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洋河股份（002304.SZ） 

激励方案落地，助力“二次腾飞” 

事件：7 月 15 日公告第一期核心骨干持股计划草案。本持股计划持股

规模不超过 966 万股，定价为回购股份均价（103.73 元/股），拟授予

不超过 5100 人，募集资金上限 10 亿元。业绩考核要求：2021/2022 年

营业收入同比增速均不低于 15%。 

次高端新一轮“牛市”开启，洋河顺势而为进入发展快车道。过去十年

白酒行业经历了三次较为明显的上行期，分别为 2010-2011 年、

2016-2017 年和 2020 下半年至今，次高端价格带作为白酒行业的成长

赛道，今年以来放量明显，增速领跑。洋河梦之蓝产品精准卡位，水晶

梦定位 400-500 价格带，梦 6+定位 600-800 价格带，坐享行业升级红

利，顺势而为进入发展快车道。 

梦 6+势起，水晶梦步入正轨，天之蓝换包在即。消费升级明显，600-800

元“蓝海”价格带明显扩容。梦 6+经过一年余的培育期，今年以来消费

升级趋势明显，600 元价格带省内进入放量期，渠道反馈部分市场上半

年同比翻倍增长，且开瓶率较高。水晶梦导入市场，逐渐步入正轨，三

季度中秋旺季有望放量增长。天之蓝换包在即，预计 7-8 月上市，随后

海之蓝、高端梦 9 等产品将陆续进入换代周期。 

去库存、理渠道、升单品逐渐进入收获期，业绩环比加速可期。2019

下半年以来公司怀着壮士断腕的决心清库存、升单品，梦 6+的成功推广

将洋河带入发展新阶段，今年省内梦 6+率先放量，并与竞品拉开差距。

在梦 6+的示范效应下，水晶梦逐步导入市场，卡位 400-500 元价格带，

随后预计海天、梦 9 将逐步升级换代，洋河发展进入良性通道。 

新领导班子上任，股票激励落地，开启洋河十四五新征程。2021 年是“十

四五”规划开局之年，高管团队走马上任，此次推出激励方案覆盖 5000

余骨干人员，有望进一步调动团队积极性，助力洋河二次腾飞。目前团

队动能较强，6 月 22 日公司提出“百日攻坚”行动，以超常决心完成全

年任务，全年 15%的收入目标完成有望。展望未来，随着产品迭代逐步

进入正轨，业绩加速增长有望。 

投资建议：上调全年盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为

82.4/103.6/124.0 亿元（原预测为 78.4/94.2/111.4 亿元），同比

+10.1%/+25.7%/+19.7%，对应 PE 为 36/29/24 倍，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，持股计划需股

东大会批准存在不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,126 21,101 24,900 28,861 33,006 

增长率 yoy（%） -4.3 -8.8 18.0 15.9 14.4 

归母净利润（百万元） 7,383 7,482 8,239 10,357 12,395 

增长率 yoy（%） 

 

 

-9.0 1.3 10.1 25.7 19.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.90 4.97 5.47 6.87 8.23 

净资产收益率（%） 20.2 19.5 17.6 19.3 19.7 

P/E（倍） 40.0 39.4 35.8 28.5 23.8 

P/B（倍） 8.1 7.7 6.3 5.5 4.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 15 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 37806 37238 58792 52039 75698  营业收入 23126 21101 24900 28861 33006 

现金 4300 7243 24928 20116 38419  营业成本 6626 5852 6601 6928 7548 

应收票据及应收账款 675 618 908 860 1162  营业税金及附加 3201 3416 3859 4473 5116 

其他应收款 38 30 50 43 63  营业费用 2692 2604 2691 2777 2869 

预付账款 200 9 238 49 279  管理费用 1856 1729 1826 2060 2256 

存货 14433 14853 18183 16486 21290  研发费用 160 260 299 332 363 

其他流动资产 18160 14485 14485 14485 14485  财务费用 -78 -87 -244 -339 -437 

非流动资产 15649 16628 17430 18100 18666  资产减值损失 -2 -6 -5 -7 -7 

长期投资 25 30 34 38 42  其他收益 85 99 92 95 94 

固定资产 7257 6883 7735 8455 9069  公允价值变动收益 159 1268 317 349 384 

无形资产 1747 1714 1661 1618 1573  投资净收益 851 1207 600 600 600 

其他非流动资产 6620 8002 8000 7990 7982  资产处臵收益 20 0 10 5 8 

资产总计 53455 53866 76222 70139 94363  营业利润 9762 9895 10892 13687 16382 

流动负债 16537 14657 28771 15623 30608  营业外收入 22 25 29 32 29 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 13 41 39 39 39 

应付票据及应付账款 1331 1152 1649 1290 1912  利润总额 9771 9879 10883 13680 16372 

其他流动负债 15206 13505 27122 14333 28696  所得税 2385 2394 2640 3319 3972 

非流动负债 427 739 739 739 739  净利润 7386 7485 8242 10361 12400 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 3 2 3 4 5 

其他非流动负债 427 739 739 739 739  归属母公司净利润 7383 7482 8239 10357 12395 

负债合计 16963 15397 29510 16362 31347  EBITDA 10482 9770 11305 14121 16827 

少数股东权益 -17 -15 -12 -8 -4  EPS（元） 4.90 4.97 5.47 6.87 8.23 

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 34264 37243 43803 52754 63186  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 36509 38485 46724 53785 63020  成长能力      

负债和股东权益 53455 53866 76222 70139 94363  营业收入(%) -4.3 -8.8 18.0 15.9 14.4 

       营业利润(%) -9.7 1.4 10.1 25.7 19.7 

       归属于母公司净利润(%) -9.0 1.3 10.1 25.7 19.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.3 72.3 73.5 76.0 77.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 31.9 35.5 33.1 35.9 37.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.2 19.5 17.6 19.3 19.7 

经营活动现金流 6798 3979 17980 -1361 21494  ROIC(%) 19.9 19.1 17.1 18.7 19.1 

净利润 7386 7485 8242 10361 12400  偿债能力      

折旧摊销 776 0 664 779 894  资产负债率(%) 31.7 28.6 38.7 23.3 33.2 

财务费用 -78 -87 -244 -339 -437  净负债比率(%) -11.0 -18.1 -52.8 -36.9 -60.5 

投资损失 -851 -1207 -600 -600 -600  流动比率 2.3 2.5 2.0 3.3 2.5 

营运资金变动 -271 0 10245 -11208 9629  速动比率 1.4 1.5 1.4 2.3 1.8 

其他经营现金流 -164 -2212 -327 -354 -392  营运能力      

投资活动现金流 -1293 4473 -538 -494 -468  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 317 353 798 665 562  应收账款周转率 50.1 32.6 32.6 32.6 32.6 

长期投资 -1828 3623 -4 -5 -4  应付账款周转率 5.1 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 -2804 8449 255 166 90  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4823 -5505 244 -2958 -2723  每股收益(最新摊薄) 4.90 4.97 5.47 6.87 8.23 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.51 2.64 11.93 -0.90 14.26 

长期借款 -0 -0 -0 -0 -0  每股净资产(最新摊薄) 24.23 25.54 31.00 35.69 41.82 

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 40.0 39.4 35.8 28.5 23.8 

其他筹资现金流 -4823 -5505 244 -2958 -2723  P/B 8.1 7.7 6.3 5.5 4.7 

现金净增加额 685 2943 17685 -4813 18303  EV/EBITDA 26.1 28.0 22.7 18.5 14.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 15 日收盘价  
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