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买入洋河股份（002304.SZ）
二季度收入增长 16%，梦系列营收占比提升
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 136.35 元

总市值/流通市值 205478/204895 百万元

52周最高价/最低价 190.66/126.20 元

近 3 个月日均成交额 599.31 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洋河股份（002304.SZ）-营销改革红利持续释放，产品结构有

望稳步升级》 ——2023-04-26

《洋河股份（002304.SZ）-产品迭代成效显著，营销体制优化催

生新动能》 ——2022-10-30

《洋河股份（002304.SZ）-二季度业绩逆势实现稳增长，高端化

和全国化持续推进》 ——2022-08-29

《洋河股份（002304.SZ）-营销改革和产品升级红利持续释放，

未来发展后劲十足》 ——2022-06-01

《洋河股份-002304-2021 年三季报点评：收入和扣非净利润平稳

增长，势能持续向上》 ——2021-10-27

二季度收入稳健增长，扣非净利润增速和收入相适配。公司发布2023年中

报，2023H1实现营业总收入218.73亿元，同比+15.68%；实现归母净利润

78.62亿元，同比+14.06%；扣非归母净利润77.13亿元，同比+16.1%。其中，

2023Q2实现营业总收入68.27亿元，同比+16.06%；实现归母净利润20.96

亿元，同比+9.86%；扣非归母净利润20.47亿元，同比+17.3%。

省内宴席需求高质量复苏，产品结构如期改善。H1宴席高质量恢复，公司加

大资源投放，H1中高档酒实现营业收入190.51亿,同比+17.60%；普通酒营

收24.06亿，同比+3.80%。其中二季度收入增长16%，省内巩固400元+价位

带，适度放缓M6+投放节奏，水晶梦承接海、天宴席升级，预计水晶梦增速

预计超过20%；天之蓝、海之蓝省外表现强劲，其中天之蓝Q2增速预计超过

20%，海之蓝高基数下明显放缓。梦系列占比提高至40%左右，产品结构如期

改善，带动毛利率提升8.6pcts至75%。分地区看，H1省内收入94.61亿，

同比+9.9%；省外收入119.96亿，同比+21.0%，预计江西等市场增速较快。

费用政策持续精细化运作，利润端受投资收益等非经常性损益扰动。二季度

公司费用政策继续倾向终端、消费者，以扫码红包政策替代买赠活动，进而

改善经销商现金流和渠道利润。2023Q2 公司销售费用率 16.8%，同比

+6.1pcts，但毛销率仍在提高。二季度末信托余额仅2.75亿元，风险敞口

较小。公司从主动收缩信托等高收益投资，投资收益较同期减少1.05亿元；

另外中银证券等以公允价值计量的资产，二季度亏损7300万元，导致归母

净利润增速慢于收入增速。

组织&渠道改革红利持续释放，M6+赋能公司长期成长。渠道上，公司积极改

善厂商关系、引入数字化系统，进一步增强终端掌控力；组织上，公司管理

团队激励充足、一线销售人员积极性强。长期看，伴随经济复苏，借助公司

组织&渠道优势，水晶梦省内承接海之蓝发展，M6+仍有望享受省内渗透率提

升及省外份额提升。

风险提示：次高端竞争加剧；消费升级减缓；宏观经济承压。

投资建议：下修此前盈利预测，预计 2023-2025 年实现营业总收入

349.34/406.06/475.51 亿元（前值为 352.57/408.57/457.26 亿元），

同比+16.0%/+16.2%/+17.1%；归母净利润 109.61/131.90/160.59 亿元

（前值为 117.35/144.54/171.36 亿元，下调 6%/9%/6% ），同比

+16.9%/+20.3%/+21.8%，对应 2023-2025 年 PE 18.7/15.6/12.8X，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 25,350 30,105 34,934 40,606 47,551

(+/-%) 20.1% 18.8% 16.0% 16.2% 17.1%

净利润(百万元) 7508 9378 10961 13190 16059

(+/-%) 0.3% 24.9% 16.9% 20.3% 21.8%

每股收益（元） 4.98 6.22 7.27 8.75 10.66

EBIT Margin 36.7% 38.9% 39.9% 41.3% 43.0%

净资产收益率（ROE） 17.7% 19.8% 20.7% 22.1% 23.8%

市盈率（PE） 27.4 21.9 18.7 15.6 12.8

EV/EBITDA 22.9 18.2 16.0 13.4 11.4

市净率（PB） 4.84 4.33 3.88 3.45 3.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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二季度收入稳健增长，扣非净利润增速和收入相适配。公司发布 2023 年中报，

2023H1 实现营业总收入 218.73 亿元，同比+15.68%；实现归母净利润 78.62 亿元，

同比+14.06%；扣非归母净利润 77.13 亿元，同比+16.1%。其中，2023Q2 实现营

业总收入 68.27 亿元，同比+16.06%；实现归母净利润 20.96 亿元，同比+9.86%；

扣非归母净利润 20.47 亿元，同比+17.3%。

省内宴席需求高质量复苏，公司产品结构如期改善。上半年宴席高质量恢复，公

司加大资源投放，2023H1 中高档酒实现营业收入 190.51 亿元,同比+17.60%；普

通酒营收 24.06 亿元，同比+3.80%。其中二季度收入增长 16%，省内巩固 400 元+

价位带，适度放缓 M6+投放节奏，储备长期增长势能，水晶梦承接海、天宴席升

级，预计水晶梦增速预计超过 20%；天之蓝、海之蓝在省外表现强劲，其中天之

蓝 Q2 增速预计超过 20%，海之蓝高基数下明显放缓；梦系列占比提高至 40%左右，

产品结构如期改善，带动毛利率提升 8.6pcts至 75%。分地区看，H1省内收入 94.61

亿元，同比+9.9%；省外收入 119.96 亿，同比+21.0%，预计江西等市场增速较快。

费用政策持续精细化运作，利润端受投资收益等非经常性损益扰动。二季度公司

费用政策继续倾向终端、消费者，以扫码红包政策替代买赠活动，进而改善经销

商现金流和渠道利润。2023Q2 公司销售费用率 16.8%，同比+6.1pcts，但毛销率

仍在提高。二季度末信托余额仅 2.75 亿元，风险敞口较小。公司从上年开始收缩

信托等高收益投资，投资收益同期减少 1.05 亿元；另外中银证券等以公允价值计

量的资产，二季度亏损 7300 万元，导致归母净利润增速慢于收入增速。

组织&渠道改革红利持续释放，M6+赋能公司长期成长。渠道上，公司积极改善厂

商关系、引入数字化系统，进一步增强终端掌控力；组织上，公司管理团队激励

充足、一线销售人员积极性强。长期看，伴随经济复苏，借助公司组织&渠道优势，

水晶梦省内承接海之蓝发展，M6+仍有望享受省内渗透率提升及省外份额提升。目

前，预计水晶梦、M6+渠道库存处于 2-3 月合理范围，回款进度超过 70%，预计下

半年收入增长仍将维持 15%以上。

投资建议：考虑到需求复苏的不确定性，下修此前盈利预测，预计 2023-2025 年

实现营业总收入 349.34/406.06/475.51 亿元（前值为 352.57/408.57/457.26 亿

元），同比+16.0%/+16.2%/+17.1%；归母净利润 109.61/131.90/160.59 亿元（前

值为 117.35/144.54/171.36 亿元，下调 6%/9%/6%），同比+16.9%/+20.3%/+21.8%，

对应 2023-2025 年 PE 18.7/15.6/12.8X，维持“买入”评级。

图1：洋河股份单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：洋河股份单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 08月 29 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002304.SZ 洋河股份 买入 136.4 2,054.8 7.3 8.8 10.7 18.7 15.6 12.8
603369.SH 今世缘 买入 60.5 759.1 2.5 3.2 3.9 23.9 19.0 15.6

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：洋河股份单季度毛利率（单位：%） 图4：洋河股份单季度净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 20956 24375 34440 40005 50344 营业收入 25350 30105 34934 40606 47551

应收款项 677 646 841 924 1113 营业成本 6255 7646 8578 9646 10855

存货净额 16803 17729 21738 24187 28127 营业税金及附加 4148 4388 5240 6091 7133

其他流动资产 375 764 702 923 1018 销售费用 3544 4179 4716 5279 5944

流动资产合计 49765 51512 65718 74038 88600 管理费用 1830 1936 2165 2464 2779

固定资产 6802 6552 5915 5235 4504 研发费用 258 254 294 366 410

无形资产及其他 1680 1714 1646 1577 1509 财务费用 (399) (636) (588) (744) (903)

投资性房地产 9520 8153 8153 8153 8153 投资收益 901 426 426 426 426

长期股权投资 33 33 33 33 33

资产减值及公允价值变

动 (714) (316) (316) (316) (316)

资产总计 67799 67964 81465 89036 102798 其他收入 (169) (193) (294) (366) (410)

短期借款及交易性金融

负债 8 24 0 0 0 营业利润 9989 12509 14638 17614 21444

应付款项 1474 1376 1803 1943 2297 营业外净收支 (43) (6) (6) (6) (6)

其他流动负债 23251 18528 26139 26966 32335 利润总额 9946 12503 14632 17608 21438

流动负债合计 24733 19928 27942 28909 34632 所得税费用 2434 3114 3658 4402 5360

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 12 14 16 20

其他长期负债 584 511 511 511 511 归属于母公司净利润 7508 9378 10961 13190 16059

长期负债合计 584 511 511 511 511 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 25317 20440 28453 29421 35144 净利润 7508 9378 10961 13190 16059

少数股东权益 (5) 50 57 65 75 资产减值准备 (11) 9 0 (0) (0)

股东权益 42486 47475 52955 59550 67579 折旧摊销 750 738 679 723 745

负债和股东权益总计 67799 67964 81465 89036 102798 公允价值变动损失 714 316 316 316 316

财务费用 (399) (636) (588) (744) (903)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 5998 (4801) 3895 (1787) 1498

每股收益 4.98 6.22 7.27 8.75 10.66 其它 13 (3) 7 9 11

每股红利 2.98 3.00 3.64 4.38 5.33 经营活动现金流 14971 5637 15858 12451 18628

每股净资产 28.19 31.50 35.14 39.52 44.84 资本开支 0 (121) (290) (290) (260)

ROIC 26.52% 26.22% 28% 32% 35% 其它投资现金流 3348 2956 0 0 0

ROE 17.67% 19.75% 21% 22% 24% 投资活动现金流 3345 2834 (290) (290) (260)

毛利率 75% 75% 75% 76% 77% 权益性融资 (3) 43 0 0 0

EBIT Margin 37% 39% 40% 41% 43% 负债净变化 0 (0) 0 0 0

EBITDA Margin 40% 41% 42% 43% 45% 支付股利、利息 (4492) (4519) (5480) (6595) (8029)

收入增长 20% 19% 16% 16% 17% 其它融资现金流 4384 3945 (24) 0 0

净利润增长率 0% 25% 17% 20% 22% 融资活动现金流 (4604) (5051) (5504) (6595) (8029)

资产负债率 37% 30% 35% 33% 34% 现金净变动 13713 3420 10064 5565 10338

股息率 2.2% 2.2% 2.7% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 7243 20956 24375 34440 40005

P/E 27.4 21.9 18.7 15.6 12.8 货币资金的期末余额 20956 24375 34440 40005 50344

P/B 4.8 4.3 3.9 3.5 3.0 企业自由现金流 0 4604 14740 11216 17306

EV/EBITDA 22.9 18.2 16.0 13.4 11.4 权益自由现金流 0 8548 15157 11774 17983

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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