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洋河股份（002304.SZ）：调整 

到位，激励出炉，重放光彩 
 
投资要点 

“绵柔鼻祖”，坐拥洋河、双沟双名酒品牌，行业深度分销首创者，浓香白酒全国化

稀缺品牌。公司底蕴深厚，洋河大曲曾蝉联三届“国家名酒”称号。2003 年推出

蓝色经典，首创“绵柔型”风格，被誉为“绵柔鼻祖”。2010 年收购双沟酒业，实

现江苏省“三沟一河”中的两强联合。公司也是业内“深度分销”首创者，面向终

端投放资源，依赖快速复制扩张的模式打造新江苏市场模式，向全国化拓展。 

次高端空间广阔，600 元左右价格带有望成为新兴主流价格带之一。高端白酒大幅提

价，给次高端提价打开空间。我们测算 2019 年次高端价格带收入规模约 700 亿

元，预计未来 5 年仍能保持年复合 20%以上的增速，2024 年市场规模或达到 1742

亿元，约有 1000 亿元以上扩容空间。当前五粮液已经站到千元价格带，600 元-

700 元的新兴价位段被打开，有望成为新兴的主流价格带之一，M6+抢先占位。 

发力渠道改革，优化经销商结构，增厚经销商利润。“深度分销”模式在早期帮助公

司快速扩张，但该模式下经销商利润空间受限，推广意愿不足。2019 年后公司发

力改革提高经销商地位，推出“一商为主，多商配称”新模式，同时优化经销商结

构，淘汰不合格经销商。渠道深度改革后经销商利润大幅提升，推广意愿增强。 

2020 年正式宣布“洋河+双沟”双名酒战略。洋河方面公司有序推进梦之蓝 M6+、

M3 水晶版、天之蓝、海之蓝更新换代，核心产品 M6+在次高端 600 元左右新兴

价格带表现优异，已进入放量阶段，M3 水晶版终端动销良好。双沟方面，公司提

出将“双沟”打造成为公司持续增长的第二极，由董事长亲自主持双沟工作，在生

产、营销、财务等方面独立运作。洋河、双沟共同发力，看好公司的成长后劲。 

推出股权激励焕发管理层活力。公司现任管理层持股少，7 月 15 日公司发布第一期

核心骨干持股计划（草案），张联东、钟雨、刘化霜拟持有份额各占持股计划比例

1.00%，激励对象共计不超过 5100 人，有利于充分激发各层人员的积极性。 

投资建议：我们预期洋河股份 2021~2023 年实现营收 244.46/284.42/330.63 亿元，

实现归母净利润 83.01/101.80/124.57 亿元，对应 EPS 5.51/6.76/8.27 元，对应

PE 为 32.13/26.20/21.41 倍。考虑到次高端空间广阔，且 M6+抢先占位 600 元新

兴主流次高端价格带，公司产品未来依次换代，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：次高端行业竞争加剧；新品终端动销表现不及预期；双沟复苏不及预期；

实际销量增速不及假设预期 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,506.99 

流通 A 股(百万股)： 1,247.52 

52 周内股价区间(元)： 123.11-259.73 

总市值(百万元)： 261,266.51 

总资产(百万元)： 55,769.97 

每股净资产(元)： 28.10 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 23,126 21,101 24,446 28,442 33,063 

(+/-)YOY(%) -4.3% -8.8% 15.9% 16.3% 16.2% 

净利润(百万元) 7,383 7,482 8,301 10,180 12,457 

(+/-)YOY(%) -9.0% 1.3% 10.9% 22.6% 22.4% 

全面摊薄 EPS(元) 4.90 4.98 5.51 6.76 8.27 

毛利率(%) 71.3% 72.3% 74.3% 76.3% 78.3% 

净资产收益率(%) 20.2% 19.4% 19.6% 21.5% 23.0% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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投资五要素 

核心逻辑 

次高端空间广阔，600 元左右价格带有望成为新兴主流价格带之一。高端白

酒大幅提价，给次高端提价打开空间。2019 年次高端价格带收入规模约 700 亿

元，预计未来 5 年仍能保持年复合 20%以上的增速，2024 年市场规模或达到 1742

亿元，约有 1000 亿元以上扩容空间。当前五粮液已经站到千元价格带，600 元-

700 元的新兴价位段被打开，有望成为新兴的主流价格带之一，M6+抢先占位。 

公司持续推进“洋河+双沟”双名酒战略，洋河、双沟将共同发力，看好公司

未来的成长空间。过去公司以发展洋河为主，但双沟作为“国家名酒”之一同样

具有高品质及深厚底蕴，2020 年公司正式宣布“洋河+双沟”的双名酒战略，提

出将“双沟”打造成为公司持续增长的第二极。洋河方面公司有序推进梦之蓝 M6+、

M3 水晶版、天之蓝、海之蓝更新换代，核心产品 M6+在江苏省次高端市场表现

优异，已经进入放量阶段，M3 水晶版终端动销良好。双沟方面由董事长主持工作，

在生产、营销、财务等方面独立运作，有望加速焕发双沟品牌活力。 

新任管理层持股比例低，股权激励计划发布有望充分激发管理层活力。7 月

15 日公司发布第一期核心骨干持股计划（草案），董事长张联东、副董事长及总裁

钟雨、董事及执行总裁刘化霜拟持有份额各占持股计划比例 1.00%，激励对象共

计不超过 5100 人，有利于促进公司上下整体的积极性，充分激发员工活力。 

盈利预测与投资建议 

我们预期洋河股份 2021~2023 年实现营收 244.46/284.42/330.63 亿元，实
现归母净利润 83.01/101.80/124.57 亿元，对应 EPS 5.51/6.76/8.27 元，对应 PE

为 32.13/26.20/21.41 倍，估值水平较业内其他公司而言偏低。考虑到次高端空间
广阔，且 M6+抢先占位 600 元新兴主流次高端价格带，公司产品未来依次换代，
首次覆盖给予“买入”评级。 

与市场预期的差异之处 

市场目前对洋河管理层的分工调整持观望态度，我们认为董事长张联东直接

分管销售工作体现了公司对销售工作的重视，刘化霜仍然担任苏酒贸易董事长，

在营销工作的决策中发挥重要作用，预期后续公司战略仍将保持稳定性和连贯性。

且 7 月 15 日公司发布第一期核心骨干持股计划（草案），股权激励计划落地，拟

激励对象不超过 5100 人，激励范围广，有利于调动全员积极性。此前新任管理层

中张联东、刘化霜等核心人物均未持有股份，全新股权激励计划出台有望更好绑

定管理层利益和公司利益。 

此外市场认为洋河产品体系中梦之蓝 M6+占比较低，M6+单品放量对公司营

收增长的拉动作用有限。我们认为梦之蓝 M3 水晶版上市后需要一段培育期，下

半年培育逐渐成熟后或有所放量，此外天之蓝升级在即，海之蓝也将迎来换代，

有序推进产品换代将拉动品牌整体形象升级，为洋河带来持续增长的后劲。 

股价的催化因素 
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第一， 股权激励推出后公司战略推进加速； 

第二， M6+省外动销超预期；  

第三， 双沟品牌复苏高于预期； 

第四， 梦 3 水晶版、天之蓝、海之蓝换代提价超预期。 

主要风险 

次高端行业竞争加剧。近年来白酒主流价格带不断升级，次高端市场被打开，
白酒企业均认识到这一行业红利，以老品换代或新品升级的方式进军次高端市场，
可能加剧行业竞争。 

新品终端动销表现不及预期。洋河 M3 水晶版目前正在培育期，天之蓝即将
焕新，若换代后终端动销和提价不及预期，则会对公司成长造成影响，也会影响
后续的改革进程。 

双沟复苏不及预期。双沟新品推出后市场表现不及预期，产品结构优化和升
级不及预期。 

实际销量增速不及假设预期。 

  



                                                   公司首次覆盖  洋河股份（002304.SZ） 
 

                                               4 / 29             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

内容目录 

投资五要素 ....................................................................................................................... 2 

核心逻辑 ..................................................................................................................... 2 

盈利预测与投资建议 ................................................................................................... 2 

与市场预期的差异之处................................................................................................ 2 

股价的催化因素 .......................................................................................................... 2 

主要风险 ..................................................................................................................... 3 

1. 苏酒双名酒，调整改革迎来拐点 .................................................................................. 7 

1.1. 白酒行业“绵柔鼻祖”，坐拥洋河、双沟双品牌 .................................................. 7 

1.2. 产能、基酒储备行业第一 .................................................................................... 7 

1.3. 宿迁市国资控股，核心骨干、经销商利益一致 ................................................... 8 

2. 复盘上一轮成长：产品+营销创新驱动，率先享受渠道红利，铸就全国化品牌 ......... 10 

2.1. 复盘洋河发展史................................................................................................. 10 

2.2. 扩充产品线，布局新价格带、新渠道、新需求 ................................................. 10 

2.3. 不断创新突破的营销模式是制胜关键 ................................................................ 11 

2.4. 绝对苏酒龙头，新江苏市场模式助力全国化 ..................................................... 13 

2.5. 升也深度分销，降也深度分销 ........................................................................... 14 

2.6. 调整初现成效，拐点复苏态势已现.................................................................... 15 

3. 次高端进入新一轮扩张期，公司战略准确聚焦 .......................................................... 15 

3.1. 行业向头部集中，消费升级下龙头酒企利润提升 .............................................. 15 

3.2. 白酒价格天花板不断打开，次高端新主流价格迎来发展 ................................... 16 

4. 重振旗鼓，掀起“二次创业”新高潮 ........................................................................ 18 

4.1. 组织架构迅速调整 ............................................................................................. 18 

4.2. 发力渠道改革，重新定位经销商 ....................................................................... 18 

4.3. 产品依次换代，核心产品 M6+表现优异 ........................................................... 19 

4.4. 重塑双沟，推动双名酒战略 .............................................................................. 21 

4.5. 加大贵酒投入，推出新品中高端酱酒 ................................................................ 23 

5. 推出新一轮股权激励，考核目标进取 ........................................................................ 25 

6. 盈利预测及估值模型 .................................................................................................. 26 

6.1. 盈利预测 ........................................................................................................... 26 

6.2. 估值及投资建议................................................................................................. 27 

7. 风险提示 .................................................................................................................... 27 

  
 



                                                   公司首次覆盖  洋河股份（002304.SZ） 
 

                                               5 / 29             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

  

图表目录 

图 1：公司品牌发展历史 .................................................................................................. 7 

图 2：洋河设计产能行业第一 ........................................................................................... 8 

图 3：洋河半成品酒库存量行业第一 ................................................................................ 8 

图 4：2002 年第一次改制后股权结构 .............................................................................. 8 

图 5：2006 年第二次改制后股权结构 .............................................................................. 8 

图 6：2021Q1 公司股权结构图 ........................................................................................ 9 

图 7：复盘洋河发展阶段 ................................................................................................ 10 

图 8：洋河产品线扩充历史 ............................................................................................ 11 

图 9：洋河早期中高档、普通白酒的营销模式 ............................................................... 12 

图 10：洋河的深度分销模式逐步加深 ............................................................................ 12 

图 11：洋河销售人员数量及白酒行业内销售人员占比对比............................................ 13 

图 12：洋河前五大客户销售收入占比下降至个位数 ...................................................... 13 

图 13：2018 年江苏省不同白酒市场份额占比 ............................................................... 13 

图 14：洋河今世缘历史营收对比 ................................................................................... 13 

图 15：洋河省外营收超过省内 ....................................................................................... 14 

图 16：洋河省外营收增速高 .......................................................................................... 14 

图 17：洋河分季度营业收入及增速................................................................................ 15 

图 18：洋河分季度扣非净利润及增速 ............................................................................ 15 

图 19：2011-2020 年全国白酒产量 ................................................................................ 16 

图 20：2011-2020 年规模以上白酒企业数量 ................................................................. 16 

图 21：2011 年白酒行业竞争格局 .................................................................................. 16 

图 22：2020 年白酒行业竞争格局 ................................................................................. 16 

图 23：2011-2020 年规模以上白酒企业销售收入 .......................................................... 16 

图 24：2011-2020 年规模以上白酒企业利润 ................................................................. 16 

图 25：居民消费能力不断提升 ....................................................................................... 17 

图 26：2016-2021 茅台、五粮液一批价 ........................................................................ 17 

图 27：白酒各价格带规模演化图 ................................................................................... 17 

图 28：洋河 2019 年后渠道调整改革 ............................................................................. 19 

图 29：洋河梦之蓝 M6+升级的四个“加” .................................................................... 19 

图 30：洋河梦之蓝 M6+上市后的一系列营销活动 ......................................................... 19 

图 31：双沟战略调整，加速推进复兴 ............................................................................ 21 



                                                   公司首次覆盖  洋河股份（002304.SZ） 
 

                                               6 / 29             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 32：双沟推新品、升级老品重塑品牌 ........................................................................ 22 

图 33：双沟和洋河价格带互为补充................................................................................ 23 

图 34：贵酒产品线 ......................................................................................................... 24 

图 35：酱香型基酒产能（万吨） ................................................................................... 24 

图 36：洋河股份营业收入拆分及预测 ............................................................................ 26 

图 37：洋河股份毛利率预测 .......................................................................................... 26 

图 38：洋河股份可比公司估值表 ................................................................................... 27 

 

 

表 1：江苏省白酒不同价格带主要产品 .......................................................................... 13 

表 2：洋河深度分销模式的优缺点.................................................................................. 14 

表 3：白酒不同价格带产品定位 ..................................................................................... 17 

表 4：洋河 2019 年后组织架构改革内容 ........................................................................ 18 

表 5：洋河梦之蓝 M6+定位空白价格带 ......................................................................... 20 

表 6：2025 年梦之蓝 M6+规模测算 ............................................................................... 20 

表 7：2025 年梦之蓝 M3 水晶版规模测算 ..................................................................... 21 

表 8：洋河、双沟产品矩阵 ............................................................................................ 23 

表 9：第一期核心骨干持股计划持有人名单及份额分配情况 .......................................... 25 

 
 
  



                                                   公司首次覆盖  洋河股份（002304.SZ） 
 

                                               7 / 29             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

1. 苏酒双名酒，调整改革迎来拐点  

1.1. 白酒行业“绵柔鼻祖”，坐拥洋河、双沟双品牌 

绵柔鼻祖，历史底蕴深厚。洋河酿酒始于汉代，兴于隋唐，隆盛于明清，具

有千余年的酿酒历史。公司的前身是江苏洋河酒厂，在泉泰（罗家）槽坊、泉源

（叶家）槽坊、逢泰（何家）槽坊三家私营槽坊的基础上筹建。据历史记载，乾隆

皇帝南巡时品尝泉泰槽坊主罗源泰进献的洋河美酒后，龙颜大悦，御笔题写“酒

味香醇，真佳酒也”，封洋河酒为贡品御酒。江苏洋河酒厂于 1949 年成立，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，首创以“味”为主

的绵柔型白酒新风格。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”。 

地处白酒之都，与另一老牌苏酒“双沟”强强联合。洋河地处江苏省宿迁市，

宿迁坐拥“三河两湖一湿地”的生态水系，水域面积达 2367 平方公里，为酿酒提

供了源头好水。2012 年宿迁被授予“中国白酒之都”称号，宿迁产区也是“世界

三大湿地名酒产区”之一。宿迁产区内同时拥有“洋河”、“双沟”两大中国名酒品

牌，2010 年公司以 5.36 亿元收购双沟酒业 40.6%的股权，而后于 2011 年收购剩

余股权，双沟成为洋河全资子公司。至此，江苏省老牌名酒“三沟一河”中的洋

河、双沟强强联合，品牌势能进一步增强，省内竞争环境改善。公司是业内唯一拥

有洋河、双沟两个名酒的企业，拥有洋河、双沟、蓝色经典、珍宝坊、梦之蓝、苏

酒六个驰名商标。 

图 1：公司品牌发展历史 

 

资料来源：公司资料，德邦研究所 

 

1.2. 产能、基酒储备行业第一 

古窖池数量众多，其中明清窖池 2020 条，构建酿酒优势。洋河共有 7 万余
口窖池，梦之蓝中央酒区拥有中国最大的古窖群落，现存有明清老窖 2020 条，其



                                                   公司首次覆盖  洋河股份（002304.SZ） 
 

                                               8 / 29             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

中明朝洪武年间老窖 89 条（窖龄 600 余年），明朝万历年间老窖 523 条（窖龄
400 余年），清朝光绪年间老窖 1408 条（窖龄 100 余年），这些古窖池历经数百
年持续不断酿酒，形成了微生物生态环境构成了不可复制的酿酒、储酒优势。洋
河地下酒窖内共有陶坛 3800 余只，储酒陶坛坛龄在百年以上。 

产能上率先布局，当前产能、基酒储备均为行业第一。洋河通过多次名优酒
酿造技术改造工程扩充了大量名优基酒产能，当前拥有洋河、泗阳、双沟三大核
心产区。2020 年洋河设计产能达到 32 万吨，库存半成品酒达到 60.9 万吨，产
能、基酒储备均为行业第一，且遥遥领先于其他酒企，形成先发优势。但洋河 2020

年实际产能仅为 16.0 万吨，公司还有大量基酒储备及产能可以开发利用，预期足
以支撑未来几年公司的扩张速度。 

图 2：洋河设计产能行业第一  图 3：洋河半成品酒库存量行业第一 

 

 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所  资料来源：公司年报，德邦研究所 

1.3. 宿迁市国资控股，核心骨干、经销商利益一致 

改制引入管理层、经销商持股，充分激发多方活力，为上市扫除障碍。2002

年前洋河酒厂完全属于宿迁市国资委，是国有独资公司，由于内部激励不足，存

在经营效率低下、机制僵硬的问题。2002 年洋河第一次改制，洋河集团联合上海

海烟、综艺投资、上海捷强等 6 家法人和杨廷栋、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 8.4%，经销商及其他法人股东持股占比

40.5%。改制次年公司即推出蓝色经典系列，首创“绵柔”风格迅速打开市场。2006

年公司再次改制为上市做准备，通过向管理层、技术人员持股平台定向增发，将

洋河集团持股比例稀释到 38.6%，管理层持股比例进一步提升至 30.8%。 

图 4：2002 年第一次改制后股权结构  图 5：2006 年第二次改制后股权结构 

 

 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究所  资料来源：招股说明书，德邦研究所 

控股股东为宿迁市国资委，股权结构合理。截至目前，洋河集团为公司大股
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东，持股比例为 34.16%，员工及管理层持股平台持有比例为 19.55%，部分经销

商持股占比共计 13.63%，基本实现了公司、核心员工、经销商的利益绑定，维持

着较为稳定的股权结构。2021 年 7 月 16 日，公司推出《第一期核心骨干持股计

划》，持股计划的参与对象包括公司高管以及对公司整体业绩和中长期发展具有重

要作用的中层及以上核心骨干，总人数共计不超过 5100 人，占洋河股份员工总数

约 32.22%，将进一步激发员工动力。 

图 6：2021Q1 公司股权结构图 

 

资料来源：wind，德邦研究所 
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2. 复盘上一轮成长：产品+营销创新驱动，率先享受渠道红
利，铸就全国化品牌 

2003 年，伴随着央视“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”的经典广告语，洋河蓝色经典脱颖而出，产品+营销创新

造就了中国白酒行业的品牌成长传奇。我们认为上一轮蓝色经典系列得以成功的

重要原因在于：1）产品创新，大胆突破白酒以红色、黄色为基色进行包装的传统

风格，采取独特的蓝色包装，辅以相匹配的营销术语——“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”，成功刮起一股蓝色风暴，

同时不断升级迭代，扩充产品线补充空白价格带，且随着主流价格带的升级不断

调整主推产品，采用聚焦大单品的策略重点突出，造就蓝色经典传奇。2）模式创

新，创新性地采用精细化的深度分销模式，领先行业进行渠道改造，直接向终端

投放促销资源，构建强大的营销网络直接触达消费者，减少对经销商的依赖，便

于快速复制扩张。3）营销创新，终端制胜，开创品牌发展模式。当时行业更多通

过“先品牌—后渠道—再销量”实现增长，洋河先渠道——后品牌模式，通过 1+1

模式形成了扎实的渠道基础，辅以文化输出，将洋河打造成为基础扎实的全国性

品牌。 

2.1. 复盘洋河发展史 

公司进入 21 世纪后先后经历了高速成长期、行业调整期、快速发展期、公司

内部调整变革期。从历史营收增速来看，2003 年-2012 年是白酒行业的十年发展

黄金期，公司得益于在 2003 年推出蓝色经典，覆盖低中高全价格带，叠加不断创

新的营销推广模式，迎来高速成长，营收增速高于业内同行。2012 年三公消费禁

令政策出台，白酒行业受到重创，公司随行业进入调整期。随后公司快速调整战

略，领先于行业复苏，并在 2015 年后步入稳步发展期。但 2019 年公司经营面临

渠道管理难题，随后采取一系列措施调整改革，解决内部问题。 

图 7：复盘洋河发展阶段 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

2.2. 扩充产品线，布局新价格带、新渠道、新需求 

推出蓝色经典快速占领市场，塑造品牌。20 世纪公司产品以定位低端的洋河

大曲为主，2003 年公司推出蓝色经典系列，以“绵柔”口感作为产品的差异化卖

点，从品牌宣传、包装、广告营销等各个维度将蓝色打造为品牌底色，通过不断迭
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代升级，分别以海之蓝（100 元左右）、天之蓝（100-300 元）、梦之蓝（300 元以

上）三条产品线分别覆盖低中高价格带。在白酒行业黄金十年的大背景下，洋河

凭借“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”的广告语快速建立品牌知名度，初期通过海之蓝系列进军主流价格带，聚焦

大单品的，迅速打开市场，随后顺应消费升级趋势，推出高端产品进一步巩固市

场地位。 

聚焦梦之蓝，裂变 M3、M6、M9 优化高端价格带布局。行业在行业竞争日益

激烈及消费升级趋势下，公司提出品牌高档化战略，促进产品档次提升。2010 年，

公司将梦之蓝裂变为 M3、M6、M9，将高端价格带进一步细分后分别占位，M9 定

价抬高到千元以上，直指超高端酒价格带。公司的广告语也转变为“中国梦，梦之

蓝”，将公司的营销重点转向梦系列，提升品牌定位。2010 年公司也在政府支持

下并购双沟酒业，对产品线进行补充，抢占省内竞争制高点。2017 年 2 月梦之蓝

手工班上市，所用基酒由百年明清老窖酿造，再放入百年地下酒窖陈化老熟 20 年

以上，产量仅占洋河产量的 2%，彰显工匠精神，肩负着洋河进一步抢占高端的重

任。 

推新品布局电商新渠道，迎合“健康饮酒”新需求。在电商快速普及的背景

下，公司也积极摸索新渠道的创新，2014 年公司推出电商专供的邃高遥系列，2015

年梦之蓝推出线上专供新品 M1，在新渠道布局洋河的明星系列。为了满足消费者

“健康饮酒”的需求，洋河又推出微分子系列，将酒分子变为更小更易于分解的

微分子，易下口不上头，对身体刺激更小。 

图 8：洋河产品线扩充历史 

 

资料来源：公司资料，德邦研究所 

2.3. 不断创新突破的营销模式是制胜关键 

业内深度分销首创者，直接触达终端消费者。针对中高端产品，洋河在 2002-

2003 年学习口子窖的“酒店盘中盘”策略，利用酒店渠道培育核心消费者。但随

着酒店进店费、开瓶费上涨，核心酒店费用过高，2005 年洋河制定了“4*3”营销

模式，保持目标消费群不变，开发各区域的核心企事业单位，具体措施包括三方

（集团消费、核心酒店、媒体）联动、三位（重点客户部、酒店部、品牌推广部）

一体、三大标准（选择经销商的标准，指品牌理念、社会背景、资金实力）和三者

关系（公司与经销商责任、权利、义务关系）。“4*3”营销模式明确了公司与经销
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商的责权利分配等，营销对象从核心酒店转变为核心消费者，实现对消费者的终

端拦截。针对普通白酒产品，洋河采用深度分销模式，厂家与经销商合作，直接开

发商超等零售终端。 

图 9：洋河早期中高档、普通白酒的营销模式 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究所 

深度分销是洋河得以高速成长的重要原因。在经销商管理方面，不同于市场

上以大经销商为主导的模式，洋河早期创造性地提出“1+1”营销模式，以厂商为

主，经销商为辅，合作开发终端市场，即公司按地域设立营销网点，营销网点负责

推进当地市场营销，直接向终端市场投入促销资源，承担开发风险，经销商则负

责物流和资金周转，这一模式构成洋河深度分销的基础。其后洋河不断加深深度

分销模式，从 2012 年开始全面推进“天网工程”，将渠道网络不断下沉到地级县

市，打造中国白酒行业最强大的营销网络平台，2012 年公司即深度管理 7000 多

家经销商，直接控制 3 万多名地面推广人员。2015 年又进一步推出“522”极致

化工程，拓展消费场景，明确增长点，作为深度分销的战略指引。洋河的深度分销

模式帮助缓解了白酒产业链终端对经销商的依赖问题，直接触达消费者，增强了

公司对终端营销的掌控能力。 

图 10：洋河的深度分销模式逐步加深 

 

资料来源：公司年报，德邦研究所 

强大的销售人员队伍是深度分销的前提。深度分销模式下公司依赖自己的业

务员进行渠道拓展等，需要一只强有力的销售队伍。2020 年公司销售人员达到

5644 人，销售人员占比达到 35.6%，相对于业内其他公司千人左右的销售人员数

量而言，公司销售人员数量遥遥领先，庞大的销售队伍、高效的执行力是公司贯
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彻执行深度分销模式的重要前提。公司对于经销商的依赖大幅降低，单个经销商

在公司的采购量下降，公司前五大客户销售收入占比从 2006 年的 24.4%迅速下

降，2020 年前五大客户销售收入占比仅为 4.6%，相比之下一直采用大经销商模

式的茅台、五粮液的前五大客户销售收入占比均达到约 18%。 

图 11：洋河销售人员数量及白酒行业内销售人员占比对比  图 12：洋河前五大客户销售收入占比下降至个位数 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

2.4. 绝对苏酒龙头，新江苏市场模式助力全国化 

洋河是苏酒绝对龙头。江苏省内的老酒品牌有“三沟一河”，洋河在 2018 年

江苏省白酒市场份额占比中高达 36%，远高于省内其他白酒品牌如今世缘、汤沟

等，同时也远高于省外高端品牌如茅台、郎酒等。从营收体量来看，尽管今世缘近

年来有所追赶，但 2020 年洋河营收 211.0 亿元，今世缘营收仅为 51.2 亿元，洋

河遥遥领先。 

图 13：2018 年江苏省不同白酒市场份额占比  图 14：洋河今世缘历史营收对比 

 

 

 

资料来源：华经情报网，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

表 1：江苏省白酒不同价格带主要产品 

价格段 
主要省内品牌 

主要省外品牌 
洋河 今世缘 

600 元以上 梦之蓝 M9、M6+、珍宝坊帝坊 国缘 V3、V6、V9 飞天、普五、国窖 1573、青花郎 

300-600元 
梦之蓝 M3水晶版、天之蓝、 

珍宝坊圣坊 

四开国缘、对开国缘、 

国缘 K3/K5 
剑南春水晶剑、红花郎、臻酿八号 

100-300元 海之蓝、珍宝坊君坊 单开国缘、今世缘典藏 10 古井 5年、口子窖 6年 

100元以下 洋河大曲、双沟大曲 红珍酿 五粮醇 

资料来源：各公司资料，德邦研究所 

毗邻白酒消费大省/市，率先启动全国化布局，打造新江苏市场。公司拥有洋

河、双沟两个江苏老牌名酒，在江苏省内市占率达到 20%以上，但 2012 年前省
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外收入规模仍较小。江苏省毗邻鲁豫、上海等地，均是白酒消费大省/直辖市，且

无本土高端、次高端强势品牌，具有较大的潜在空间。2012 年洋河启动全国化布

局，提出建设新江苏市场，将上海、安徽、浙江、河南、山东、河北等地打造为样

板市场，主要集中在华东地区。在行业深度调整期，政务需求断崖式下跌，而公司

采取的深度分销模式，直控终端，更加容易接触到消费者，销售模式和渠道结构

行业领先，管理经验丰富，便于向省外复制，充分享受渠道红利。 

省外扩张取得成效，营收规模超过省内。2012-2014 年受到行业调整的影响，

公司行业领先的销售模式和渠道结构推动“新江苏市场”不断发展，省外收入增速对

洋河的业绩贡献较大，“新江苏市场”模式对公司贡献明显。2015 年起省外收入

增速高于省内，渠道反馈，销售口径来看，2018 年公司在河南省销售规模突破 35

亿元、山东省销售额达到 25 亿元左右，安徽省销售额超过 20 亿，省外扩张业绩

表现优异。2019 年起洋河省外收入超过省内，2020 年省外收入 107.7 亿元，在

总营收中占比达到 53.0%。 

图 15：洋河省外营收超过省内  图 16：洋河省外营收增速高 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

2.5. 升也深度分销，降也深度分销 

深度分销模式下经销商积极性降低。白酒产业链中经销商发挥了帮助品牌维

护意见领袖的作用，意见领袖在消费者群体中的影响力又会反过来增强品牌力。

因此对于白酒品牌而言，经销商在渠道中的推力也对塑造品牌、扩张市场具有重

要作用。洋河的深度分销模式让公司快速触达消费者、打开市场，在前期帮助公

司取得高速成长，但同时也弱化了经销商的功能，限制了经销商的利润空间，难

以吸引资源丰富、资金实力雄厚的经销商。 

渠道问题在累积后集中爆发。2018 年 2019 年公司问题集中爆发，主要包括：

（1）公司对业务员以销量为主的 KPI 考核方式导致业务员给经销商压货严重，经

销商库存高企；（2）深度分销模式下经销商数量众多且渠道管控不严导致价格体

系透明、窜货现象严重，且公司在 2019 年大幅提高海天系列、M6 供货指导价，

终端价格并未同步上升，经销商利润被严重削弱，推广积极性大幅降低，甚至出

现经销商脱网现象。 

表 2：洋河深度分销模式的优缺点 

 优点 缺点 

对经销商 利润稳定；开发客户压力小 利润空间更小 

对品牌 
直接服务于消费者，终端控制力强； 

对经销商的要求低 

难以吸引到优质经销商，损失掉经 

销商手中的核心意见领袖资源 
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扩张 
高度标准化的模式，大规模的业务 

团队，可复制，便于扩张 
 难以在扩张地建立可靠的经销商网络 

资料来源：公司资料，德邦研究所 

次高端价位段品牌众多，品牌拉力和渠道推力的合力是次高端品牌持续成长

的必备因素。在白酒黄金发展十年，各大酒企依靠自身原有的渠道体系，取得了

较为合理的营收和业绩，洋河通过深度分销模式将蓝色经典推向全国，单瓶利润

合适，终端渗透率不断提升，经销商以量取胜，渠道推力较强，品牌拉力随着终端

铺市率的提升和广告营销的带动也在不断提升。对于平价产品，深度分销模式可

以充分的享受渠道最大化的红利。在三公消费禁令后公司战略重心从政商消费转

变为终端客户，将深度分销模式拓展到全产品线，凭借之前积累的管理经验和营

销经验在更多区域更多产品上享受了渠道带来的发展红利。伴随着商务消费的复

苏，白酒消费价格带不断拉升，洋河的品牌拉力不足以支撑更高价位段的产品，

而此时不断收缩的渠道利润，降低了渠道对其高端产品的推动力，在 2018 年提价

的导火索下问题爆发，洋河迎来调整的两年。 

 

2.6. 调整初现成效，拐点复苏态势已现 

经营状况已经呈现出边际好转趋势。公司在管理架构、渠道、产品上进行重

重改革，从渠道端调研反馈来看，公司各产品的经销商利润有所提升，经销商合

作意愿显著改善，终端产品价格稳中有升。这一好转趋势在公司业绩上也有所表

现，公司单季度营收、净利润自 2019Q3 起连续 4 个季度负增长，内部调整改革

后自 2020Q3 起增速转正，后续随着渠道端状况持续改善，业绩有望迎来更大幅

度改善。 

图 17：洋河分季度营业收入及增速  图 18：洋河分季度扣非净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

3. 次高端进入新一轮扩张期，公司战略准确聚焦 

3.1. 行业向头部集中，消费升级下龙头酒企利润提升 

行业马太效应显著。自 2017 年以来，白酒行业产量连年下滑，规模以上白酒

企业数量在 2017 年达到近 10 年的高点后也逐年减少。但白酒行业的竞争格局持

续得到优化，头部企业市场份额得到大幅提升，三大龙头贵州茅台、五粮液、泸州

老窖市场份额分别从 2011 年的 4.9%、5.4%、2.2%，提升至 2020 年的 16.8%、
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9.8%、2.9%，其他头部企业的市场份额也均有提升。 

图 19：2011-2020 年全国白酒产量  图 20：2011-2020 年规模以上白酒企业数量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

图 21：2011 年白酒行业竞争格局  图 22：2020 年白酒行业竞争格局 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

行业收入、盈利不断向知名酒企集中。得益于行业内消费不断升级，提价打

开了酒企的利润空间，尽管量上有所下滑，但白酒行业近 3 年销售收入稳步提升，

且利润增长幅度高于收入增长幅度，盈利能力提升。 

图 23：2011-2020 年规模以上白酒企业销售收入  图 24：2011-2020 年规模以上白酒企业利润 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：国家统计局，德邦研究所 

3.2. 白酒价格天花板不断打开，次高端新主流价格迎来发展 

白酒价格带至关重要，不同价格带对应不同的消费需求。高端价格带（高于

600 元）主要定位为满足高端消费人群身份和体验等需求，因此对品牌力要求高，

需要以历史和文化提升产品附加价值，代表产品有茅台，五粮液等。次高端白酒
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（300-600 元）主要场景除了商务宴请外还有婚宴招待等，一般需要依赖品牌+渠

道+营销共同推动，代表产品有洋河梦之蓝 M6+、M3、郎酒红花郎、剑南春水晶

剑等。中端和低端产品则较多用于日常消费场景。 

表 3：白酒不同价格带产品定位 

 价格带 定位 核心驱动因素 代表产品 

高端 >800元 
满足消费人群身份、 

体验等需求 

依靠品牌、历史、文化提升 

产品附加值 

飞天茅台、普 5、国窖 1573、郎酒

青花郎、酒鬼酒内参 

次高端 300-800元 商务、婚宴等 品牌+渠道+营销共同推动 
洋河梦之蓝 M6+、洋河梦之蓝 M3、

郎酒红花郎、剑南春水晶剑 

中端 100-300元 日常消费等 终端渠道的推广 洋河海之蓝、口子窖 5年 

低端 <100元 日常消费等 终端铺货 汾酒玻汾、红星二锅头 

资料来源：各公司资料，德邦研究所 

高端白酒价格屡创新高，打开次高端提价空间。我国高净值人群数量快速增

长，全国居民人均可支配收入逐年增加。2013 年至 2020 年间全国居民人均可支

配收入从 1.83 万元上升至 3.22 万元，将近翻番，高净值人群数量从 84 万人增加

到 262 万人。居民消费能力增强，带动白酒消费持续升级，主流价格带向上提升。

飞天茅台供求维持紧平衡，批价持续上行站上 2000+价格带，带动五粮液与国窖

1573 上行，高端白酒千元价格带成形，次高端白酒长线空间打开。 

图 25：居民消费能力不断提升  图 26：2016-2021 茅台、五粮液一批价 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：渠道调研，德邦研究所 

次高端价格带当前规模较小，尚存巨大扩容空间。2019 年次高端价格带收入
规模约 700 亿元，2015-2019 年 CAGR 达 37.8%，价格带快速成长。当前老牌浓
香酒企加码次高端，新兴酱酒定位多在次高端价格带，预计未来 5 年仍能保持年
复合 20%以上的增速，是白酒增速最高的价格带，2024 年市场规模或达到 1742

亿元，约有 1000 亿元以上扩容空间。 

图 27：白酒各价格带规模演化图 
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资料来源：Wind，酒说，德邦研究所 

600 元左右价格带有望成为新兴主流价格带之一。当前五粮液已经站到千元

价格带，次高端价位带进一步放开。我们预计次高端主流价格带将从 300 元跟随

剑南春的步伐上移至 400 元，且 600 元-700 元的新兴价位段被打开，有望成为新

兴的主流价格带之一，目前已成为次高端酒企发力的重要战场，洋河推出 M6+后

抢先占位。 

 

4. 重振旗鼓，掀起“二次创业”新高潮 

4.1. 组织架构迅速调整 

调整组织架构，管理层新上任力推改革。2019 年公司针对内部问题启动组织

架构改革，6 月将以销量为主的业务员刚性考核方式改革为柔性+跨期考核，减轻

业务员的销量压力，将考核重点从增量向控价转移。同年 7 月公司启用刘化霜为

公司副总裁，担任营销负责人。刘化霜是“蓝色经典”的缔造者之一，曾任洋河蓝

色经典公司总经理，在洋河初创期带领营销团队攻下南京市场，拥有丰富的营销

经验，上任后在调整价格体系、重整渠道及经销商队伍、提高渠道利润等方面采

取措施并取得了显著成效。2021 年 2 月，新任董事长张联东上任，2021 年 6 月

公司内部领导分工进行调整，由董事长张联东直接分管集团贸易全面工作，主管

双沟酒业及双沟酒业销售公司工作，刘化霜分管产品中心和国际化战略工作，我

们认为新任董事长上任并分管销售工作体现了集团对销售的重视，刘化霜作为苏

酒贸易董事长仍将在集团营销工作决策中发挥重要作用，公司有望在十四五期间

焕发更大活力。 

表 4：洋河 2019 年后组织架构改革内容 

 改革内容 

员工考核机制改革 
2019年 6月，改革以销量为导向的刚性考核，建立柔性考核+跨期考核方

式，把工作重点更多放在产品价格。 

管理层调整 

2019年 7月，聘用刘化霜为公司副总裁，任苏酒贸易董事长，继续推动营

销体系改革。 

2021年 2月，宿迁市政府副秘书长张联东担任洋河董事长。 

2021年 6月，内部领导分工调整，董事长张联东分管集团贸易全面工作，

主持双沟酒业、双沟酒业销售公司全面工作，刘化霜协助钟雨做好股份公司

经理层工作，分管产品中心和国际化战略工作，负责集团贸易党委工作。 

资料来源：公司资料，德邦研究所 

4.2. 发力渠道改革，重新定位经销商 

提高经销商地位，推出“一商为主，多商配称”新模式。在核心的渠道问题

上，公司进行多角度调整。在经销商管理方面：1）公司重新定位和经销商的合作

关系，提高经销商的地位，根据经销商的资源和能力进行分工。2）提出“一商为

主，多商配称”的模式，改变过去同一区域内多个经销商共存导致的价格体系混

乱的现象。3）优化经销商结构，淘汰不合格经销商。2020 年公司对经销商结构

进行调整，省内经销商数量减少 413 个、新增 227 个后达到 3116 个，省外经销

商数量减少 1887 个、新增 976 个后达到 5935 个。对经销商的重新定位及结构优

化有利于提高经销商的利润空间，构建更稳固的合作关系。在价格体系上，公司

一方面严格管控渠道，稳定价格体系，另一方面通过稳定出厂价、提高终端价的
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方式增厚经销商利润，调动经销商的积极性。根据渠道调研反馈，渠道深度改革

后经销商利润大幅提升，推广意愿增强。 

图 28：洋河 2019 年后渠道调整改革 

 

资料来源：德邦研究所 

4.3. 产品依次换代，核心产品 M6+表现优异 

梦之蓝 M6+推出，以四个“加”全面升级。2019 年 11 月洋河正式推出梦之

蓝 M6+，主张“下一个十年，更好的时代，值得更好的你”。M6+在 M6 的基础上

进行产品升级，提出加品质、加规格、加形象、加防伪四个“加”，品质上增添更

多陈酒，带来更醇厚的口感，规格上在行业内首推 550ml，形象设计较老 M6 更

厚重典雅，从产品上给消费者带来更全面的升级体验。此外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，同时也通过扫码领红包、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。 

致力于将 M6+打造为核心大单品，上市后营销活动不断。2019 年 12 月洋河

成为中国航天事业合作伙伴，此后梦之蓝 M6+推出“百万航天合伙人”公益活动，

顾客在每瓶酒扫码后由公司向航天事业捐款 5 元。公司也携手《挑战不可能》、《致

敬百年风华》等节目、《我和我的家乡》、《大国飞天》等影视作品，不断升级品牌

内涵，致力于将 M6+推广为全国化大单品。 

图 29：洋河梦之蓝 M6+升级的四个“加”  图 30：洋河梦之蓝 M6+上市后的一系列营销活动 

 

 

 

资料来源：公司资料，德邦研究所  资料来源：公司公众号，德邦研究所 
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M6+定位空白价格带，培育成熟进入放量期。M6+自推出之后表现强劲的原

因除产品力的提升、营销力度的加持之外，还得益于精准的价格带定位。M6+批

价处于 600 元价格带，京东商城零售价处于 600-1000 元价格带，这个价格带中

几乎不存在强力竞争的大单品，在江苏省白酒消费价格带升级的背景下，M6+所

处的价格带不断扩容。根据渠道调研，梦之蓝 M6+终端动销良好，渠道利润高，

已经站稳 600 元价格带。 

表 5：洋河梦之蓝 M6+定位空白价格带 

品牌 大单品 批发价（元）   零售价（元） 

贵州茅台 飞天茅台 52度 500ml（2019） 3550   3833 

五粮液 普 5（八代） 52度 500ml 990 1399 

郎酒 青花郎 53度 500ml 945 1299 

泸州老窖 国窖 1573 52度 500ml 930 1279 

洋河 梦之蓝 M6+ 52 度 550ml 645 899 

洋河 梦之蓝 M6+ 40.8 度 550ml / 799 

今世缘 国缘四开 42度 500ml / 558 

剑南春 水晶剑 52度 550ml 405 468 

郎酒 红花郎 10 53度 500ml 350 458 

资料来源：今日酒价，京东商城，德邦研究所 

注：数据截止至 2021.7.10 

据渠道调研数据，M6+当前出厂价为 600 元，较换代前老 M6 出厂价 465 元

大幅上涨 29.0%。2020 年 M6+的收入规模约为 30-35 亿元，考虑到次高端不断

扩容，M6+所处价格带 5 年复合增速在 20%以上，而洋河持续改革预期能带来更

高增速；且公司致力于将 M6+打造为百亿大单品，我们预期未来 5 年 M6+销量复

合增速为 20%，价格复合增速为 5%，2025 年营收规模将达到 95.3-111.2 亿元。 

表 6：2025 年梦之蓝 M6+规模测算 

收入规模 销量 5 年复合增速 价格 5 年复合增速 5 年复合增速 2025E 

30-35 亿元 

（2020 年） 

18% 

3% 22% 79.6-92.8 亿元 

5% 24% 87.6-102.2 亿元 

7% 26% 96.3-112.3 亿元 

 3% 24% 86.5-101.0 亿元 

20% 5% 26% 95.3-111.2 亿元 

 7% 28% 104.7-122.1 亿元 

22% 

3% 26% 94.0-109.7 亿元 

5% 28% 103.5-120.7 亿元 

7% 31% 113.7-132.7 亿元 

资料来源：渠道调研，德邦研究所 

M3 水晶版采取跟随策略，尚处培育期。2020 年 11 月梦之蓝 M3 水晶版上

市，对品质、规格、形象进行三重升级。品质上在 M3 的基础上加入更多特色调味

酒和老陈酒，使产品在香气、口感、后味三方面全面升级，规格上也由原来的 500ml

增加到 550ml，形象上酒液晶亮明澈、瓶体梦幻多彩。M3 水晶版定位符合家宴、

婚宴市场需求，在春节迎来第一波旺销，渠道调研反馈有望经过一段时间培育后

在中秋有所放量。 

据渠道调研数据，M3 水晶版当前批价为 440 元，较换代前 M3 批价 420 元

上涨 4.8%。2020 年 M3 的收入规模约为 30-40 亿元，未来 M3 水晶版将采取跟

随战略，由于白酒新品的推出需要一段孕育期，我们预期在 M3 水晶版成熟后量
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价均还有提升空间。我们预期未来 5 年 M3 水晶版销量复合增速为 10%，价格复

合增速为 3%，2025 年营收规模将达到 56.0-74.7 亿元。 

表 7：2025 年梦之蓝 M3 水晶版规模测算 

收入规模 销量 5 年复合增速 价格 5 年复合增速 5 年复合增速 2025E 

30-40 亿元 

（2020 年） 

8% 

1% 9% 46.3-61.8 亿元 

3% 11% 51.1-68.1 亿元 

5% 13% 56.3-75.0 亿元 

 1% 11% 50.8-67.7 亿元 

10% 3% 13% 56.0-74.7 亿元 

 5% 16% 61.7-82.2 亿元 

12% 

1% 13% 55.6-74.1 亿元 

3% 15% 61.3-81.7 亿元 

5% 18% 67.5-90.0 亿元 

资料来源：渠道调研，德邦研究所 

天之蓝即将焕新，产品线换代有序推进。2020 年股东大会上公司指出正在围

绕梦之蓝产品体系进行深度研究分析，未来将进一步打造有梯次的品牌结构，重

点之一就是打造高端品牌。目前公司也正在以洋河手工班为基本面作深入研究，

围绕高端品牌的打造进行资源储备。在梦 6、梦 3 相继升级后，公司宣布天之蓝

即将迎来升级换代，将从品质和包装等方面进行革新，海之蓝也将在天之蓝升级

后随之调整，进而完成蓝色经典系列主要产品的全部换代。 

4.4. 重塑双沟，推动双名酒战略 

双沟镇地理位置优越，双沟大曲也是“国家名酒”之一。双沟酒业坐落在双

沟镇，双沟镇紧邻洪泽湖湿地，洪泽湖湿地天然的地理优势是双沟酒品质的物质

基础。洪泽湖湿地微生物基因数组达到 16000 多个，菌数约有 2125 万种，是其

他地区微生物基因数组的 16 倍之多。优质的地下矿水水质微甜爽口，酸碱度适

中，含有 20 多种微量元素。土壤呈微酸性、较黏、多为细沙，有利于水质渗透过

滤和溶解黏土层中有益成分，土壤中还含有一类微生物——梭状芽孢杆菌，它利

用土壤中的营养物质可代谢产生窖香的前驱物质。双沟地区酿酒历史起于殷商，

繁于隋唐，盛于宋明。双沟酒业的前身起于明朝洪武十八年，明太祖朱元璋命皇

太子朱标率文武群臣到距双沟近 20 公里处杨家墩建造明祖陵，后在双沟镇朱家祠

堂内酿造明祖陵贡酒。抗战时期，陈毅元帅在饮双沟酒后豪情万丈，为双沟酒业

留下了“不愧天下第一流”的赞誉。老名酒双沟大曲曾在 1984 年、1989 年第四

届、第五届全国评酒会上获得国家名酒金质奖章。 

提出双名酒战略，双沟生产、营销、财务等工作独立运作。鉴于双沟的历史

名酒底蕴、优良的酒质基础，公司推出复兴双沟战略，2020 年正式宣布“洋河+

双沟”的双名酒战略，在战略上将复兴双沟摆在重要位置，并提出将“双沟”打造

成为洋河股份持续增长的第二极。组织架构上 2019 年新设立双沟品牌事业部，

2020 年进一步升级为双沟销售公司，当前已组建独立的市场部、销售部和综合部，

在生产、营销及财务等工作上独立运作，加速推进双名酒战略。双沟销售公司的

区域化组织也从洋河体系剥离，新成立 40 多个分公司、办事处，遍布全国 33 个

省市自治区、333 个地级市。2021 年 6 月公司新发布的管理层分工安排中由董事

长主持双沟酒业、双沟酒业销售公司全面工作。  

图 31：双沟战略调整，加速推进复兴 
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资料来源：公司资料，德邦研究所 

发力高端布局，换老品、推新品迎复苏。2019 年 3 月，苏酒头排酒推出，弥

补了双沟在超高端酒价位的空缺，将品牌拉向新高度。苏酒头排酒由双沟的明代

老窖池出产，全部采用 20 年的头排酒作基酒，30 年头排酒作调味，经由国家级

品酒大师匠心打造。经过两年多的培育，苏酒头排酒已经成为高端酒系列的又一

重要增长极。在原有的高端产品方面，公司 2020 年 12 月推出第 3 代绿苏，对内

在品质和外在形象进行同步升级，同时运用数字化技术实现“一物、一码、一链”

的全程追溯。根据渠道调研反馈，2021 年上半年头排苏酒增长 223%，绿苏增长

74%，双沟高端产品增势迅猛，品牌加速向高端升级。 

复刻金奖双沟大曲，进军高线光瓶酒。公司 2021 年 5 月推出“金奖双沟大

曲”，在品质上继承了双沟大曲的十三大、十七大名酒基因，设计上采用双沟大曲

获奖瓶型并加上金奖烫金印泥标志，复刻了老名酒双沟大曲的品质口感与瓶型设

计。“金奖双沟大曲”的推出顺应行业高线光瓶酒的发展浪潮，后续将通过先餐饮

后流通的培育建立高线光瓶、高线餐饮、高线流通的三高壁垒。 

图 32：双沟推新品、升级老品重塑品牌 

 

资料来源：公司资料，德邦研究所 

双沟补位洋河空缺价格带，公司产品价格带布局紧密。在双名酒战略下，公

司对梦之蓝系列进行换代升级，对双沟进行品牌重塑，双沟的苏酒头排酒、绿苏、

天绣、地锦、珍宝坊系列等对洋河的价格带进行补充，洋河和双沟的价格带形成

互补。 
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图 33：双沟和洋河价格带互为补充 

 

资料来源：公司资料，德邦研究所 

表 8：洋河、双沟产品矩阵 

价格带 品牌 产品 规格 度数 价格（元） 

1000 元以上 
洋河 

梦之蓝手工班（2019版） 500ml 52 度 2588 

梦之蓝 M9 500ml 52 度 2099 

双沟 苏酒头排酒 500ml 52 度 1818 

600-1000 

洋河 
梦之蓝 M6+  550ml 52 度/40.8 度 899/799 

微分子大 V 500ml 33.8 度 648 

双沟 

苏酒绿苏 480ml 40.8 度 980 

苏酒天绣 500ml 40.8 度 723.8 

珍宝坊帝坊 500ml 42 度 699 

300-600 

洋河 

梦之蓝 M3水晶版  550ml 52 度/40.8 度 639/539 

遥之蓝（电商） 500ml 52 度/40.8 度 459/429 

梦之蓝 M1（尊享版） 500ml 52 度/45 度 434/419 

梦之蓝 M1 500ml 52 度/45 度 429/399 

微分子小 V 500ml 43.8 度 389 

天之蓝 520ml 42 度 369 

双沟 
苏酒地锦 500ml 40.8 度 536 

珍宝坊圣坊 500ml 42 度 319 

100-300 
洋河 

高之蓝（电商） 500ml 52 度/42 度 309/289 

海之蓝 520ml 42 度 166 

邃之蓝（电商） 500ml 52 度/42 度 139/129 

双沟 珍宝坊君坊 500ml 52 度/41.8 度 169/159 

100 以下 

洋河 

洋河大曲蓝瓷 480ml 42 度 85 

洋河大曲青瓷 480ml 42 度 69 

洋河大曲 375ml 42 度 39 

双沟 
珍宝坊红君坊Ⅰ号/Ⅱ号 500ml 42 度 107/86 

双沟大曲小青花 480ml 42 度 78 

资料来源：京东商城，德邦研究所 

注：数据截止至 2021.7.10 

4.5. 加大贵酒投入，推出新品中高端酱酒 

全新推出“贵酒·手工小坛”系列，进军中高端酱酒市场。2016 年公司全资

收购贵州贵酒，贵州贵酒前身是国营贵阳酒厂，始建于 1950 年，旗下“贵酒”、
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“黔春酒”、“贵阳大曲”是贵州省老牌名酒，2012 年被贵州省商务厅授予“贵州

老字号”称号。公司收购贵酒正式进入酱酒领域，先后在贵州贵阳修文和遵义仁

怀茅台镇布局了生产基地，扩充公司在区域、香型、品牌上的布局。2021 年公司

在贵酒的市场营销及内部管理方面加大投入，目前已构建四个销售大区和一个大

客户部，并推出全新“贵酒·手工小坛”系列，以最适合制造酱酒的贵州高原原产

红缨糯高粱及山泉水为原料，采用手工大曲坤沙工艺，产品定位中高端，焕发老

牌名酒活力。 

贵酒产能储备充足。酱香酒生产储藏周期长、产能相对有限，业内同行竞相

扩张产能。贵酒目前产能上年产大曲酱香 7000 吨，且储酒能力强，能达到 1.8 万

吨，二期建成后能达 2.8 万吨，产能上虽与头部酱香型酒企有差距，但非头部酱

香型企业的年产能大多不足 5000 吨，公司有较大的增长及扩张潜力。 

图 34：贵酒产品线  图 35：酱香型基酒产能（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司资料，德邦研究所  资料来源：公司年报，公司公众号，德邦研究所 
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5. 推出新一轮股权激励，考核目标进取 

新任管理层持股比例低，全新推出股权激励焕发活力。在历史上洋河通过两
次股权改制构建了国资委、管理层、经销商及其他股东共同持股的股权结构，对
管理层及经销商均起到了显著激励作用，是推动公司高速成长的重要因素之一。
但随着洋河组织架构及人事调整，新任管理层持股比例较低。公司于 7 月 15 日发
布第一期核心骨干持股计划（草案），预计持股规模不超过 966.1 万股，约占公司
总股本的 0.64%，购买回购股份的价格为 103.73 元/股。公司高管中，董事长张
联东、副董事长及总裁钟雨、董事及执行总裁刘化霜拟持有份额各占持股计划比
例 1.00%。股权激励计划发布后管理层持股比例显著提高，且洋河此次股权激励
计划涉及共计不超过 5100 人，激励范围广，有利于从上至下激发更多人员活力。 

表 9：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（股） 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 1.00% 0.0064% 

钟雨 副董事长、总裁 0 0 1.00% 0.0064% 

刘化霜 董事、执行总裁 0 0 1.00% 0.0064% 

周新虎 董事、副总裁、总工程师 2,878,291 0.1910% 0.50% 0.1942% 

郑步军 副总裁 45,000 0.0030% 0.50% 0.0062% 

陈太清 监事会主席 0 0 0.50% 0.0032% 

陈福亚 监事 0 0 0.50% 0.0032% 

陈太松 监事 0 0 0.50% 0.0032% 

林青 副总裁 0 0 0.50% 0.0032% 

傅宏兵 副总裁 0 0 0.50% 0.0032% 

尹秋明 副总裁、财务负责人 0 0 0.50% 0.0032% 

李玉领 副总裁 0 0 0.50% 0.0032% 

张学谦 总裁助理 0 0 0.30% 0.0019% 

宋志敏 总裁助理 0 0 0.30% 0.0019% 

陆红珍 董事会秘书 0 0 0.20% 0.0013% 

其他核心骨干（不超过 5085人） - - 91.72% - 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

股权激励计划考核目标进取，公司进入新一轮发展阶段。本持股计划业绩考
核要求为：2021 年营业收入较 2020 年增长不低于 15%且 2022 年营业收入较
2021 年增长不低于 15%。此次股权激励计划目标设置较为积极，体现出公司的发
展信心，在双品牌驱动下，公司进入新一轮发展阶段。  
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6. 盈利预测及估值模型 

6.1. 盈利预测 

公司持续推进“双品牌”战略，在推动洋河品牌升级的同时焕发双沟品牌活
力，发挥洋河、双沟双品牌在价格带上的互补作用，同时优化产品矩阵，巩固全价
格带布局。 

洋河方面，2019 年 11 月公司推出核心大单品梦之蓝 M6+，经过培育期后当
前在 600 元左右的次高端空白价格带占位成功，已经进入放量阶段，成为拉动公
司营收增长的核心大单品。M3 水晶版在 2020 年 11 月推出，后续将采取跟随策
略，有望在中秋国庆有所放量。天之蓝即将换代，海之蓝换代也在战略筹备阶段。
公司依次对梦之蓝、天之蓝、海之蓝换代升级，以产品提升带动公司品牌定位的
提升，提升公司的利润空间。 

双沟方面，作为江苏省老牌名酒“三沟一河”之一，品牌具有深厚的历史底
蕴，当前双沟工作由董事长主持，在生产、营销、财务等方面独立运作，有望加速
品牌复苏进程。 

中高档酒：公司中高档产品指出厂价≥100 元/500ml 的产品，主要产品包括
梦之蓝、天之蓝、海之蓝、珍宝坊帝坊、珍宝坊圣坊等。由于 2021 年梦之蓝 M6+

快速放量，带动整体中高档酒增速提升，M3 水晶版有望逐步放量，天之蓝、海之
蓝换代提供后劲。预期中高档酒 2021-2023 年实现收入 206.48/243.64/287.50 亿
元，增速为 17.0%/18.0%/18.0%。 

普通酒：公司普通产品指出厂价＜100 元/500ml 的产品，主要产品包括洋河
大曲、双沟大曲等。洋河大曲、双沟大曲分别获得三届、两届“国家名酒称号”，
均是省内老牌名酒，2021 年公司推出“金奖双沟大曲”进军高线光瓶酒，名酒品
牌背书下有望抢先占位这一潜力巨大的市场。预期普通酒 2021-2023 年实现收入
29.55/31.92/33.83 亿元，增速为 10.0%/8.0%/6.0%。 

我们预期洋河股份 2021~2023 年实现营收 244.46/284.42/330.63 亿元，增
速为 15.9%/16.3%/16.2%。 

图 36：洋河股份营业收入拆分及预测 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

毛利率：一方面，在梦之蓝、天之蓝、海之蓝依次更新换代后产品价格不断
提升，利润空间打开后毛利率有望逐步提升。另一方面，核心产品 M6+的高速增
长将带来次高端产品占比的提升，产品结构不断优化，整体毛利率上升。预期2021-

2023 年毛利率分别为 74.31%、76.26%、78.27%。 

图 37：洋河股份毛利率预测 
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资料来源：wind，德邦研究所 

6.2. 估值及投资建议 

我们预期洋河股份 2021~2023 年实现营收 244.46/284.42/330.63 亿元，实
现归母净利润 83.01/101.80/124.57 亿元，对应 EPS 5.51/6.76/8.27 元，对应 PE

为 32.13/26.20/21.41 倍。当前主要白酒行业公司 2021 年预期市盈率中位数为
48.63 倍，均值为 54.09 倍，洋河估值水平较行业均值偏低。考虑到次高端空间广
阔，且 M6+抢先占位 600 元新兴主流次高端价格带，公司产品未来依次换代，首
次覆盖给予“买入”评级。 

图 38：洋河股份可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注：标*公司为德邦已发深度覆盖，采取德邦预测数据，其他公司采用 wind 一致预期；收盘价采取 2021 年 7 月 27 日数据 

 

7. 风险提示 

次高端行业竞争加剧。近年来白酒主流价格带不断升级，次高端市场被打开，
白酒企业均认识到这一行业红利，以老品换代或新品升级的方式进军次高端市场，
可能加剧行业竞争。 

新品终端动销表现不及预期。洋河 M3 水晶版目前正在培育期，天之蓝即将
焕新，若换代后终端动销和提价不及预期，则会对公司成长造成影响，也会影响
后续的改革进程。 

双沟复苏不及预期。双沟新品推出后市场表现不及预期，产品结构优化和升
级不及预期。 

实际销量增速不及假设预期。  
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 21,101 24,446 28,442 33,063 

每股收益 4.98 5.51 6.76 8.27  营业成本 5,852 6,281 6,752 7,184 

每股净资产 25.54 28.05 31.40 35.87  毛利率% 72.3% 74.3% 76.3% 78.3% 

每股经营现金流 2.64 5.35 6.35 7.74  营业税金及附加 3,416 3,667 4,266 4,959 

每股股利 3.00 3.00 3.40 3.80  营业税金率% 16.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

价值评估(倍)      营业费用 2,604 2,934 3,413 3,968 

P/E 35.50 32.13 26.20 21.41  营业费用率% 12.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

P/B 6.93 6.31 5.63 4.93  管理费用 1,729 1,956 2,275 2,645 

P/S 12.64 10.91 9.38 8.07  管理费用率% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 31.97 23.70 19.04 15.21  研发费用 260 293 313 331 

股息率% 1.7% 1.7% 1.9% 2.1%  研发费用率% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 7,333 10,681 13,012 15,825 

毛利率 72.3% 74.3% 76.3% 78.3%  财务费用 -87 -285 -437 -632 

净利润率 35.5% 34.0% 35.8% 37.7%  财务费用率% -0.4% -1.2% -1.5% -1.9% 

净资产收益率 19.4% 19.6% 21.5% 23.0%  资产减值损失 -6 0 0 0 

资产回报率 13.9% 14.2% 15.8% 17.1%  投资收益 1,207 1,271 1,479 1,719 

投资回报率 14.4% 19.1% 20.8% 22.2%  营业利润 9,895 10,962 13,453 16,464 

盈利增长(%)      营业外收支 -16 6 -0 -4 

营业收入增长率 -8.8% 15.9% 16.3% 16.2%  利润总额 9,879 10,969 13,452 16,461 

EBIT 增长率 -15.4% 45.6% 21.8% 21.6%  EBITDA 8,116 10,757 13,093 15,904 

净利润增长率 1.3% 10.9% 22.6% 22.4%  所得税 2,394 2,665 3,269 4,000 

偿债能力指标      有效所得税率% 24.2% 24.3% 24.3% 24.3% 

资产负债率 28.6% 27.7% 26.7% 25.7%  少数股东损益 2 2 3 4 

流动比率 2.5 2.7 2.9 3.1  归属母公司所有者净利润 7,482 8,301 10,180 12,457 

速动比率 1.5 1.7 2.0 2.2       

现金比率 0.5 0.8 1.1 1.4  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 7,243 11,785 17,377 24,744 

应收帐款周转天数 0.1 0.1 0.1 0.1  应收账款及应收票据 618 676 748 824 

存货周转天数 926.4 850.0 800.0 780.0  存货 14,853 14,626 14,798 15,351 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5  其它流动资产 14,524 14,537 14,544 14,552 

固定资产周转率 3.1 3.4 3.9 4.4  流动资产合计 37,238 41,624 47,468 55,471 

      长期股权投资 30 39 49 57 

      固定资产 6,883 7,092 7,349 7,582 

      在建工程 223 239 267 268 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 1,714 1,679 1,645 1,611 

净利润 7,482 8,301 10,180 12,457  非流动资产合计 16,628 16,828 17,089 17,297 

少数股东损益 2 2 3 4  资产总计 53,866 58,453 64,557 72,768 

非现金支出 789 76 82 79  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -2,250 -1,277 -1,479 -1,716  应付票据及应付账款 1,152 1,248 1,342 1,423 

营运资金变动 -2,045 959 790 834  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,979 8,061 9,577 11,658  其它流动负债 13,505 14,212 15,159 16,549 

资产 -353 -260 -333 -282  流动负债合计 14,657 15,460 16,501 17,972 

投资 3,623 -10 -10 -8  长期借款 0 0 0 0 

其他 1,203 1,271 1,479 1,719  其它长期负债 739 739 739 739 

投资活动现金流 4,473 1,001 1,136 1,429  非流动负债合计 739 739 739 739 

债权募资 -0 0 0 0  负债总计 15,397 16,200 17,241 18,711 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 1,507 1,507 1,507 1,507 

其他 -5,505 -4,520 -5,120 -5,720  普通股股东权益 38,485 42,266 47,326 54,062 

融资活动现金流 -5,505 -4,520 -5,120 -5,720  少数股东权益 -15 -13 -9 -6 

现金净流量 2,943 4,541 5,593 7,366  负债和所有者权益合计 53,866 58,453 64,557 72,768  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 27 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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