白酒市场各品牌份额情况（估算） 

 

 图 69 山东省白酒品牌区域分布 

 

 

 

 

资料来源：乐酒圈，华西证券研究所  资料来源：乐酒圈，华西证券研究所 

 

相比之下，江西省白酒市场规模约为山东省的五分之一，且竞争格局较为简单，

其本土四特酒约占市场份额一半，其余多为当地地产酒。此类市场虽然空间有限，但

竞争相对平缓，且当地地产酒运营销售能力相较于洋河较弱，中低端价位尚有一定市

场潜力。 

图 70 江西省白酒市场各品牌份额情况（估算） 

 

 图 71 江西省白酒品牌区域分布 

 

 

 

 
资料来源：乐酒圈，华西证券研究所  资料来源：乐酒圈，华西证券研究所 

 

数字化助力运营管理，把握真实需求。洋河开发了基于微信小程序的“一物一

码”服务平台。所谓“一物一码”是指洋河每一件商品都有其独特的编码，在洋河的

数字化系统中可以对其生产、质检、物流乃至终端消费情况进行追踪和溯源。我们认

为数字化系统对业务至少有三点帮助。首先，通过对物流与终端消费情况的数据分析，

洋河可以更有效地防范窜货等行为；其次，通过终端消费数据，洋河可以针对消费者

进行更加准确的画像，切实把握消费者的消费需求；最后，结合经销商库存数据与市

场动销情况，洋河可以制定更合理的产销计划。“一物一码”的数字化系统帮助洋河

打通了供应链的上下游。 
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图 72 数字化平台如何帮助洋河应对渠道痛点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，华西证券研究所 

 

 

3. 未来亮点：调整结果初步显现，期待二次腾飞 

3.1 产品体系迎来全面升级，次高端扩容 M6+增长迅速 

消费升级带动主流白酒消费价格带上行，空白地段成次高端酒企必争之地。价

格带上移是过去几年白酒行业最主要的几个发展趋势之一。价格上看，经过 2013-

2015 年行业的调整期后，高端白酒的一批价开始逐步走高；飞天茅台一批价从 819

元提升至 3000 元左右；五粮液普五一批价也从 700 元左右提升至 1000 元左右。由

于高端白酒价格带整体跃迁至千元以上，次高端白酒价格带也从原来的 200-300 元

上升至 300-900 元，留下了巨大的价格空白区间，众多名酒前来竞争。从目标消费

人群的数量与消费力上来看，随着消费升级进程的加快，快速成长的中产阶级人群成

为了次高端市场的主要消费力，也成为了各大酒企争夺的目标。 
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图 73 2016 年以来茅台、普五一批价（元/瓶）走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：今日酒价，华西证券研究所 

 表 12 以安徽省为例，近十年以来主流白酒消费价格带变迁 

时间 主流价格带 

2011 年之前 60-80 元 

2012-2014 年 100 元 

2015-2017 年 120 元 

2018-至今 200 元-300 元 

资料来源：立鼎产业研究网，华西证券研究所  

 

次高端价格带竞争格局分散，洋河享受行业龙头红利。从白酒各个价格带品牌

集中程度来看，高端价格带主要由少数几家全国化高端名酒品牌把持。而在次高端价

格带，各地方名酒以及部分全国名酒的系列酒产品进行竞争。随着竞争的进行，市场

格局将逐步从分散走向集中，而洋河作为目前次高端白酒企业中规模最大、渠道最强、

在全国范围内均有布局、综合实力排名前列的企业，有望在集中过程占有更大的份额。 
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图 74 2021 年高端白酒市场竞争格局 

 

 图 75 2021 年次高端白酒市场竞争格局 

 

 

 

 

资料来源：观研报告网，华西证券研究所  资料来源：观研报告网，华西证券研究所 

 

 

大单品 M6+站稳次高端价格带，顺应消费升级浪潮蓝色经典系列迎来全面升级。

2019 年末，洋河推出梦之蓝 M6+。经过两年的市场培育，M6+已经在次高端价格带

站稳脚跟，成为了洋河营收的重要组成部分。根据今日酒价网披露，M6+一批价稳定

在 600（省内低度）/650（省外高度）的水平。洋河整体库存保持在合理水平。根据

我们估算，M6+系列在 2020/2021 年洋河总营收占比处于中高双位数水平。我们认

为随着居民消费水平的提升，M6+占洋河总营收的比例将逐步提高。除了 M6+，洋

河推出了梦之蓝 M3 水晶版系列、2021 版天之蓝和 2022 版海之蓝，对产品体系进

行全面升级，彻底解决产品体系老化问题。尤其是作为洋河股份的“塔基产品”、超

级大单品的海之蓝在今年升级后将为洋河带来更大的利润空间。 
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图 76 2021 年以来梦之蓝 M6+批价（元/瓶）走势 

 

 图 77 新海之蓝与天之蓝：更多陈年酒，更高绵柔度 

 

 

 

 

资料来源：今日酒价，华西证券研究所  资料来源：公开资料，华西证券研究所 

 

3.2 省内基本盘牢固，省外基地市场众多，深厚根基赋能升级创

新  

背靠江苏，布局全国。洋河作为苏酒龙头，在江苏有着深厚的市场基础，这点

对于其在次高端竞争中取得优势至关重要。从消费价位上看，洋河背靠以江苏为主的

东部发达省份地区，有坚强的支撑。2021 年江苏省人均可支配收入 47498 元，位居

全国第四。其核心华东板块市场还包括了上海市、浙江省等人均可支配收入超过 4

万元的发达省份。从消费总量上看，洋河核心市场辐射区域为全国人口最稠密的地区，

辐射人口总数超过 5.2 亿；同时这一地区也是白酒消费高地。以苏鲁豫皖四省为例，

我们估计四省合计白酒市场规模达到 1700-2100 亿元的规模。我们认为，洋河在过

去二十年间在全国尤其是华东板块地区铺设的销售渠道将对其升级产品的销售带来巨

大的便利，而其他如江西省的小规模、低竞争市场也存在新的增长空间。 

 

 表 13 苏鲁豫皖四省人口与白酒市场情况 

全国规模以上白酒企

业销售收入（2021） 
全国人口数量（2021） 各省常住人口数量 各省白酒市场规模估计 

6973 亿元 14.13 亿 

江苏：8505.4 万人 500-600 亿元 

山东：10169.99 万人 500-600 亿元 

河南：9937 万人 500-600 亿元 

安徽：6113 万人 250-350 亿元 

资料来源：乐酒圈，网易新闻，国家统计局，华西证券研究所  

 

配合产品升级，洋河背靠江苏、辐射全国的渠道将为更多产品赋能。考虑到洋

河近两年在产品结构上做出的许多调整，例如升级海之蓝、推出梦之蓝 M3 水晶版、
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打造双沟第二名酒等举措，全国化的强渠道以及搭建渠道形成的经验模式与打法将为

更多产品赋能。以双沟为例，2022 年上半年其在江苏市场同比增加 36%，省外其他

市场同比增加 40%，其中山东市场上半年同比增长 70%，省内省外市场表现同样亮

眼。未来我们有望看到更多洋河的产品像梦之蓝 M6+和双沟一样在省内外市场同样

走强。 

 

3.3 厘清渠道、提价控货，厂商关系改善助力二次腾飞 

多项措施梳理渠道、提价控货，实现价格、库存、利润三者平衡。2019 年，洋

河开始进行渠道改革，其中最为重要的改革措施是将其运行多年的“1+1”深度分销

体系改造为“一商为主、多商为辅”模式，意在减少经销商数量，降低不必要的内耗。

在“一商为主、多商为辅”的经销商体系下，公司在一个区域内选择性地扶持一个大

经销商，其他经销商负责为该大商进行分销。大商在渠道上起到引领作用，肩负着稳

定价格体系、维持渠道推力的重任。小商在渠道上起补充作用，对市场进行深耕。洋

河销售总部对各地的控制也更加精简。除此之外，洋河自 2019 年以来多旗下多款产

品进行了控货提价。根据公司公开披露信息，库存处在历史合理水平。 

 

图 78 “一商为主、多商为辅”的经销体系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所 

由“结果”到“过程”，考核模式改变改善厂商关系。洋河选择在 2019 年进行

主动调整的重要原因之一是考核方式不当导致的渠道混乱，进而导致厂商关系冷淡。

除了采取了上文所述的厘清渠道、实施控货等措施外，洋河改变了考核方式，放松了

对回款的硬性要求，改为价格监管，重视其“销售动作”的完成。而对于窜货等违规

行为，洋河通过数字化系统进行精确管理。从预收账款/合同负债角度去考察，2019

年后经销商进货意愿明显提升，厂商关系得到明显改善。 
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图 79 2016-2021 年洋河预收货款及其增速 

 

 图 80 洋河数字化防窜货系统 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公开资料，华西证券研究所 

 

结合以上两点，我们认为洋河在渠道上的改革已经展现成效，洋河引以为傲的渠

道优势又掌握在其手中，为公司二次腾飞提供动力。 

与上述三点相呼应的是洋河今年以来所展现的优秀业绩。根据 10 月 27 日洋河

所发布的三季报，报告期内公司实现收入 264.83 亿元，同比+20.69%，归母净利润

90.72 亿元，同比+25.78%，扣非归母净利润 88.43 亿元，同比+29.10%。在前三季

度国内疫情多点散发，对白酒消费场景造成不利影响的情况下，公司仍实现了 2022

年前三季度营收、利润双双增长超过 20%的成绩。 

从经营数据来看，公司继续推进产品高端化、营收全国化、渠道体系精简化。根

据 2022 年半年报披露情况来看，产品结构方面，公司中高档酒营收占比达到

87.78%，同比 进一 步提升 ；营 收地 域分布 方面 ，省 内外 营收分 别同比

+19.11%/25.01%，省外营收更加亮眼；渠道结构方面，公司继续推进“一商为主，

多商配称”的渠道体系改革，2022H1 公司共有经销商 7769 家，省内/省外分别有

2845/4924 家，报告期内分别同比-105/-268 家，经销商平均营收规模从 2021H1 的

169.60 万元提升至 2022H1 的 243.40 万元，同比+43.51%，经销效率明显改善，未

来仍有改善空间。 

根据酒价参考网的数据，洋河海之蓝（52°）/梦之蓝水晶版（52°）/梦之蓝

M6+（52°）批价稳定在 130/430/620 元左右。从京东公布的统计数据来看，今年

中秋以海之蓝、梦之蓝为代表的洋河中高端产品销售情况良好，在其各项销售榜单上

均名列前茅。我们判断目前省内外库存良性。整体来看，洋河目前继续保持增长势头，

预计全年营收增长将超过 15%的股权激励目标，前景可期。 

 

4. 投资逻辑、盈利预测与评级 

综上所述，洋河的四点投资逻辑： 

（1）次高端扩容的背景下，洋河顺应时势推出梦之蓝 M6+、梦之蓝 M3 水晶版

等产品，在这一价格带成功占位，未来享受市场头部集中红利，预计未来三年有望保

持复合 20%+增速； 
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（2）洋河在省内有着牢固的基本盘，未来预期份额稳步上升；在省外有众多的

基地市场，这些是洋河支撑产品升级的市场基础。同时对于新品牌的省外推广，洋河

有着丰富的经验和成熟的打法，可以为“第二名酒”双沟的发展赋能； 

（3）由于独特的制度设计和丰富的历史积累，洋河对于渠道方面的把控力在白

酒行业中仍然是独树一帜的。遍布全国的经销网络将为洋河产品放量提供有力支撑，

这一优势在厂商关系回暖后将体现得更加明显。 

（4）公司有望持续释放改革活力，短期来看今年业绩预计保持高增。叠加宏观

经济及疫情未来预期如果向好，将有望开启持续性估值修复。 

基于以上逻辑，我们认为洋河未来三年营收将实现双位数增长，渠道效率进一步

得到释放，毛利率也将随着产品结构的进一步优化而提升。我们维持公司 2022-

2024 年营业收入 304.96/356.20/405.71 亿元的预测，维持公司 2022-2024 年

EPS6.38/7.53/8.70 元的预测，对应 2022 年 11 月 18 日 146 元的收盘价，对应 PE

分别为 22.89/19.40/16.79 倍，维持“买入”评级。 

 

表 14 洋河营收拆分及未来三年盈利预测 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 211.01 253.51 304.96 356.2 405.71 

YOY -8.77% 20.14% 20.30% 16.80% 13.90% 

毛利率 72.27% 75.33% 75.70% 76.01% 76.10% 

酒类（亿元） 203.34 246.39 297.84 349.08 398.59 

YOY -8.26% 21.17% 20.88% 17.20% 14.18% 

毛利率 74.21% 76.85% 76.97% 77.11% 77.14% 

白酒（亿元） 201.52 244.40 298.85 347.09 396.6 

YOY -8.18% 21.28% 21.05% 17.32% 14.26% 

毛利率 74.47% 77.07% 77.22% 77.32% 77.33% 

红酒（亿元） 1.82 1.99 1.99 1.99 1.99 

YOY -6.19% 9.34% 0% 0% 0% 

毛利率 40% 40% 40% 40% 40% 

其他（亿元） 7.67 7.12 7.12 7.12 7.12 

YOY -20.52% -7.17% 0% 0% 0% 

毛利率 31.78% 22.34% 22.34% 22.34% 22.34% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
 

表 15 同类可比公司估值情况 

公司简称 总市值（亿元） 
市盈率 PE

（TTM） 

市盈率 PE

（2022E） 

EPS（元/股，

2021A） 

EPS（元/股，

2022E） 

洋河股份 2204 23.54 22.89 5.01 6.38 

山西汾酒 3212 42.58 42.12 4.36 6.25 

古井贡酒 1090 42.50 41.55 4.45 5.71 

今世缘 544 22.56 21.89 1.62 1.98 
资料来源：Wind，华西证券研究所（除洋河股份外均使用 Wind 一致预期，日期截止 2022 年 11 月 18 日） 

 

5. 风险提示 



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

49 

19626187/21/20190228 16:59 

1. 经济复苏情况不及预期：全球疫情目前仍未得到根本控制，国内疫情反复，22 年

经济复苏情况可能不及预期，消费和需求增长情况不理想，从而对产品动销造成

冲击； 

2. 产品增长不及预期：梦之蓝 M6+所处的次高端价格带竞争激烈，存在市场份额被

挤占的风险； 

3. 双沟品牌发展进度不及预期：双沟品牌仍处在全国化发展的初期，未来招商情况

仍存在不确定性； 

4. 食品安全问题。 
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财务报表和主要财务比率 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 25,350 30,496 35,620 40,571  净利润 7,513 9,618 11,350 13,115 

YoY(%) 20.1% 20.3% 16.8% 13.9%  折旧和摊销 759 758 756 766 

营业成本 6,255 7,426 8,545 9,688  营运资金变动 7,833 -2,867 3,024 -937 

营业税金及附加 4,148 4,972 5,814 6,620  经营活动现金流 15,318 6,653 14,055 11,736 

销售费用 3,544 4,097 4,850 5,500  资本开支 -417 -432 -442 -438 

管理费用 1,830 2,301 2,649 3,031  投资 1,356 -4 -3 -3 

财务费用 -399 -377 -424 -690  投资活动现金流 1,837 479 689 825 

研发费用 258 333 380 436  股权募资 5 0 0 0 

资产减值损失 -7 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 901 915 1,134 1,267  筹资活动现金流 -3,548 -4,519 0 0 

营业利润 9,989 12,781 15,076 17,409  现金净流量 13,604 2,613 14,744 12,561 

营业外收支 -43 -60 -60 -60  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 9,946 12,721 15,016 17,349  成长能力     

所得税  2,434 3,103 3,666 4,234  营业收入增长率 20.1% 20.3% 16.8% 13.9% 

净利润 7,513 9,618 11,350 13,115  净利润增长率 0.3% 28.0% 18.0% 15.6% 

归属于母公司净利润 7,508 9,613 11,343 13,107  盈利能力     

YoY(%) 0.3% 28.0% 18.0% 15.6%  毛利率 75.3% 75.7% 76.0% 76.1% 

每股收益 5.01 6.38 7.53 8.70  净利润率 29.6% 31.5% 31.8% 32.3% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 11.1% 13.0% 12.6% 12.3% 

货币资金 20,956 23,569 38,313 50,874  净资产收益率 ROE 17.7% 20.2% 19.3% 18.2% 

预付款项 9 11 13 15  偿债能力     

存货 16,803 20,637 22,500 26,388  流动比率 2.01 2.17 2.37 2.63 

其他流动资产 11,996 12,317 12,257 12,693  速动比率 1.33 1.37 1.63 1.85 

流动资产合计 49,765 56,534 73,083 89,970  现金比率 0.85 0.91 1.24 1.49 

长期股权投资 33 36 40 43  资产负债率 37.3% 35.9% 34.8% 32.6% 

固定资产 6,276 5,724 5,143 4,562  经营效率     

无形资产 1,680 1,646 1,612 1,578  总资产周转率 0.42 0.43 0.43 0.41 

非流动资产合计 18,034 17,652 17,282 16,899  每股指标（元）     

资产合计 67,799 74,187 90,365 106,868  每股收益 5.01 6.38 7.53 8.70 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 28.19 31.57 39.10 47.80 

应付账款及票据 1,474 1,654 1,942 2,137  每股经营现金流 10.16 4.42 9.33 7.79 

其他流动负债 23,259 24,368 28,910 32,103  每股股利 3.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 24,733 26,023 30,851 34,240  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 29.12 22.89 19.40 16.79 

其他长期负债 584 584 584 584  PB 5.84 4.62 3.73 3.05 

非流动负债合计 584 584 584 584       

负债合计 25,317 26,607 31,435 34,824       

股本 1,507 1,507 1,507 1,507       

少数股东权益 -5 1 7 15       

股东权益合计 42,481 47,580 58,930 72,045       

负债和股东权益合计 67,799 74,187 90,365 106,868       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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