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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 95.07 元

总市值/流通市值 143218/142810 百万元

52周最高价/最低价 150.35/88.30 元

近 3 个月日均成交额 551.24 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）-经营稳健务实，全年收入目标增速双

位数》 ——2024-03-28

《洋河股份（002304.SZ）-三季度稳健增长，水晶梦表现突出》

——2023-10-30

《洋河股份（002304.SZ）-二季度收入增长 16%，梦系列营收占

比提升》 ——2023-08-30

《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

2023Q4收入利润阶段承压，2024Q1经营平稳。2023年实现营业总收入331.26

亿元，同比+10.04%；归母净利润100.16亿元，同比+6.80%。其中，2024Q4

收入28.43亿元，同比-21.51%；归母净利润-1.88亿元，同比-161.28%。

2024Q1收入162.55亿元，同比+8.03%；归母净利润60.55亿元，同比+5.02%。

2023年公司分红率进一步提升至70.1%，对应当前股息率约4.66%，估值性

价比凸显。

产品结构略有压力。分产品看，2023年中高档酒/普通酒收入分别285.4/39.5

亿元，同比+8.82%/+20.70%，产品结构下移主因外部环境压力下主品升级放

缓，大众价位洋河大曲、双沟等性价比凸显。从量价看，2023年白酒销售量

同比-14.9%，吨价同比+30.2%，价格增长仍是公司收入增长的主要驱动力，

全年整体毛利率同比+0.64pct至 75.25%。分区域看，2023年省内/省外收入

分别143.9/181.0亿元，同比+8.05%/+11.85%，占比44.30%/55.70%，公司

继续挖潜省外市场，全年省内/省外经销商数量-17/+568家。

2024Q1经营质量恢复较好，现金流优于收入增速。2024Q1公司营收、净利

润仍实现稳健增长，M6+在高端宴席和礼赠场景表现较好，省外海之蓝基本

盘稳固，整体毛利率76.0%/同比-0.6pct。截至一季度末公司合同负债环比

期初下降47.6%，主因春节前收取经销商货款在2024Q1发货确认收入所致。

春节后公司回款进度有所加快，在手订单充足，2024Q1销售收现129.06亿

元/同比+25.1%，经营活动现金流量净额48.5亿元/同比+245.8%。

2023年广促力度加大，2024Q1费投较为理性。2023年公司销售费用率同比

+2.4pct至 16.3%，其中2023Q4销售费率同比+19.0pct，增加较多主因年末

费用兑现和预提。2024Q1销售费率同比+1.1pct至8.5%，春节后费投力度理

性收缩。2023年管理费率同比-1.1pct至5.3%，2024Q1管理费用同比-0.9pct

至2.8%，主要系公司内部管理优化、规模效应显现。产品结构压力叠加销售

费率扰动影响，2023 年/2024Q1 扣非净利率分别 30.2%/37.2%，同比

-1.1pct/-0.4pct。

风险提示：需求复苏不及预期；行业竞争加剧；产业政策风险等。

投资建议：短期省内竞争加剧，改革成效显现仍需时间。下调此前盈利预测，

预计2024-2025年收入348.5/382.6亿元（前值为365.4/403.4亿元），同

比增长5.2%/10.3%；归母净利润102.4/112.8亿元（前值为110.1/122.1亿

元），同比增长2.3%/10.1%，当前股价对应P/E分别为14.7/13.4倍，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 30,105 33,126 34,853 38,438 42,549

(+/-%) 18.8% 10.0% 5.2% 10.3% 10.7%

净利润(百万元) 9378 10016 10243 11279 12588

(+/-%) 24.9% 6.8% 2.3% 10.1% 11.6%

每股收益（元） 6.22 6.65 6.80 7.49 8.36

EBIT Margin 38.9% 36.9% 37.7% 38.5% 39.3%

净资产收益率（ROE） 19.8% 19.3% 18.2% 18.4% 18.8%

市盈率（PE） 16.1 15.1 14.7 13.4 12.0

EV/EBITDA 13.8 13.0 12.5 11.1 10.0

市净率（PB） 3.18 2.90 2.67 2.46 2.26

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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2023Q4 收入利润阶段承压，2024Q1 经营平稳。2023 年实现营业总收入 331.26 亿

元，同比+10.04%；归母净利润 100.16 亿元，同比+6.80%。其中，2024Q4 收入 28.43

亿元，同比-21.51%；归母净利润-1.88 亿元，同比-161.28%。2024Q1 收入 162.55

亿元，同比+8.03%；归母净利润 60.55 亿元，同比+5.02%。2023 年公司分红率进

一步提升至 70.1%，对应当前股息率约 4.66%，估值性价比凸显。

产品结构略有压力。分产品看，2023 年中高档酒/普通酒收入分别 285.4/39.5 亿

元，同比+8.82%/+20.70%，产品结构下移主因外部环境压力下主品升级放缓，大

众价位洋河大曲、双沟等性价比凸显。从量价看，2023 年白酒销售量同比-14.9%，

吨价同比+30.2%，价格增长仍是公司收入增长的主要驱动力，全年整体毛利率同

比+0.64pct 至 75.25%。分区域看，2023 年省内/省外收入分别 143.9/181.0 亿元，

同比+8.05%/+11.85%，占比 44.30%/55.70%，公司继续挖潜省外市场，全年省内/

省外经销商数量-17/+568 家。

2024Q1 经营质量恢复较好，现金流优于收入增速。2024Q1 公司营收、净利润仍

实现稳健增长，M6+在高端宴席和礼赠场景表现较好，省外海之蓝基本盘稳固，整

体毛利率 76.0%/同比-0.6pct。截至一季度末公司合同负债环比期初下降 47.6%，

主因春节前收取经销商货款在 2024Q1 发货确认收入所致。春节后公司回款进度有

所加快，在手订单充足，2024Q1 销售收现 129.06 亿元/同比+25.1%，经营活动现

金流量净额 48.5 亿元/同比+245.8%。

2023年广促力度加大，2024Q1费投较为理性。2023年公司销售费用率同比+2.4pct

至 16.3%，其中 2023Q4 销售费率同比+19.0pct，增加较多主因年末费用兑现和预

提。2024Q1 销售费率同比+1.1pct 至 8.5%，春节后费投力度理性收缩。2023 年管

理费率同比-1.1pct 至 5.3%，2024Q1 管理费用同比-0.9pct 至 2.8%，主要系公司

内部管理优化、规模效应显现。产品结构压力叠加销售费率扰动影响，2023 年

/2024Q1 扣非净利率分别 30.2%/37.2%，同比-1.1pct/-0.4pct。

图1：洋河股份单季度营业收入及增速 图2：洋河股份单季度归母净利润及增速

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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图3：洋河股份单季度毛利率 图4：洋河股份单季度净利率

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

短期省内竞争加剧，改革成效显现仍需时间。下调此前盈利预测，预计 2024-2025

年收入 348.5/382.6 亿元（前值为 365.4/403.4 亿元），同比增长 5.2%/10.3%；

归母净利润 102.4/112.8亿元（前值为 110.1/122.1亿元），同比增长 2.3%/10.1%，

当前股价对应 2024/2025 年 P/E 分别为 14.7/13.4 倍，维持“买入”评级。

表1：洋河股份盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
营业总收入（百万元） 33,126 37,245 41,117 34,853 38,438 -6.4% -6.5%

收入同比增速% 10.0% 10.3% 10.4% 5.2% 10.3% -5.09pcts -0.11pcts
毛利率% 75.2% 75.0% 76.0% 77.4% 77.9% 2.4pcts 1.9pcts

销售费用率% 16.3% 14.2% 14.1% 17.1% 16.9% 2.86pcts 2.76pcts
管理费用率% 5.3% 6.2% 6.2% 6.0% 5.9% -0.18pcts -0.27pcts

归母净利润（百万元） 10,016 11,393 12,634 10,243 11,279 -10.1% -10.7%
归母净利润同比增速% 6.8% 9.9% 10.9% 2.3% 10.1% -7.63pcts -0.79pcts

净利率% 30.2% 30.6% 30.7% 29.4% 29.3% -1.2pcts -1.38pcts
EPS（元） 6.65 7.56 8.38 6.80 7.49 -10.1% -10.7%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/4/29

总市值（亿元）

2024/4/29

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,709 21,474 878.21 1,019.31 24.5 21.1
000858.SZ 五粮液 买入 152 5,910 340.71 384.97 17.3 15.4
000568.SZ 泸州老窖 买入 186 2,744 162.17 195.55 16.9 14.0
600809.SH 山西汾酒 买入 252 3,078 131.31 160.83 23.4 19.1
002304.SZ 洋河股份 买入 100 1,508 102.43 112.79 14.7 13.4
000799.SZ 酒鬼酒 买入 50 163 7.70 9.55 21.2 17.1
600702.SH 舍得酒业 买入 73 242 20.20 23.52 12.0 10.3
000596.SZ 古井贡酒 买入 265 1,398 58.32 73.10 24.0 19.1
603589.SH 口子窖 买入 41 244 21.21 24.65 11.5 9.9
603198.SH 迎驾贡酒 买入 69 552 28.75 35.63 19.2 15.5
603369.SH 今世缘 买入 59 741 39.00 47.82 19.0 15.5
603919.SH 金徽酒 买入 22 110 4.13 5.18 26.5 21.2

资料来源：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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 24375 25813 34243 38599 45638 营业收入 30105 33126 34853 38438 42549

应收款项 646 588 683 718 814 营业成本 7646 8200 7878 8493 9224

存货净额 17729 18954 19510 20919 23117 营业税金及附加 4388 5269 5544 6114 6768

其他流动资产 764 1329 1141 1400 1471 销售费用 4179 5387 5947 6481 7089

流动资产合计 51512 52535 61428 67488 76892 管理费用 1995 1823 2162 2339 2539

固定资产 6552 6763 6027 5209 4264 研发费用 254 285 264 269 274

无形资产及其他 1714 1773 1702 1631 1560 财务费用 (636) (755) (770) (616) (616)

投资性房地产 8153 7492 7492 7492 7492 投资收益 426 256 200 100 0

长期股权投资 33 1230 1230 1230 1230

资产减值及公允价值变

动 (316) (34) (420) (462) (532)

资产总计 67964 69792 77879 83050 91438 其他收入 (135) (180) (193) (198) (204)

短期借款及交易性金融

负债 24 25 0 0 0 营业利润 12509 13243 13679 15065 16809

应付款项 1376 1426 1492 1587 1761 营业外净收支 (6) (25) (15) (20) (17)

其他流动负债 18528 15725 19287 19426 22131 利润总额 12503 13218 13664 15046 16792

流动负债合计 19928 17176 20779 21013 23892 所得税费用 3114 3197 3416 3761 4198

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 12 5 5 6 6

其他长期负债 511 567 567 567 567 归属于母公司净利润 9378 10016 10243 11279 12588

长期负债合计 511 567 567 567 567 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 20440 17742 21346 21580 24458 净利润 9378 10016 10243 11279 12588

少数股东权益 50 111 114 116 119 资产减值准备 9 (1) 0 (0) (0)

股东权益 47475 51939 56420 61354 66861 折旧摊销 738 698 652 717 742

负债和股东权益总计 67964 69792 77879 83050 91438 公允价值变动损失 316 34 420 462 532

财务费用 (636) (755) (770) (616) (616)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4801) (3771) 3166 (1469) 513

每股收益 6.22 6.65 6.80 7.49 8.36 其它 (3) 3 2 3 3

每股红利 3.00 3.74 3.82 4.21 4.70 经营活动现金流 5637 6980 14483 10991 14377

每股净资产 31.50 34.48 37.45 40.73 44.38 资本开支 0 (815) (265) (291) (257)

ROIC 26.09% 23.28% 24% 26% 27% 其它投资现金流 2956 2147 0 0 0

ROE 19.75% 19.28% 18% 18% 19% 投资活动现金流 2956 135 (265) (291) (257)

毛利率 75% 75% 77% 78% 78% 权益性融资 (0) 57 0 0 0

EBIT Margin 39% 37% 38% 39% 39% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 39% 40% 40% 41% 支付股利、利息 (4519) (5634) (5762) (6344) (7081)

收入增长 19% 10% 5% 10% 11% 其它融资现金流 3867 5534 (25) 0 0

净利润增长率 25% 7% 2% 10% 12% 融资活动现金流 (5172) (5678) (5787) (6344) (7081)

资产负债率 30% 26% 28% 26% 27% 现金净变动 3420 1437 8431 4356 7039

股息率 3.0% 3.7% 3.8% 4.2% 4.7% 货币资金的期初余额 20956 24375 25813 34243 38599

P/E 16.1 15.1 14.7 13.4 12.0 货币资金的期末余额 24375 25813 34243 38599 45638

P/B 3.2 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 0 5377 13399 10066 13541

EV/EBITDA 13.8 13.0 12.5 11.1 10.0 权益自由现金流 0 10911 13374 10066 13541

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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