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市场数据  
收盘价(元) 121.94 

一年最低/最高价 114.23/190.66 

市净率(倍) 3.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
183,174.25 

总市值(百万元) 183,695.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.59 

资产负债率(%,LF) 18.97 

总股本(百万股) 1,506.45 

流通 A 股(百万股) 1,502.17  
 

相关研究  
《洋河股份(002304)：2023 年中

报点评：上半年量价齐升，省外

快速增长》 

2023-08-29 

《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 
 

 

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 34,440 39,537 45,250 

同比 19% 14% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 9,378 10,480 12,316 14,308 

同比 25% 12% 18% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.23 6.96 8.18 9.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.59 17.53 14.92 12.84 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：前 3Q 营收 302.83 亿/同比+14.35%；归母净利润 102.03 亿元/同
比+12.47%；扣非归母净利润 101.65 亿元/同比+14.95%。23Q3 营收 84.10

亿元/同比+11.03%；归母净利润 23.41 亿元/同比+7.46%；扣非归母净利
润 24.52 亿元/同比+11.43%。 

◼ Q3 表现符合预期，现金流表现正常。结合渠道反馈，Q3 旺季背景下公
司需求环比改善，省内宴席场景表现较好，梦 3 水晶瓶在婚宴市场发力，
预计保持个位数增长；天之蓝省外持续推进结构优化，预计保持双位数
增长；中秋国庆梦 6+和海之蓝动销环比提振，公司年初以来对梦 6+采
取控货/提结算价等措施稳价盘，海之蓝去年同期基数较高，同比表现略
有压力。截至三季度末合同负债 55 亿，环比提升 2 亿， 

◼ Q3 销售收现 96.5 亿元，同比+11.6%，与收入增速相匹配。毛销差受产
品结构及市场投入影响，净利率小幅下降。Q3 销售净利率 27.9%/同比-

0.85pct，其中毛利率 74.9%/同比-1.16pct，销售费用率 15.48%/同比
+1.53pct，毛销差同比收窄 2.7pct 主要系产品结构变动、增加广宣费用、
节假日前增加终端和消费者返利所致；其它费率相对稳定，管理费用率
6.62%/同比-0.96pct，税金及附加率保持持平。 

◼ 全年多产品线/区域接力推进，重心持续培育转化核心消费者。公司动作
着眼于未来，不盲目在渠道利润上去跟进市场竞争，持续提升品牌形象、
优化队伍考核、推进数字化进程、培育和转化核心消费者，价格表现较
为稳定，有多产品线/省内外实现接力发展的能力，尤其今年省外在高地
市场建设和产品结构优化上有所表现，北京/江西/上海等地增幅居前。
期待后续南京市场改革进一步反馈及商务场景恢复带动高端产品恢复
增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司节奏调整、次高端价格带今年有所承压，
我们调整 23-25 年归母净利润为 105/123/143 亿元（前值为 108/130/152

亿元），同比+12%/18%/16%(前值为+15%/20%/17%），当前市值对应 PE

分别为 18/15/13X，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 59,912 70,446 82,837  营业总收入 30,105 34,440 39,537 45,250 

货币资金及交易性金融资产 32,374 37,272 44,669 53,709  营业成本(含金融类) 7,646 8,716 9,927 11,218 

经营性应收款项 1,205 962 1,104 1,263  税金及附加 4,388 5,166 5,931 6,788 

存货 17,729 21,491 24,479 27,661  销售费用 4,179 4,822 5,614 6,471 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,936 2,204 2,530 2,896 

其他流动资产 204 186 195 204  研发费用 254 344 356 362 

非流动资产 16,452 15,893 15,328 14,751  财务费用 (636) (203) (284) (387) 

长期股权投资 33 25 29 29  加:其他收益 64 69 79 91 

固定资产及使用权资产 5,829 5,358 4,869 4,361  投资净收益 426 517 791 905 

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 13,977 16,333 18,899 

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 75,805 85,774 97,587  利润总额 12,503 13,971 16,327 18,893 

流动负债 19,928 22,077 24,919 28,011  减:所得税 3,114 3,479 4,000 4,572 

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 10,492 12,327 14,321 

经营性应付款项 1,376 1,695 1,958 2,182  减:少数股东损益 12 13 11 13 

合同负债 13,742 13,074 14,891 16,827  归属母公司净利润 9,378 10,480 12,316 14,308 

其他流动负债 4,787 7,284 8,046 8,978       

非流动负债 511 511 511 511  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.23 6.96 8.18 9.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 11,763 13,188 15,179 17,516 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 12,516 14,009 16,018 18,374 

其他非流动负债 508 508 508 508       

负债合计 20,440 22,588 25,430 28,523  毛利率(%) 74.60 74.69 74.89 75.21 

归属母公司股东权益 47,475 53,155 60,270 68,979  归母净利率(%) 31.15 30.43 31.15 31.62 

少数股东权益 50 62 73 86       

所有者权益合计 47,524 53,217 60,344 69,065  收入增长率(%) 18.76 14.40 14.80 14.45 

负债和股东权益 67,964 75,805 85,774 97,587  归母净利润增长率(%) 24.91 11.75 17.52 16.18 

           

           

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 9,450 12,084 14,020  每股净资产(元) 31.50 35.27 39.99 45.77 

投资活动现金流 4,017 249 512 620  最新发行在外股份（百万股） 1,506 1,506 1,506 1,506 

筹资活动现金流 (4,492) (4,800) (5,200) (5,600)  ROIC(%) 19.62 19.65 20.17 20.51 

现金净增加额 3,172 4,899 7,396 9,040  ROE-摊薄(%) 19.75 19.72 20.43 20.74 

折旧和摊销 753 821 839 858  资产负债率(%) 30.07 29.80 29.65 29.23 

资本开支 (534) (276) (275) (285)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.59 17.53 14.92 12.84 

营运资本变动 (6,084) (3,867) (1,049) (1,182)  P/B（现价） 3.87 3.46 3.05 2.66 

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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