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 产品结构升级。公司拥有高中低档三大产品系列，对应蓝色经典系列，

洋河大曲系列和敦煌古酿系列。10年第一季度相对高端的蓝色经典系

列销售占比比09年末上升了5个百分点，营业收入比上期增长5.40%，

蓝色经典系列等中高档产品的市场占有率显著提高，销售结构不断优

化，天之蓝和梦之蓝销售增速明显快于海之蓝。 

 做大市场蛋糕，省外放量，省内持续高速增长。公司销售全国化分

三阶段，目前，公司全国化三步走战略已经进入第二步。公司70%以

上的收入来自于省内，今年一季度省内销售继续保持了高增长态势，

省外销售收入占比由原来09年的26.5%上升到了30%。江苏省白酒产

量增速明显落后于全国增速，江苏省白酒产量在全国产量占比重呈下

降趋势，省内市场依然具有空间。全国2009年23.82%的白酒产量增

长，江苏省产量占比不足5%。随着省外市场布局逐步进入收获期，

洋河的省外市场有望加速增长。 

 收购双沟，进一步巩固省内市场地位。洋河和双沟是江苏省本地品

牌中排名前2位的公司，二者联合，将使得洋河成为江苏唯一一家拥

有双名优品牌的白酒企业，理顺结构后，可以增强对经销商的议价能

力，渠道资源进一步优化，减少本省内的恶性竞争，进一步巩固在省

内的地位。 

 准确的市场定位和销售策略。深耕省内市场，从小扶持，同时用产

品升级确保省内市场的增长。通过渠道和产品划分，扩大进入渠道和

规模。在省外市场，公司通过团购等渠道，逐步扩大在省外市场的占

有率。1+1的的营销策略，使得公司并不过分依赖于经销商，在发展

和产品策略上拥有更强的独立性。目前公司品牌处于全面铺开阶段，
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省外份额今年将继续保持增长势头，预计销售比例会达到35%，而省

内销售份额预计会下降至65%。 

 二期改造，产能扩张，再造洋河指日可待。年产名优基础酒20000吨,

其中优级基础酒占60%(12000吨);普优级基础酒占40%(8000吨)；经3

年以上陈化老熟的基础酒作为业主生产线后工序的原料。项目达成后

可新增净利润28748万元。拟建设10万吨名优酒陈化老熟技改项目，

根据可研报告，项目所得税后全部投资财务内部收益率为19.84%；

所得税后投资回收期6.86年（含建设期2年），该项目在计算期内投资

能够收回。项目全部达产后年可新增效益11027万元，将大大提升公

司盈利能力。 

 盈利预测及投资建议：公司2010年、2011年和2012年每股收益分别为

4.17元、5.50元和6.92元。对应2010年PE为34.09倍，对应2011年的

PE25.88倍，目前股价相对合理，考虑到公司的成长性，给予推荐评

级。我们密切关注公司整合双沟后的业绩增长。 

 风险提示：产量增长过快，带来价格下跌；整合双沟后品牌冲突，业

绩表现低于预期。 
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一、公司基本情况介绍 

江苏洋河酒厂始建于1949年7月，原名淮海贸易公司三分公司洋河槽坊，后

改称苏北淮阴区酒类专卖事业公司洋河制酒厂，1951年9月更名为苏北行署专卖

事业公司洋河酒厂，1953年4月更名为地方国营洋河酒厂，1986年8月更名为江苏

洋河酒厂。1997年5月，经江苏省人民政府批准，江苏洋河酒厂整体改制为洋河

集团，目前是由宿迁市国资委履行出资人职责的国有独资公司。 

     公司股权结构：公司控股4家公司，参股2家公司。收购双沟后，公司占有双

沟40%的股权，成为又一参股公司。 
图表 1 洋河股份控股和参股公司 

 

资料来源：南京证券研究所 
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二、产品结构升级 

公司拥有高中低档三大产品系列，对应蓝色经典系列，洋河大曲系列和敦煌

古酿系列。10年第一季度相对高端的蓝色经典系列销售占比比09年末上升了5个

百分点，其中海之蓝在第一季度提价5%，营业收入比上期增长75.40%，系公司

深度推进全国化战略，蓝色经典系列等中高档产品的市场占有率显著提高，销售

结构不断优化，天之蓝和梦之蓝销售增速明显快于海之蓝。 

图表 2 公司品牌划分 
公司品牌   原有竞争品牌   新近挑战品牌 

1、洋河蓝色经

典 

五粮液、茅台酒、国窖 1573、水井

坊、剑南春、口子窖、五粮春  

苏酒、国缘、珍宝

坊 

2、洋河大曲  
 口子坊、高炉家酒、百年皖酒、

迎驾酒 
今世缘、金银双沟

3、敦煌古酿  
双沟大曲、稻花香、浏阳河、金六

福、分金亭、绵竹大曲、尖庄  
汤沟、高沟、种子

资料来源：南京证券研究所 

公司净利润在营业收入中的占比在同行业中处于较高水平，ROE在全行业中

最高。在成本中包装和粮食占据了白酒和基酒的主要部分，这2部分成本相对稳

定。 

图表 3 主要白酒企业净利润和营业收入 

主要白酒企业净利润和营业收入 单位：亿元
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资料来源：南京证券研究所 

图表 4 中档酒成本占比 
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中高档酒成本占比

委托加工费

散酒

包装物计入生产成本的
消费税及附加

 

资料来源：南京证券研究所 

图表 5 普通酒成本占比 

普通酒成本占比

计入生产成本的

消费税及附加

包装物

散酒

委托加工费

 

资料来源：南京证券研究所 

图表 6 主要白酒企业 ROE 
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ROE  单位：%
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资料来源：南京证券研究所 

三、做大市场蛋糕，省外放量，省内持续增长 

公司销售全国化分三阶段，第一阶段08-09年，要求省外市场年增长率达到 

100%，这一目标基本实现；第二阶段10-11年，要求大部分省销售收入超亿元。 

目前河南、山东、安徽等省已超亿元收入；第三阶段是2012年，要求所有省份收

入超亿元，重点省份超5亿元。目前，公司全国化三步走战略已经进入第二步。

公司70%以上的收入来自于省内，今年一季度省内销售继续保持了高增长态势，

省外销售收入占比由原来09年的26.5%上升到了30%。 

江苏省白酒产量增速明显落后于全国增速，江苏省白酒产量在全国产量占比

重呈下降趋势，省内市场依然具有空间。全国2009年23.82%的白酒产量增长，

江苏省产量占比不足5%。随着省外市场布局逐步进入收获期，洋河的省外市场

有望加速增长。 

图表 7 江苏省白酒产量及增速 
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江苏省白酒产量及增速
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资料来源：南京证券研究所 

图表 8 全国白酒产量及增速 

全国白酒产量及增速
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资料来源：南京证券研究所 

四、收购双沟，进一步巩固省内市场地位 

政策扶持：宿迁市在《关于推进酒业快速发展，打造“酒都宿迁”的意见》

政府文件中，明确提出设立“宿迁市酒业发展专项资金”。2010 年及“十二五”

规划期内，对“洋河”、“双沟”两大分区1,000 万元以上的技改项目免收市权规

费。在政府的大力扶持下，洋河成功购买了双沟 40.59%的股权,成为双沟第一大

股东。宿迁市洋河双沟产业园被授予江苏省第一批新型工业化产业示范基地。洋

河工业园规划面积10平方公里，双沟工业园5平方公里，两者未来分别可达到 300

亿元和200亿元的规模。收购双沟后，我们预计洋河今年在江苏市场上的占有率
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将超过30%。 

     洋河和双沟是江苏省本地品牌中排名前2位的公司，二者联合，将使得洋河

成为江苏唯一一家拥有双名优品牌的白酒企业，理顺结构后，可以增强对经销商

的议价能力，渠道资源进一步优化，减少本省内的恶性竞争，进一步巩固在省内

的地位。 

    费用的下降，经验的共享，产品定位互补和丰富的产品线将成为收购双沟后

最直接的效益体现。成立苏酒实业公司，由洋河和双沟共同合作，搭建整合双方

营销资源的平台。 

五、准确的市场定位和销售策略 

公司拥有很强的管理和营销团队，对渠道的控制能力很强，1+1的的营销策

略，使得公司并不过分依赖于经销商，在发展和产品策略上拥有更强的独立性。

目前公司品牌处于全面铺开阶段，省外份额今年将继续保持增长势头，预计销售

比例会达到35%，而省内销售份额预计会下降至65%。 

准确的市场定位：深耕省内市场，省内市场已经做到以县划分经销，从小扶

持，同时用产品升级确保省内市场的增长。通过渠道和产品划分，扩大进入渠道

和规模。在省外市场，公司通过团购等渠道，逐步扩大在省外市场的占有率。完

整的销售人员考核体系，确保了快速扩张中销售能力的提升。 

图表 9 公司营销网点布局 
销售

地区 
 营销网点  

江苏  
南京、镇江、扬州、泰州、南通、苏州、无锡、常州、盐城、宿迁、

徐州、连云港、淮安  

南部  
上海、皖南、皖中、皖北、福建、江西、浙江、湘鄂、云川渝、黔贵、

海南、广州、深圳、粤中、粤东、粤西  

中部   豫北、豫中、豫东、豫西、鲁南、鲁中、鲁东、晋陕、西北  

北部   北京、东北、华北、辽宁  

资料来源：南京证券研究所 

六、二期改造，产能扩张，再造洋河指日可待 

该技术改造工程在江苏洋河酒厂股份有限公司现有的北厂区内部分区域以及

拟新增用地范围（洋河中大街向西延伸线以北、宿淮铁路以东、古黄河以南、酒
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家北路以西）内实施，新增项目用地。年产名优基础酒20000吨,其中优级基础酒

占60%(12000吨);普优级基础酒占40%(8000吨)；经3年以上陈化老熟的基础酒作为

业主生产线后工序的原料。根据科研报告，本项目正常年可实现销售收入92000

万元， 年平均利税49376.20万元，年平均利润38329.59万元。项目达成后可新增

净利润28748万元，将大大提升公司盈利能力。 

公司拟建设10万吨名优酒陈化老熟技改项目，项目内容包括研发中心、建造

2400吨、800吨、400吨酒罐及配套厂房和设备。项目全部达产后年可新增效益11027

万元。根据可研报告，项目所得税后全部投资财务内部收益率为19.84%；所得税

后投资回收期6.86年（含建设期2年），该项目在计算期内投资能够收回。 

七、盈利预测 

图表 10 盈利预测基本假设： 
产品 项目  2012E 2011E 2010E 2009 年 2008 年 2007 年  

销量（吨）  49500 42500 35000 26619  20797 14027 

销售单价（元/吨） 151162 142606 134534 126919  103880 94046 中高档白酒 

营业收入（万元） 748252 606074 470868 337843  216039 131919 

销量（吨）  135000 120000 85000 58838  52381 45260 

销售单价（元/吨） 10307 10105 9907 9712  9404 9281 普通白酒 

营业收入（万元） 139141 121256 84205 57145  49259 42005 

白酒收入合计  887393 727330 555073 394988  265298 173924 

白酒成本        

成本单价（万元/吨） 4.62 4.51 4.40 4.21 3.87 3.67
中高档白酒 

成本（万元） 228,826 191,675 154,000 111,962  80,484 51,479 

成本单价（元/吨） 0.93 0.90 0.88 0.85 0.86 0.82
普通白酒 

成本（万元） 125550 108000 74800 49836  45048 37113 

成本合计  354376 299675 228800 161798  125532 88592 

资料来源：南京证券研究所 

图表 11 公司近几年财务指标 
    2006A 2007A 2008A  2009A  20101Q

综合毛利率(%)  47.38% 48.48% 52.35% 58.47% 60.09%

归属母公司净利润率(%) 16.33% 21.27% 27.70% 31.32% 37.31%

净资产收益率(%)  46.20% 51.99% 53.73% 24.70% 12.45%

资产负债率（%） 63.47% 50.94% 36.65% 21.75% 20.29%

营业费用(万元)  12,096 13,837 22,659 40,518 12,057

    营业费用率(%)  11.29% 7.85% 8.45% 10.12% 6.24%

管理费用(万元)  8,843 11,297 16,973 24,598 6,224

    管理费用率(%)  8.25% 6.41% 6.33% 6.15% 3.22%

财务费用(万元)  550 32 -1,696 -2,065 -404
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    财务费用率(%)  0.51% 0.02% -0.63% -0.52% -0.21%

期间费用(万元)  21,489 25,166 37,936 63,051 17,877

    期间费用率(%)  20.06% 14.28% 14.14% 15.75% 9.25%

资料来源：南京证券研究所 

图表 12 利润表 
单位：万元  2008A  2009A  2010E 2011E 2012E 

营业收入  268,220 400,205 561,073.22 733,329.90 893,393.00

   增长率  52.22% 49.21% 40.20% 30.70% 21.83%

减:营业成本  127,807 166,225 233,300.00 304,175.00 358,876.13

   毛利率  52.35% 58.47% 58.42% 58.52% 59.83%

减:营业税金及附加  2,660 4,186 5,611 7,333 8,934

   销售费用  22,659 40,518 50,497 66,000 80,405

销售费用率 8.45% 10.12% 9% 9% 9%

   管理费用  16,973 24,598 33,664 44,000 53,604

管理费用率 6.33% 6.15% 6% 6% 6%

   财务费用  -1,696 -2,065 -2,244 -2,933 -3,574

财务费用率 -0.63% -0.52% -0.40% -0.40% -0.40%

期间费用率  14.14% 15.75% 14.60% 14.60% 14.60%

资产减值损失  1 249 0 0 0

   投资净收益  18 75 10000 15000 20000

营业利润  99,835 166,569 250,246 329,755 415,148

   增长率  69.29% 66.84% 50.24% 31.77% 25.90%

加:营业外收入  684 2,087 2000 2000 2000

减:营业外支出  1,235 1,325 1600 1600 1600

利润总额  99,284 167,331 250,646 330,155 415,548

  增长率  71.31% 68.54% 49.79% 31.72% 25.86%

  利润率  37.02% 41.81% 44.67% 45.02% 46.51%

减:所得税费用  24,978 41,970 62,862 82,803 104,219

   实际税负比率  25.16% 25.08% 25.08% 25.08% 25.08%

净利润  74,306 125,361 187,784 247,352 311,328

归属母公司所有者的净利润 74,306 125,362 187,774 247,342 311,318

   增长率  98.29% 68.71% 49.79% 31.72% 25.87%

   净利润率  27.70% 31.32% 33.47% 33.73% 34.85%

   少数股东损益  0 -1 10 10 10

总股本(万股)  40,500 45,000 45,000 45,000 45,000

每股收益(元)  1.65 2.79 4.17  5.50 6.92 

PE 86.21 50.99 34.09  25.88 20.56 

附注：PE以5月26日收盘价计算 

资料来源：南京证券研究所 

公司的股价表现强于大盘，以5月26日收盘价计算，公司对应2010年PE为34.09

倍，对应2011年的PE25.88倍，目前股价相对合理，考虑到公司的成长性，给予推

荐评级。我们密切关注公司整合双沟后的业绩增长。 
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图表 13 近半年股价相对于沪深 300 走势 

 
资料来源：南京证券研究所 

风险提示：产量增长过快，带来价格下跌；整合双沟后品牌冲突，业绩表现低于

预期。



                                                                               
                                                                     
 
                                                                            - 11 - 
 

 - 11 -

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明

  

 南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


