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洋河股份 
  
公司业绩短期承压，调整经营节奏蓄力长远发展 
  
洋河股份公告 2023 年年报及 2024 年 1 季报。2023 年公司实现营收 331.3 亿元，同比
增长 10.0%，归母净利 100.2 亿元，同比增长 6.8%，其中 4Q23 营收 28.4 亿元，同比
降 21.5%，归母净利-1.9 亿元，转亏。1Q24 公司营收 162.5 亿元，同比增 8.0%，归
母净利 60.6 亿元，同比增 5.0%。2023 年公司提高分红比率，短期业绩承压，调整经
营节奏蓄力长远发展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 4 季度公司主动控货，调整产品结构，拉低全年营收增速，2023 年公司营收增速

为 10.0%,其中 4Q23 营收增速同比下滑 21.5%。（1）分具体产品来看，2023 年
公司中高档产品实现营收 285.4 亿元，同比增 8.8%，收入占比为 87.8%，同比降
1.1pct。我们判断，受宏观环境影响，商务需求减弱，公司核心单品梦 6+及以上
产品动销放缓，增速同比下滑。考虑到上半年公司开门红业绩压力较大，中高档
酒实现较快增长，下半年公司调整经营节奏对海天梦主动控货。2023 年公司整体
销量及吨价增速分别为-14.9%、29.5%，我们判断主要系上半年梦系列增速较快，
1H23、2H23 中高档酒营收增速分别为 17.6%、-5.4%。2023 年，公司百元以内普
通酒实现营收 39.5 亿元，同比增长 20.7%。我们判断，洋河大曲、双沟大曲等低
端产品实现较快增长。（2）分区域来看，2023 年公司省内实现营收 143.9 亿元，
同比增 8.1%；省外实现营收 181.0 亿元，同比增 11.9%，增速略快于省内，收入
占比 55.7%，同比提升 0.9pct。2023 年公司经销商合计 8789 家，其中省内、省外
经销商数量分别为 2960 家（同比-17 家）、5829 家（同比+568 家）。结合上半
年经销商数据来看，下半年省外增加招商力度，经销商环比 1H23 增加 353 家，
对营收有一定贡献。（3）2023 年公司毛利率 75.2%，同比提升 0.6pct, 其中 4 季
度毛利率受产品结构调整影响，毛利率同比降 5.5pct 至 69.6%。4Q23 公司销售费
用率为 64.2%，同比增 19.0pct, 销售费用率增加一方面受收入减少有关，另一方
面与渠道促销费增加，数字化营销成本预提有关。4Q23 公司税金及附加比率、
所得税率受计提影响出现波动明显，影响整体净利率表现。2023 年全年来看，公
司归母净利率为 30.2%，同比降 0.9pct, 盈利能力短期承压。 

 1Q24 公司营收及利润增速分别为 8.0%、5.0%，现金流表现较好，整体经营逐渐
企稳。1Q24 公司实现营收 162.5 亿元，同比增 8.0%，合同负债 58.2 亿元，环比
2023 年末降幅 52.9 亿元，降幅小于去年同期。1Q24 公司经营活动现金流净额为
48.5 亿元，其中销售商品收到的劳务现金为 129.1 亿元，同比增 25.1%，渠道库
存回归正常水位后经销商回款积极。1Q24 公司毛利率 76.0%，同比降 0.6pct, 毛
利率环比 4Q23 改善明显，我们判断梦 3 水晶版在春节期间表现较好，渠道出货
较多。1Q24 公司继续加大销售费用投入，销售费用率同比提升 1.1pct 至 8.5%，
其他费用率同比基本持平，公司归母净利率 37.3%，同比降 1.1pct。 

估值 
 江苏省内竞争激烈，公司作为江苏省白酒龙头近两年持续调整内部组织架构，通过提

升内部管理效能增强整体竞争能力。2023 年受宏观环境影响，产品结构承压，公司主
动调整经营节奏，蓄力长远发展。根据公司 2023 年年报，公司提高分红比例，当前估
值优势凸显。2024 年公司经营目标为 5%-10%，根据公司经营目标指引及当前公司所
处发展阶段，我们调整此前预测，预计 2024-2026 年公司营收增速分别为 8.2%、7.3%、
6.7%，归母净利增速分别为 6.9%、8.8%、7.7%，EPS 分别为 7.11、7.73、8.33 元/股，
对应 PE 分别为 13.5X、12.4X、11.5X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 经济恢复不及预期，渠道库存超预期。省内市场受竞品挤压。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 30,105 33,126 35,842 38,474 41,035 

增长率(%) 18.8 10.0 8.2 7.3 6.7 

EBITDA(人民币 百万) 12,452 12,949 13,688 14,783 15,686 

归母净利润(人民币 百万) 9,378 10,016 10,707 11,652 12,550 

增长率(%) 24.9 6.8 6.9 8.8 7.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.23 6.65 7.11 7.73 8.33 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   8.17 9.25  

变动幅度（%）   (13.0) (16.4)  

市盈率(倍) 15.4 14.4 13.5 12.4 11.5 

市净率(倍) 3.0 2.8 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA(倍) 16.3 9.8 7.1 6.2 5.5 

每股股息 (人民币) 3.7 4.7 4.7 5.1 5.5 

股息率(%) 2.3 4.2 4.9 5.3 5.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：图表中 2022 年数据为公司当年公告数据，非调整后数据 
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图表 1. 洋河股份 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩 

（人民币，百万元） FY2022 FY2023 同比（%） 1Q23 1Q24 同比（%） 

营业收入 30,105 33,126 10.0 15,046 16,255 8.0 

营业成本 7,646 8,200 7.3 3,521 3,895 10.6 

毛利率(%) 74.6 75.2 0.6 76.6 76.0 (0.6) 

毛利 22,459 24,926 11.0 11,525 12,359 7.2 

税金及附加 4,388 5,269 20.1 2,360 2,602 10.3 

销售费用 4,179 5,387 28.9 1,114 1,385 24.3 

管理费用 1,936 1,764 (8.8) 562 463 (17.6) 

研发费用 254 285 12.3 67 19 (72.3) 

财务费用 (636) (755) 18.5 (136) (186) 36.8 

资产减值损失 2 3 21.2 0 0 - 

公允价值变动收益 (318) (37) (88.4) 57 (54) (194.7) 

投资收益 426 256 (40.0) 58 33 (42.3) 

营业利润 12,509 13,243 5.9 7,688 8,072 5.0 

营业利润率(%) 41.6 40.0 (1.6) 51.1 49.7 (1.4) 

营业外收入 26 39 53.1 7.9 7.1 (10.2) 

营业外支出 32 64 102.8 4.7 0.4 (91.3) 

利润总额 12,503 13,218 5.7 7,691 8,079 5.0 

所得税 3,114 3,197 2.7 1,914 2,026 5.8 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 26 25 (1.2) 25 25 0.1 

少数股东权益 12 5 (58.2) 10 (2) (121.4) 

归属于母公司净利润 9,378 10,016 6.8 5,766 6,055 5.0 

净利率(%) 31.2 30.2 (0.9) 38.3 37.3 (1.1) 

EPS 6.23 6.65 6.8 3.83 4.02 5.0 

资料来源： iFind，中银证券 

注：图表中 2022 年数据为公司当年公告数据，非调整后数据 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 30,105 33,126 35,842 38,474 41,035  净利润 9,389 10,021 10,720 11,666 12,565 

营业收入 30,105 33,126 35,842 38,474 41,035  折旧摊销 753 730 734 740 741 

营业成本 7,646 8,200 8,960 9,618 10,259  营运资金变动 (6,104) (4,486) 4,161 640 1,567 

营业税金及附加 4,388 5,269 5,806 6,233 6,771  其他 (391) (134) (1,289) (1,451) (1,709) 

销售费用 4,179 5,387 5,842 6,156 6,484  经营活动现金流 3,648 6,130 14,326 11,595 13,164 

管理费用 1,936 1,764 1,971 2,116 2,257  资本支出 (539) (1,112) (211) (211) (161) 

研发费用 254 285 308 308 320  投资变动 4,124 1,529 2,000 1,500 1,500 

财务费用 (636) (755) (917) (1,174) (1,395)  其他 431 244 322 302 302 

其他收益 64 56 30 40 30  投资活动现金流 4,017 661 2,111 1,591 1,641 

资产减值损失 (2) (3) 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 (1) 1 0 0 0  股权融资 (5,136) (6,409) (7,019) (7,637) (8,226) 

资产处置收益 2 (5) 2 2 2  其他 645 801 898 1,164 1,384 

公允价值变动收益 (318) (37) 0 0 0  筹资活动现金流 (4,492) (5,608) (6,121) (6,473) (6,841) 

投资收益 426 256 320 300 300  净现金流 3,172 1,183 10,316 6,713 7,963 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 12,509 13,243 14,223 15,559 16,672        

营业外收入 26 39 25 25 21  财务指标 

营业外支出 32 64 50 50 50  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 12,503 13,218 14,198 15,534 16,643  成长能力      

所得税 3,114 3,197 3,479 3,868 4,077  营业收入增长率(%) 18.8 10.0 8.2 7.3 6.7 

净利润 9,389 10,021 10,720 11,666 12,565  营业利润增长率(%) 25.2 5.9 7.4 9.4 7.2 

少数股东损益 12 5 13 14 15  归属于母公司净利润增长率(%) 24.9 6.8 6.9 8.8 7.7 

归母净利润 9,378 10,016 10,707 11,652 12,550  息税前利润增长率(%) 25.5 4.4 6.0 8.4 6.4 

EBITDA 12,452 12,949 13,688 14,783 15,686  息税折旧前利润增长率(%) 23.6 4.0 5.7 8.0 6.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.23 6.65 7.11 7.73 8.33  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 24.9 6.8 6.9 8.8 7.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 38.9 36.9 36.1 36.5 36.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 41.6 40.0 39.7 40.4 40.6 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 74.6 75.2 75.0 75.0 75.0 

流动资产 51,512 52,535 62,319 64,026 74,454  归母净利润率(%) 31.2 30.2 29.9 30.3 30.6 

货币资金 24,375 25,813 36,129 42,842 50,806  ROE(%) 19.8 19.3 19.2 19.5 19.6 

应收账款 45 4 49 7 53  ROIC(%) 99.2 68.6 109.9 137.4 203.6 

应收票据 526 526 609 588 665  偿债能力      

存货 17,729 18,954 20,372 17,033 20,582  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

预付账款 11 51 17 56 22  净负债权益比 (0.5) (0.5) (0.6) (0.7) (0.8) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.6 3.1 2.7 3.2 2.9 

其他流动资产 8,825 7,187 5,144 3,499 2,326  营运能力      

非流动资产 16,452 17,258 16,779 16,228 15,659  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 6,182 6,763 6,763 6,763 6,763  应收账款周转率 1,297.9 1,361.2 1,361.2 1,361.2 1,361.2 

固定资产 5,795 5,306 4,666 4,027 3,388  应付账款周转率 21.3 23.6 23.4 23.4 23.4 

无形资产 1,714 1,773 1,714 1,655 1,596  费用率      

其他长期资产 2,761 3,416 3,636 3,783 3,913  销售费用率(%) 13.9 16.3 16.3 16.0 15.8 

资产合计 67,964 69,792 79,099 80,253 90,113  管理费用率(%) 6.4 5.3 5.5 5.5 5.5 

流动负债 19,928 17,176 22,805 19,938 25,470  研发费用率(%) 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (2.1) (2.3) (2.6) (3.1) (3.4) 

应付账款 1,376 1,426 1,636 1,651 1,855  每股指标(元)      

其他流动负债 18,552 15,750 21,169 18,288 23,615  每股收益(最新摊薄) 6.2 6.6 7.1 7.7 8.3 

非流动负债 511 567 543 535 524  每股经营现金流(最新摊薄) 2.4 4.1 9.5 7.7 8.7 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 31.5 34.5 36.9 39.6 42.5 

其他长期负债 511 567 543 535 524  每股股息 3.7 4.7 4.7 5.1 5.5 

负债合计 20,440 17,742 23,348 20,474 25,994  估值比率      

股本 1,507 1,506 1,506 1,506 1,506  P/E(最新摊薄) 15.4 14.4 13.5 12.4 11.5 

少数股东权益 50 111 124 138 153  P/B(最新摊薄) 3.0 2.8 2.6 2.4 2.3 

归属母公司股东权益 47,475 51,939 55,627 59,641 63,966  EV/EBITDA 16.3 9.8 7.1 6.2 5.5 

负债和股东权益合计 67,964 69,792 79,099 80,253 90,113  价格/现金流 (倍) 39.6 23.6 10.1 12.5 11.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   

注：图表中 2022 年数据为公司当年公告数据，非调整后的数据
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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