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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 151.13 

一年最低/最高价 126.20/190.66 

市净率(倍) 4.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
227,104.56 

总市值(百万元) 227,751.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.27 

资产负债率(%,LF) 23.04 

总股本(百万股) 1,506.99 

流通 A 股(百万股) 1,502.71  
 

相关研究  
《洋河股份(002304)：2022 年三

季报点评:业绩超预告，预收同比

环比增加》 

2022-10-28 

《洋河股份(002304)：1-9 月主要

经营数据点评：业绩符合预期，

全年完成目标有余力》 

2022-10-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 30,105 35,223 40,682 46,663 

同比 19% 17% 16% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 9,378 11,484 13,608 16,053 

同比 25% 22% 18% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.22 7.62 9.03 10.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.29 19.83 16.74 14.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告 2022 年实现营收 301.05 亿元，同比+ 18.76%，归母净
利润 93.78 亿元，同比+24.91%。23Q1 营收 150.46 亿元，同比+15.51%，
归母净利润 57.66 亿元，同比+15.66%。业绩符合预期。 

◼ 22 年目标达成，控费推动净利率提升。22 年白酒业务营收 293.39 亿元，
同比+20%，其中量+6%/价+13%；中高档酒收入同比+ 21.9%，我们预计
梦 6+同比增长 15%-20%左右，梦之蓝系列增速 20-25%左右。分区域看，
省内收入+15.3%，单个经销商 447.5 万元/+14%，省外收入同比+23.66%，
单个经销商贡献 308 万元/+22%。毛利率 74.6%/-0.72pct，销售/管理费
用率 13.9%/6.4%，同比-0.1/-0.8pct，税金率同比-1.8pct 至 14.6%，销售
净利率 31.2%/+1.6pct。 

◼ 23Q1 总体优先量，净利率稳定。考虑 22Q1 高基数及库存压力，23Q1

表现相对稳健，23Q1 现金流表现较好，经营性净现金流净额同比+44.65

亿元。销售毛利率同比-0.7pct 至 76.6%，省内梦之蓝恢复较好，省外海
之蓝持续跑量，销售/管理费用率 7.4%/3.7%，分别同比+0.8/-0.3pct，销
售净利率小幅提升至 38.39%。 

◼ 改革成效逐显，关注梦 6+表现。22 年目标达成，23 年目标收入+15%，
从当前表现来看 M6+当前库存在 1-2 个月，保持较低水平，批价稳定；
4 月份公司持续活动促进终端动销，当前处于决胜半年阶段，进一步完
善产品矩阵，后续伴随宴席场景恢复，南京市场的改革成效逐步释放，
梦 6+省内势能、省外海天势能有望持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：全公司势能逐步回升，我们上调公司 2023-2024

年归母净利润为 114.8、136.1 亿元（前值分别为 110.7、128.6 亿元），
分别同比+22%/18%（前值分别为 18%、16%），我们预计 2025 年归母
净利润为 160.5 亿元，同比+18%，当前市值对应 PE 分别为 20/17/14 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：蓝色经典系列打造不及预期，疫情影响超预期。 
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洋河股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 51,512 60,765 72,190 86,080  营业总收入 30,105 35,223 40,682 46,663 

货币资金及交易性金融资产 32,374 38,386 47,211 58,086  营业成本(含金融类) 7,646 8,601 9,590 10,741 

经营性应收款项 1,205 983 1,135 1,302  税金及附加 4,388 5,037 5,899 6,766 

存货 17,729 21,208 23,647 26,485  销售费用 4,179 4,790 5,484 6,206 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,936 2,219 2,522 2,800 

其他流动资产 204 188 197 206  研发费用 254 282 325 373 

非流动资产 16,452 15,893 15,328 14,751  财务费用 -636 -203 -289 -399 

长期股权投资 33 25 29 29  加:其他收益 64 70 81 93 

固定资产及使用权资产 5,829 5,358 4,869 4,361  投资净收益 426 704 814 933 

在建工程 757 717 677 647  公允价值变动 -318 0 0 0 

无形资产 1,714 1,674 1,634 1,594  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 276 276 276 276  资产处置收益 2 0 1 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 12,509 15,272 18,046 21,203 

其他非流动资产 7,831 7,831 7,831 7,831  营业外净收支  -6 -6 -6 -6 

资产总计 67,964 76,659 87,519 100,830  利润总额 12,503 15,266 18,041 21,197 

流动负债 19,928 21,928 24,367 27,211  减:所得税 3,114 3,771 4,420 5,130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 24 24 24  净利润 9,389 11,495 13,621 16,068 

经营性应付款项 1,376 1,673 1,892 2,089  减:少数股东损益 12 11 12 14 

合同负债 13,742 12,902 14,386 16,112  归属母公司净利润 9,378 11,484 13,608 16,053 

其他流动负债 4,787 7,329 8,066 8,986       

非流动负债 511 511 511 511  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.22 7.62 9.03 10.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,763 14,294 16,861 19,776 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 12,516 15,114 17,700 20,634 

其他非流动负债 508 508 508 508       

负债合计 20,440 22,439 24,878 27,722  毛利率(%) 74.60 75.58 76.43 76.98 

归属母公司股东权益 47,475 54,159 62,567 73,020  归母净利率(%) 31.15 32.60 33.45 34.40 

少数股东权益 50 61 73 88       

所有者权益合计 47,524 54,220 62,640 73,108  收入增长率(%) 18.76 17.00 15.50 14.70 

负债和股东权益 67,964 76,659 87,519 100,830  归母净利润增长率(%) 24.91 22.46 18.50 17.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,648 10,376 13,490 15,827  每股净资产(元) 31.50 35.94 41.52 48.45 

投资活动现金流 4,017 437 535 649  最新发行在外股份（百万股） 1,507 1,507 1,507 1,507 

筹资活动现金流 -4,492 -4,800 -5,200 -5,600  ROIC(%) 19.62 21.15 21.78 22.08 

现金净增加额 3,172 6,012 8,825 10,875  ROE-摊薄(%) 19.75 21.20 21.75 21.98 

折旧和摊销 753 821 839 858  资产负债率(%) 30.07 29.27 28.43 27.49 

资本开支 -534 -276 -275 -285  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.29 19.83 16.74 14.19 

营运资本变动 -6,084 -3,800 -889 -1,080  P/B（现价） 4.80 4.21 3.64 3.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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