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洋河股份（002304.SZ） 

改革行在途中，开启发展新征程 

事件：2 月 23 日公司召开 2021 年第一次临时股东大会。本次股东

大会选举产生新一届领导班子，其中张联东先生出任公司董事长、钟

雨先生出任公司总裁、刘化霜先生出任公司常务副总裁。 

主动调整效果已现，春节动销反馈积极。洋河自 2019 年开启主动调

整，旨在理顺厂商关系、重整市场秩序，以 M6+换代上市为抓手推进

“一商为主、多商为辅”的新渠道模式，同时产品独立运作、费用投

入以消费者为导向与 M3 接棒升级换代等举措获得良好市场反馈，

20Q3 单季度营收增速回正后，各地春节动销渠道调研反馈积极，M6+

市场接受度好于预期，销量与老 M6 基本持平，M3 水晶版正处于换代

之际，海、天受春节返乡政策影响较小、库存良性去化，洋河渠道库

存整体处于低位，公司主动调整效果明显，基本面拐点已现。 

产品升级行在途中，有望再创蓝色传奇。从渠道调研反馈来看，M6+

换代升级后尽管终端价格有所上行，但得益于过硬的产品品质与容量

扩容，消费者认可度高，作为次高端大单品，未来有望持续受益于消

费向名酒集中趋势和行业扩容；M3 水晶版上市后价盘稳定，目前正处

于迭代之际，市场反馈良好，经销商预计中秋节前完成全部换代。我

们认为后续公司产品升级仍将继续，尤其是在春节后渠道整体低库存

的基础上，渠道已见证梦系列产品升级后的新变化，预计后续升级将

更为顺利，蓝色经典型系列全线升级将持续贡献洋河“十四五”期间

的成长性。 

新领导班子上任，股票激励在即，开启洋河十四五新征程。新出任的

张联东董事长履历亮眼，长期扎根宿迁且熟悉宿迁工作，工作经验丰

富，有助于为新高管团队磨合提速，同时公司股份回购完成，合计回

购 10 亿元以用于股票激励，预计激励方案是新领导班子审议议程之

一，有望近期出台。2021 年是“十四五”规划开局之年，新高管团队

有望助力洋河开启新发展。 

投资建议：维持前期盈利预测不变，预计 2020-2022 年归母净利润分

别为 73.7/81.9/96.8 亿元，同比-0.2%/+11.2%/+18.2%，对应 EPS

为 4.89/5.44/6.42 亿元，对应 PE 为 41/37/31 倍，看好公司未来产品

升级与“十四五”规划中的新发展，维持“买入”评级，并维持 245 元

目标价，对应 2021 年 45 倍 PE。 

风险提示：市场竞争加剧风险；公司渠道开拓进度低于预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 24,160 23,126 21,230 23,724 26,712 

增长率 yoy（%） 21.3 -4.3 -8.2 11.7 12.6 

归母净利润（百万元） 8,115 7,383 7,368 8,191 9,680 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.5 -9.0 -0.2 11.2 18.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 5.39 4.90 4.89 5.44 6.42 

净资产收益率（%） 24.1 20.2 16.8 16.7 17.3 

P/E（倍） 36.9 40.5 40.6 36.5 30.9 

P/B（倍） 8.9 8.2 6.8 6.1 5.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 35875 37806 42457 52358 54455  营业收入 24160 23126 21230 23724 26712 

现金 3615 4300 12648 17715 22939  营业成本 6353 6626 6051 6286 6649 

应收票据及应收账款 248 675 172 775 292  营业税金及附加 3770 3201 2972 3321 3740 

其他应收款 48 38 41 47 52  营业费用 2561 2692 2802 2952 3038 

预付账款 19 200 1 224 29  管理费用 1704 1856 1799 1938 2098 

存货 13892 14433 11435 15438 12983  研发费用 28 160 340 47 174 

其他流动资产 18052 18160 18160 18160 18160  财务费用 -65 -78 -192 -379 -546 

非流动资产 13689 15649 14260 14635 15081  资产减值损失 1 -2 2 7 2 

长期投资 9 25 41 57 73  其他收益 63 85 74 80 77 

固定资产 7834 7257 6011 6420 6889  公允价值变动收益 0 159 1500 317 349 

无形资产 1782 1747 1689 1637 1594  投资净收益 918 851 737 916 856 

其他非流动资产 4064 6620 6518 6521 6525  资产处置收益 25 20 22 21 22 

资产总计 49564 53455 56717 66994 69536  营业利润 10814 9762 9789 10885 12861 

流动负债 15628 16537 12440 17487 13258  营业外收入 38 22 32 32 29 

短期借款 0 0 646 0 0  营业外支出 12 13 11 12 11 

应付票据及应付账款 1261 1331 1036 1423 1178  利润总额 10839 9771 9810 10905 12879 

其他流动负债 14367 15206 10757 16064 12080  所得税 2724 2385 2451 2719 3202 

非流动负债 311 427 427 427 427  净利润 8115 7386 7359 8187 9677 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 3 -9 -4 -3 

其他非流动负债 311 427 427 427 427  归属母公司净利润 8115 7383 7368 8191 9680 

负债合计 15939 16963 12866 17914 13685  EBITDA 11488 9642 10191 11123 13004 

少数股东权益 -20 -17 -26 -30 -33  EPS（元） 5.39 4.90 4.89 5.44 6.42 

股本 1507 1507 1507 1507 1507        

资本公积 742 742 742 742 742  主要财务比率      

留存收益 31538 34264 40165 47271 55457  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 33645 36509 43877 49110 55884  成长能力      

负债和股东权益 49564 53455 56717 66994 69536  营业收入(%) 21.3 -4.3 -8.2 11.7 12.6 

       营业利润(%) 22.4 -9.7 0.3 11.2 18.2 

       归属于母公司净利润(%) 22.5 -9.0 -0.2 11.2 18.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 73.7 71.3 71.5 73.5 75.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 33.6 31.9 34.7 34.5 36.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.1 20.2 16.8 16.7 17.3 

经营活动现金流 9057 0 4478 8065 7538  ROIC(%) 23.7 19.8 16.0 15.9 16.4 

净利润 8115 7386 7359 8187 9677  偿债能力      

折旧摊销 757 0 615 653 735  资产负债率(%) 32.2 31.7 22.7 26.7 19.7 

财务费用 -65 -78 -192 -379 -546  净负债比率(%) -9.9 -11.0 -26.7 -35.5 -40.6 

投资损失 -918 -851 -737 -916 -856  流动比率 2.3 2.3 3.4 3.0 4.1 

营运资金变动 1191 0 -1045 859 -1101  速动比率 0.3 1.4 2.5 2.1 3.1 

其他经营现金流 -24 -6457 -1522 -338 -371  营运能力      

投资活动现金流 -3349 0 3033 226 46  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 471 0 -1405 359 430  应收账款周转率 103.0 50.1 50.1 50.1 50.1 

长期投资 -3783 0 -16 -15 -16  应付账款周转率 5.3 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 -6661 0 1612 571 461  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3841 0 192 -2579 -2360  每股收益(最新摊薄) 5.39 4.90 4.89 5.44 6.42 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 6.01 0.00 2.97 5.35 5.00 

长期借款 -0 -0 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 22.33 24.23 29.12 32.59 37.08 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -0 0 0 0  P/E 36.9 40.5 40.6 36.5 30.9 

其他筹资现金流 -3841 0 192 -2579 -2360  P/B 8.9 8.2 6.8 6.1 5.4 

现金净增加额 1865 0 7702 5713 5224  EV/EBITDA 25.7 28.7 26.4 23.7 19.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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