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2010年 06月 01日 

洋河股份 (002304 .SZ)      白酒行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

强强联合 打开向上空间 

事件 

洋河股份第三届董事会第九次会议， 选举赵凤琦先生为公司第三届董事会副董事长，审议通过了《关于出资设立
江苏苏酒实业股份有限公司的议案》，《关于公司内部组织机构调整的议案》。 
 
评论 
洋河已经实质性控股双沟，双沟的整合体现管理层高度智慧。 
双沟酒业原董事长兼党委书记赵凤琦担任洋河股份的副董事长，双沟酒业原总经理李风云担任洋河股份副总裁，两

人同时入选洋河董事会。双沟酒业董事会成员目前为 7名，其中 5名由股份公司提名，公司对双沟酒业的生产、经
营、财务构成实际控制影响，双沟酒业是公司控股子公司，纳入合并报表范围。成立销售平台苏酒实业，组织整合

从销售开始。新成立的苏酒实业公司将统管洋河及双沟两家的销售公司。洋河股份直接持有苏酒实业 85%的股权，
总共持有其 91.1%的股权，双沟酒业则直接持有苏酒实业 15%的股权。苏酒实业将承担洋河利润中心的职能，双方
只剩下生产性资源有待整合。 
双沟的整合将带来两重效果。 
两家企业将形成营销协同力，起到开源节流的效果。开源：双品牌为公司的市场操作提供很大余地，能发挥出组合

效应，对竟品的杀伤力会很大。双沟的中低端产能也能很好的起到互补作用（目前双沟的青花瓷增长幅度非常快

速），有利于洋河将江苏市场打造成铁板一块。节流： 两家从竞争走向合作，将大大减少内耗，以往互相抬价互相
拆台的情况将得到避免，同时渠道谈判力的增强也将有效降低各种渠道费用。双沟拥有大量优质基酒将有利于缓解

洋河基酒供应紧张的局面。洋河进一步收购双沟是必然之选，只是时间问题。洋河全资收购双沟将是最有可能的方

案，事情推进的关键还是利益平衡问题。我们认为洋河将尽快实现对双沟全资控股，收购越早对洋河越有利。 
看好洋河近两三年的发展。 
优秀的管理团队将引领洋河继续保持快速健康的发展。公司目前的运作模式有力的将传统白酒资源禀赋型的特点跟

现代快速消费品企业的经营理念相结合。传统资源禀赋型白酒企业强调的是自身的出身，历史和品质。洋河在品牌

宣传上则不提历史有多悠久、水有多好、原料有多好，直接从卖产品进入卖文化的阶段，紧紧抓住快速消费品的经

营本质，即卖给消费者最想要的东西。洋河在两点上去满足消费者，引领消费：一是精神诉求上不断求新求变，跟

洋酒的营销比较相似，从以前男人的情怀到现在推举中国梦梦之蓝的品牌诉求。二是从产品内涵上，做消费者想喝

和喜欢喝的产品。比如坚持每个月做酒体分析，分析市场上最畅销的产品酒质，然后借此不断提升改善自己的产

品，去贴近消费者的喜好。洋河 1+1 的厂商模式，难以为竞争对手复制。这为洋河的发展提供了可靠的保证。1+1
的厂商模式强调厂方在市场开发上的主观能动性，厂方掌控市场开发的主导权并承担绝大部分的费用投入，经销商

则承担物流财务等事务性职能。洋河的渠道和经销商模式并没有多少神秘之处，但却难以为竞争对手所学习。这是

因为行业前几位的名酒厂长期执行着依靠经销商打天下的思路，要转换成洋河精耕细作式的市场操作模式将遇到很

大的阻力。只有痛定思痛遇到瓶颈之后，企业才会有图改变，改变后才能迎来新的发展，这与我们一直推荐古井贡

的思路是一致的。 
 
投资建议 
目前公司销售情况良好，今年省外预计将有 10个省份突破一亿销售（09 年只有 4 个省）。我们略微提升对洋河的
盈利预测，预计洋河股份 10-12 年分别实现净利润 21.09、27.39 和 34.79 亿。对应 10-12 年 EPS 分别为 4.69、
6.09和 7.73元，我们维持买入评级，以 11年 28倍市盈率来估值，目标价位 170元。 
 

陈钢 
分析师 SAC执业编号：S1130209030281 
(8621)61038215 
cheng@gjzq.com.cn 
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实质性控股双沟，短期利好不断 

洋河已经实质性控股双沟，双沟的整合体现管理层高度智慧。 

 双方互派高层，高层人事整合到位。双沟酒业原董事长兼党委书记赵凤琦担任洋河股份的副董事长，双沟酒
业原总经理李风云担任洋河股份副总裁，两人同时入选洋河董事会。双沟酒业董事会成员目前为 7名，其中
5 名由股份公司提名，公司对双沟酒业的生产、经营、财务构成实际控制影响，双沟酒业是公司控股子公
司，纳入合并报表范围。 

 成立销售平台苏酒实业，组织整合从销售开始。新成立的苏酒实业公司将统管洋河及双沟两家的销售公司。
洋河股份直接持有苏酒实业 85%的股权，总共持有其 91.1%的股权，双沟酒业则直接持有苏酒实业 15%的
股权。苏酒实业将承担洋河利润中心的职能，双方只剩下生产性资源有待整合。 

 

双沟的整合将带来两重效果。 

 两家企业将形成营销协同力，起到开源节流的效果。开源：双品牌为公司的市场操作提供很大余地，能发挥
出组合效应，对竟品的杀伤力会很大。双沟的中低端产能也能很好的起到互补作用（目前双沟的青花瓷增长
幅度非常快速），有利于洋河将江苏市场打造成铁板一块。节流： 两家从竞争走向合作，将大大减少内
耗，以往互相抬价互相拆台的情况将得到避免，同时渠道谈判力的增强也将有效降低各种渠道费用。 

 双沟拥有大量优质基酒将有利于缓解洋河基酒供应紧张的局面。 

 洋河进一步收购双沟是必然之选，只是时间问题。洋河全资收购双沟将是最有可能的方案，事情推进的关键
还是利益平衡问题。我们认为洋河将尽快实现对双沟全资控股，收购越早对洋河越有利。 

 

图表1：销售平台—苏酒实业是组织整合的第一步 

来源：国金证券研究所  
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看好洋河近两三年的发展 

 优秀的管理团队将引领洋河继续保持快速健康的发展。洋河管理团队对白酒行业有深刻的认识，同时充满危
机感和变革意识。管理层认为行业未来发展的关键是寻找和现代生活的切合点，对目前的白酒消费形式有着
充分的危机意识。在看到行业发展前景及存在问题的同时，管理层作出多项变革措施，推出绵柔型的产品，
寻找与现代生活的结合点，赞助情歌赛及世界杯，努力赢得年轻人及高知群体的认可。 

 公司目前的运作模式有力的将传统白酒资源禀赋型的特点跟现代快速消费品企业的经营理念相结合。 

 传统资源禀赋型白酒企业强调的是自身的出身，历史和品质。洋河在品牌宣传上则不提历史有多悠久、水有
多好、原料有多好，直接从卖产品进入卖文化的阶段，紧紧抓住快速消费品的经营本质，即卖给消费者最想
要的东西。 

 洋河在两点上去满足消费者，引领消费：一是精神诉求上不断求新求变，跟洋酒的营销比较相似，从以前男
人的情怀到现在推举中国梦梦之蓝的品牌诉求。二是从产品内涵上，做消费者想喝和喜欢喝的产品。比如坚
持每个月做酒体分析，分析市场上最畅销的产品酒质，然后借此不断提升改善自己的产品，去贴近消费者
的喜好。永远做消费者喜欢的产品，引领消费的趋势，这样的快速消费品企业必当基业长青。 

 洋河 1+1的厂商模式，难以为竞争对手复制。这为洋河的发展提供了可靠的保证。 

 1+1 的厂商模式强调厂方在市场开发上的主观能动性，厂方掌控市场开发的主导权并承担绝大部分的费用投
入，经销商则承担物流财务等事务性职能。 

 洋河的渠道和经销商模式并没有多少神秘之处，但却难以为竞争对手所学习。这是因为行业前几位的名酒厂
长期执行着依靠经销商打天下的思路，要转换成洋河精耕细作式的市场操作模式将遇到很大的阻力。只有痛
定思痛遇到瓶颈之后，企业才会有图改变，改变后才能迎来新的发展，这与我们一直推荐古井贡的思路是一
致的。 

 

公司销售预测及估值 

 目前公司销售情况良好，今年省外预计将有 10个省份突破一亿销售（09年只有 4个省）。我们略微提升对
洋河的盈利预测，预计洋河股份 10-12年分别实现净利润 21.09、27.39和 34.79亿。对应 10-12年 EPS分
别为 4.69、6.09和 7.73元，以 11年 28倍市盈率来估值，目标价位 170元。 

图表2：双沟收入及利润预测 图表3：洋河收入及利润预测 
  

来源：国金证券研究所 注：洋河 10年预测不包含双沟的  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-10-23 持有 70.25～77.28
2 2010-03-12 买入 105.44 N/A 
3 2010-04-09 买入 122.90 N/A 
4 2010-04-20 买入 146.87 152.00～152.00

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：中国上海黄浦区中山南路 969 号
谷泰滨江大厦 15A层 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


