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[Table_Main] 
2020 年年报&2021Q1 一季报点评：调整已见

成效，发展前景可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,101 23,424 26,847 30,826 

同比（%） -8.8% 11.0% 14.6% 14.8% 

归母净利润（百万元） 7,482 8,348 9,625 11,311 

同比（%） 1.3% 11.6% 15.3% 17.5% 

每股收益（元/股） 4.97 5.54 6.39 7.51 

P/E（倍） 38.77 34.75 30.14 25.65      
 

事件：公司发布 2020 年年报和 21Q1 一季报。公司 20 年实现营收 211 亿

（-8.8%），归母净利 74.8 亿（+1.3%）。20Q4 营收 21.9 亿（同比+7.8%），

归母净利 2.97 亿（同比+25.4%）。21Q1 营收 105.2 亿（同比+13.5%），归

母净利润 38.6 亿（同比-3.5%）。 

投资要点 

 库存产能保持充足，产品结构上移明显。公司 20 年中高档酒营收 176.5

亿（-7.15%），毛利率 79.85（同升 0.08PCT）；普通酒营收 26.9 亿（-

14.86%），毛利率 37.19%（同降 1.71PCT）。白酒产品总销量 15.58 万吨

（-16.27%），吨售价约为 12.94 万元（+9.57%），产品结构明显上移。洋

河+泗阳 22.3 万吨产能，双沟 9.7 万吨产能，具备充分可释放空间；成

品酒库存 2.43 万吨，半成品酒库存 60.9 万吨，库存储量充裕。 

 构建新型厂商关系，内部调整初步完成。20年省内营收 95.6亿（-7.18%），

省外营收 107.7 亿（-9.17%），省内：省外=47:53。公司进行营销调整转

型，围绕“一商为主、多商配称”，加快新型厂商关系构建，20 年省内/外

经销商净减少 186/911 家，推动实现控盘分利的渠道模式。洋河内部人

事调整、渠道改革调整已经基本到位，改革最大的阵痛期已经过去，随

着股权激励和基层员工激励措施的后续落地，未来将保持稳健增长。 

 21Q1 增长回暖，M6+、M3 水晶版推动增长。2021 年 Q1 实现营收 105.2

亿（同比+13.5%），实现归母净利润 38.6 亿元（同比-3.5%），Q1 销售

回款 94.3 亿（同比+57.4%），经营性净现金流 29 亿（21Q1 为-3.3 亿），

费用率保持稳定，净利润下降主要是受投资收益以及公允价值变动损益

下降的影响。M6+全面替代 M6，占据 700+价格带主流地位，M3 水晶

版换代顺利进行。根据草根调研反馈，梦系列产品已经达到历史最低库

存。公司将享受次高端白酒扩容红利，推动业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：随着 M6+全国化招商基本完成和 M3 水晶版升

级，发展前景可期，但由于转型阵痛不可避免，我们将 2021-2022 年的

EPS 从 5.74/6.51 元下调至 5.54/6.39 元，我们预计 2023 年的 EPS 为 7.51

元。我们预计 21-23 年公司营收增速 11.0/14.6/14.8%，归母净利增速

11.6/15.3/17.5%，对应 PE 为 35/30/26X，维持“买入”评级。 

 风险提示：M6+、水晶版推进不如预期，渠道调整不如预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 192.50 

一年最低/最高价 92.41/268.60 

市净率(倍) 6.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
240147.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 28.10 

资产负债率(%) 24.09 

总股本(百万股) 1506.99 

流通 A 股(百万

股) 

1247.52 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《洋河股份（002304）：调整

如期到位，梦 6+发力可期》
2020-10-22 

2、《洋河股份（002304）：梦

6+布局提速，公司改善可期》
2020-08-30 

3、《洋河股份（002304）：调整

渐进，静待改善》2020-04-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
洋河股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 37,238 40,975 48,026 52,532   营业收入 21,101 23,424 26,847 30,826 

  现金 7,243 10,598 15,301 19,368   减:营业成本 5,852 6,088 6,588 7,078 

  应收账款 618 26 804 315      营业税金及附加 3,416 3,725 4,246 4,815 

  存货 14,853 15,586 17,355 18,032      营业费用 2,604 2,870 3,266 3,714 

  其他流动资产 14,524 14,764 14,566 14,816        管理费用 1,989 2,075 2,352 2,633 

非流动资产 16,628 16,800 16,999 17,421      研发费用 260 159 233 286 

  长期股权投资 30 34 38 42      财务费用 -87 -170 -250 -376 

  固定资产 6,883 7,117 7,363 7,825      资产减值损失 6 0 0 0 

  在建工程 223 206 194 190   加:投资净收益 1,207 900 969 981 

  无形资产 1,714 1,666 1,626 1,586      其他收益 99 73 80 84 

  其他非流动资产 7,779 7,778 7,777 7,777      资产处置收益 0 9 13 11 

资产总计 53,866 57,774 65,025 69,953   营业利润 9,895 11,018 12,706 14,939 

流动负债 14,657 14,736 16,785 14,970   加:营业外净收支  -16 4 2 -4 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 9,879 11,022 12,708 14,935 

应付账款 1,152 1,326 1,411 1,499   减:所得税费用 2,394 2,671 3,080 3,620 

其他流动负债 13,505 13,410 15,373 13,471      少数股东损益 2 3 3 4 

非流动负债 739 739 739 739   归属母公司净利润 7,482 8,348 9,625 11,311 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 9,662 10,754 12,320 14,415 

其他非流动负债 739 739 739 739   EBITDA 10,444 11,484 13,138 15,340 

负债合计 15,397 15,475 17,524 15,710   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -15 -12 -9 -6   每股收益(元) 4.97 5.54 6.39 7.51 

归属母公司股东权益 38,485 42,312 47,510 54,249   每股净资产(元) 25.54 28.08 31.53 36.00 

负债和股东权益 53,866 57,774 65,025 69,953   发行在外股份(百万股) 1507 1507 1507 1507 

                             ROIC(%) 18.9% 19.1% 19.5% 20.0% 

      ROE(%) 19.5% 19.7% 20.3% 20.9% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 72.3% 74.0% 75.5% 77.0% 

经营活动现金流 3,979 6,498 7,915 7,719  销售净利率(%) 35.5% 35.6% 35.9% 36.7% 

投资活动现金流 4,473 1,208 965 545   资产负债率(%) 28.6% 26.8% 26.9% 22.5% 

筹资活动现金流 -5,505 -4,351 -4,177 -4,197   收入增长率(%) -8.8% 11.0% 14.6% 14.8% 

现金净增加额 2,943 3,355 4,703 4,068  净利润增长率(%) 1.3% 11.6% 15.3% 17.5% 

折旧和摊销 783 730 818 925  P/E 38.77 34.75 30.14 25.65 

资本开支 353 167 195 418  P/B 7.54 6.86 6.11 5.35 

营运资本变动 -2,045 -304 -299 -2,253  EV/EBITDA 25.74 23.12 19.85 16.73 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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