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市场数据  
收盘价(元) 135.58 

一年最低/最高价 126.20/190.66 

市净率(倍) 4.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
203,737.42 

总市值(百万元) 204,317.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.03 

资产负债率(%,LF) 17.64 

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)：22 年年报

及 23Q1 季报业绩点评：关注省

内改革成效落地，梦 6+有望再起

势》 

2023-04-26 

《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 
 

 

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 10,785 12,962 15,215 

同比 25% 15% 20% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.22 7.16 8.60 10.10 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.79 18.94 15.76 13.43 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23H1 营收 218.73 亿元/同比+16%；归母净利润 78.62 亿元/同比
+14%；扣非归母净利润 77.13 亿元/同比+16%。单 Q2 营收 68.27 亿元/

同比+16%；归母净利润 20.96 亿元/同比+10%；扣非归母净利润 20.47

亿元/同比+17%。 

◼ 白酒业务量价提升，省外保持快速增长。H1 白酒收入 213.9 亿元/同比
+16%，量价分别同比+9%/7%，中高档酒 190.5 亿元/同比+18%，普通酒
24.1 亿元/同比+4%，毛利率均小幅同比提升 1.3pct/3.8pct，上半年海之
蓝面对高基数保持平稳、天之蓝和梦系列保持增长。分地区看，省内 94.6

亿 /同比+10%，省外 120 亿 /同比+21%，毛利率均小幅同比提升
2pct/1.9pct，省外整体表现亮眼，省内梦系列动销较好、省外天之蓝增速
有所提升，充分体现公司坚持以市场为中心，针对不同市场发展阶段进
行差异化布局。截至 Q2 末合同负债 53 亿元，H1 销售收现 158.9 亿元/

同比+23%，Q2 销售收现 55.73 亿元/同比+14%，符合节奏。 

◼ 毛利率提升支持，市场投入有所增加，净利率总体稳定。H1 销售净利
率 36%/同比略降 0.5pct，其中毛利率 76.1%/同比+2.2pct，销售费用率/

管理费用率 10.3%/5.3%，同比+2.5pct/-0.9pct。Q2 销售净利率 30.7%/同
比-1.8pct，其中毛利率 75.1%/同比+8.6pct，销售费用率/管理费用率
16.8%/7.7%，同比+6pct/-1.6pct。尤其去年 Q2 海之蓝更新换代，今年产
品结构同比有提升，推动较大的毛利率提升，同时公司加大市场促销力
度，净利率整体维持较为稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司充分按照年度规划和安排有序推进各项工
作，我们调整 23-25 年归母净利润为 108/130/152 亿元（前值分别为 115、
136、160 亿元），同比+15%/20%/17%（前值分别为 22%、18%、18%），
当前市值对应 PE 分别为 19/16/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期、行业竞争加剧。 
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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 60,432 71,632 84,776  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 37,600 45,672 55,683  营业成本(含金融类) 7,646 8,785 9,988 11,187 

经营性应收款项 1,205 983 1,136 1,302  税金及附加 4,388 5,283 5,940 6,766 

存货 17,729 21,661 24,628 27,584  销售费用 4,179 4,966 5,777 6,673 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,936 2,254 2,604 2,986 

其他流动资产 204 188 197 206  研发费用 254 352 366 373 

非流动资产 16,452 15,893 15,328 14,751  财务费用 (636) (203) (285) (392) 

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 426 528 814 933 

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 14,384 17,189 20,097 

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 76,326 86,961 99,527  利润总额 12,503 14,378 17,183 20,091 

流动负债 19,928 22,292 25,153 28,091  减:所得税 3,114 3,580 4,210 4,862 

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 10,798 12,973 15,229 

经营性应付款项 1,376 1,709 1,970 2,176  减:少数股东损益 12 13 12 14 

合同负债 13,742 13,177 14,982 16,780  归属母公司净利润 9,378 10,785 12,962 15,215 

其他流动负债 4,787 7,382 8,177 9,111       

非流动负债 511 511 511 511  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.22 7.16 8.60 10.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,763 13,582 16,008 18,677 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 12,516 14,402 16,847 19,535 

其他非流动负债 508 508 508 508       

负债合计 20,440 22,803 25,665 28,602  毛利率(%) 74.60 75.06 75.45 76.03 

归属母公司股东权益 47,475 53,460 61,221 70,837  归母净利率(%) 31.15 30.62 31.86 32.61 

少数股东权益 50 62 74 88       

所有者权益合计 47,524 53,522 61,296 70,924  收入增长率(%) 18.76 17.00 15.50 14.70 

负债和股东权益 67,964 76,326 86,961 99,527  归母净利润增长率(%) 24.91 15.00 20.18 17.39 

           

           

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 9,766 12,737 14,963  每股净资产(元) 31.50 35.47 40.63 47.01 

投资活动现金流 4,017 260 535 649  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 20.18 21.04 21.41 

现金净增加额 3,172 5,227 8,071 10,012  ROE-摊薄(%) 19.75 20.17 21.17 21.48 

折旧和摊销 753 821 839 858  资产负债率(%) 30.07 29.88 29.51 28.74 

资本开支 (534) (276) (275) (285)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.79 18.94 15.76 13.43 

营运资本变动 (6,084) (3,942) (1,053) (1,118)  P/B（现价） 4.30 3.82 3.34 2.88 

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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