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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 81.88 元

总市值/流通市值 123348/123042 百万元

52周最高价/最低价 141.90/75.39 元

近 3 个月日均成交额 400.05 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）-2023 年分红率提升，2024 年第一季

度经营平稳》 ——2024-05-05

《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

2024年第二季度公司收入、净利润下滑，发布3年现金分红回报规划。2024 上
半年公司实现营业总收入 228.76 亿元，同比+4.6%；实现归母净利润 79.47
亿元，同比+1.1%。其中，2024 年第二季度实现营业总收入 66.21 亿元，同
比-3.0%；实现归母净利润 18.92 亿元，同比-9.7%。公司发布现金分红回报
公告，2024-2026 年每年度现金分红率不低于 70%且分红总额不低于 70 亿元
（含税），积极回报投资者。

2024H1收入平稳增长，白酒业务收入同比+4.89%。分产品看，2024H1 中高档
酒/普通酒收入 199.61/25.30 亿元，同比+4.78%/+5.16%，毛利率同比
-1.37/+2.76pcts，行业需求压力下结构升级趋势放缓，主品量增集中在 Q1
旺季、低价位产品需求韧性较好。分量价看，2024H1 销量/吨价同比
-0.27%/+5.17%，价增驱动收入增长系 1）公司坚持聚焦大单品战略；2）春
节旺季省内仍有结构改善；3）产品提价贡献。

省内坚持“聚焦+转型”，省外打造高地市场。分区域看，2024H1 省内/省外
收入 95.95/128.96 亿元，同比+1.42%/+7.50%；截至 Q2 末经销商 8833 家，
省内/省外环比-18/+62 家。省内看，今年公司回归大本营、进一步深耕，
在苏中、苏北份额优势仍然巩固，苏南及南京市场相对受到挤压式竞争；公
司坚定营销队伍重塑和市场整治，经销商结构有所优化。省外看，海之蓝、
天之蓝仍有动销基本盘，公司设立 6 个大区加强协同，积极打造高地市场、
样板市场，10 亿元市场突破 10 个，今年对各个大区因地制宜制定考核清单，
渠道基础工作扎实度提升。

单二季度动销承压，增投费用稳固份额。2024Q2 收入、利润均下滑，终端及
渠道压力逐步传导至报表端，公司主动调整，围绕去库和动销开展工作。
2024Q2 毛利率同比-1.4pcts，销售费用率同比+1.76pcts（广宣及职工薪酬
增加较多），综合毛销差-3.2pcts，淡季公司加大宴席场景政策力度以促动
销、品牌建设及消费者活动投入较多。24Q2 经营性现金流量净额-28.07 亿
元，销售收现 49.06 亿元/同比-12.0%，截至 Q2 末合同负债 39.38 亿元/环
比 Q1 末下降 18.78 亿元，淡季白酒消费需求下滑，经销商回款积极性受损。

盈利预测与投资建议：展望下半年，中秋消费需求或延续疲软，动销仍有压
力；行业下行阶段公司主动调整，坚持绵柔年份老酒战略、渠道精细化建设、
营销模式转型，为长期发展赢得空间。公司组织、渠道调整仍需时间，短期
收入及业绩压力较大，下调此前盈利预测，预计 2024-2025 年收入
322.47/338.99 亿元，同比-2.7%/+5.1%（前值为+5.2%+10.0%）；归母净利
润 95.21/98.68 亿元，同比-4.9%/+3.6%（前值为+2.3%/+10.1%）。按照公
司现金分红回报规划，预计今年现金分红率高于 70%，当前股价对应 2024
年 12.2 倍 PE，股息率在 6%，估值安全边际很高，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食
品安全问题等。

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 32,247 33,899 37,342

(+/-%) 18.8% 10.0% -2.7% 5.1% 10.2%

净利润(百万元) 9378 10016 9521 9868 10997

(+/-%) 24.9% 6.8% -4.9% 3.6% 11.4%

每股收益（元） 6.22 6.65 6.32 6.55 7.30

EBIT Margin 38.9% 36.9% 37.7% 38.1% 39.1%

净资产收益率（ROE） 19.8% 19.3% 17.0% 16.3% 16.9%

市盈率（PE） 12.4 11.6 12.2 11.8 10.6

EV/EBITDA 11.0 10.4 10.6 9.9 9.0

市净率（PB） 2.45 2.24 2.07 1.93 1.78

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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2024 年第二季度公司收入、净利润下滑，发布 3 年现金分红回报规划。2024 上

半年公司实现营业总收入 228.76 亿元，同比+4.6%；实现归母净利润 79.47 亿元，

同比+1.1%。其中，2024 年第二季度实现营业总收入 66.21 亿元，同比-3.0%；实

现归母净利润 18.92 亿元，同比-9.7%。公司发布现金分红回报公告，2024-2026

年每年度现金分红率不低于 70%且分红总额不低于 70 亿元（含税），积极回报投

资者。

2024H1 收入平稳增长，白酒业务收入同比+4.89%。分产品看，2024H1 中高档酒/

普 通 酒 收 入 199.61/25.30 亿 元 ， 同 比 +4.78%/+5.16% ， 毛 利 率 同 比

-1.37/+2.76pcts，行业需求压力下结构升级趋势放缓，主品量增集中在 Q1 旺季、

低价位产品需求韧性较好。分量价看，2024H1 销量/吨价同比-0.27%/+5.17%，价

增驱动收入增长系 1）公司坚持聚焦大单品战略；2）春节旺季省内仍有结构改善；

3）产品提价贡献。

省内坚持“聚焦+转型”，省外打造高地市场。分区域看，2024H1 省内/省外收入

95.95/128.96 亿元，同比+1.42%/+7.50%；截至 Q2 末经销商 8833 家，省内/省外

环比-18/+62 家。省内看，今年公司回归大本营、进一步深耕，在苏中、苏北份

额优势仍然巩固，苏南及南京市场相对受到挤压式竞争；公司坚定营销队伍重塑

和市场整治，经销商结构有所优化。省外看，海之蓝、天之蓝仍有动销基本盘，

公司设立 6 个大区加强协同，积极打造高地市场、样板市场，10 亿元市场突破 10

个，今年对各个大区因地制宜制定考核清单，渠道基础工作扎实度提升。

单二季度动销承压，增投费用稳固份额。2024Q2 收入、利润均下滑，终端及渠道

压力逐步传导至报表端，公司主动调整，围绕去库和动销开展工作。2024Q2 毛利

率同比-1.4pcts，销售费用率同比+1.76pcts（广宣及职工薪酬增加较多），综合

毛销差-3.2pcts，淡季公司加大宴席场景政策力度以促动销、品牌建设及消费者

活动投入较多。24Q2 经营性现金流量净额-28.07 亿元，销售收现 49.06 亿元/同

比-12.0%，截至 Q2 末合同负债 39.38 亿元/环比 Q1 末下降 18.78 亿元，淡季白酒

消费需求下滑，经销商回款积极性受损。

盈利预测与投资建议：展望下半年，中秋消费需求或延续疲软，动销仍有压力；

行业下行阶段公司主动调整，坚持绵柔年份老酒战略、渠道精细化建设、营销模

式转型，为长期发展赢得空间。公司组织、渠道调整仍需时间，短期收入及业绩

压力较大，下调此前盈利预测，预计 2024-2025 年收入 322.47/338.99 亿元，同

比-2.7%/+5.1%（前值为+5.2%+10.0%）；归母净利润 95.21/98.68 亿元，同比

-4.9%/+3.6%（前值为+2.3%/+10.1%）。按照公司现金分红回报规划，预计今年现

金分红率高于 70%，当前股价对应 2024 年 12.2 倍 PE，股息率在 6%，估值安全边

际很高，维持“优于大市”评级。
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

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 34,853 38,438 32,247 33,899 -7.5% -11.8%

收入同比增速% 10.0% 5.2% 10.3% -2.7% 5.1% -7.87pcts -5.16pcts
毛利率% 75.2% 77.4% 77.9% 76.5% 76.4% -0.85pcts -1.47pcts

销售费用率% 16.3% 17.1% 16.9% 17.5% 17.5% 0.44pcts 0.64pcts
管理费用率% 5.3% 6.0% 5.9% 6.0% 5.5% 0pcts -0.4pcts

归母净利润（百万元） 10,016 10,243 11,279 9,521 9,868 -7.0% -12.5%
归母净利润同比增速% 6.8% 2.3% 10.1% -4.9% 3.6% -7.21pcts -6.47pcts

净利率% 30.2% 29.4% 29.3% 29.5% 29.1% 0.14pcts -0.23pcts
EPS（元） 6.65 6.80 7.49 6.32 6.55 -7.0% -12.5%

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）

2024/8/29

总市值（亿元）

2024/8/29

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,413 17,754 869.89 995.49 20.4 17.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 119 4,611 338.66 378.87 13.6 12.2
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 115 1,697 161.52 194.38 10.5 8.7
600809.SH 山西汾酒 优于大市 167 2,032 129.71 156.04 15.7 13.0
002304.SZ 洋河股份 优于大市 77 1,164 95.21 98.68 12.2 11.8
000799.SZ 酒鬼酒 中性 36 117 4.53 5.34 25.7 21.8
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600702.SH 舍得酒业 中性 44 145 14.78 16.43 9.8 8.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 167 881 59.05 73.80 14.9 11.9
603589.SH 口子窖 优于大市 35 212 19.64 22.18 10.8 9.5
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 49 389 29.00 35.67 13.4 10.9
603369.SH 今世缘 优于大市 38 477 37.99 45.97 12.6 10.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除洋河股份以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食品安全问题等。
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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 34206 38004 44234 营业收入 30105 33126 32247 33899 37342

应收款项 646 588 632 633 714 营业成本 7646 8200 7563 7987 8647

存货净额 17729 18954 17712 18365 20205 营业税金及附加 4388 5269 4676 4915 5415

其他流动资产 764 1329 1056 1235 1291 销售费用 4179 5387 5643 5932 6348

流动资产合计 51512 52535 59457 64088 72296 管理费用 1995 1823 2006 1935 2125

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 75908 79649 86842 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 12716 13184 14688

应付款项 1376 1426 1354 1393 1539 营业外净收支 (6) (25) (15) (20) (17)

其他流动负债 18528 15725 17770 17153 19386 利润总额 12503 13218 12701 13164 14670

流动负债合计 19928 17176 19124 18546 20925 所得税费用 3114 3197 3175 3291 3668

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 12 5 5 5 5

其他长期负债 511 567 567 567 567 归属于母公司净利润 9378 10016 9521 9868 10997

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 19691 19113 21492 净利润 9378 10016 9521 9868 10997

少数股东权益 50 111 113 115 118 资产减值准备 9 (1) 0 (0) (0)

股东权益 47475 51939 56104 60421 65232 折旧摊销 738 698 652 717 742

负债和股东权益总计 67964 69792 75908 79649 86842 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) 3445 (1411) 400

每股收益 6.22 6.65 6.32 6.55 7.30 其它 (3) 3 2 2 3

每股红利 3.00 3.74 3.56 3.68 4.11 经营活动现金流 5637 6980 14040 9639 12674

每股净资产 31.50 34.48 37.24 40.11 43.30 资本开支 0 (815) (265) (291) (257)

ROIC 26.09% 23.28% 23% 24% 26% 其它投资现金流 2956 2147 0 0 0

ROE 19.75% 19.28% 17% 16% 17% 投资活动现金流 2956 135 (265) (291) (257)

毛利率 75% 75% 77% 76% 77% 权益性融资 (0) 57 0 0 0

EBIT Margin 39% 37% 38% 38% 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) (5356) (5551) (6186)

收入增长 19% 10% -3% 5% 10% 其它融资现金流 3867 5534 (25) 0 0

净利润增长率 25% 7% -5% 4% 11% 融资活动现金流 (5172) (5678) (5381) (5551) (6186)

资产负债率 30% 26% 26% 24% 25% 现金净变动 3420 1437 8394 3797 6230

股息率 3.9% 4.8% 4.6% 4.8% 5.3% 货币资金的期初余额 20956 24375 25813 34206 38004

P/E 12.4 11.6 12.2 11.8 10.6 货币资金的期末余额 24375 25813 34206 38004 44234

P/B 2.5 2.2 2.1 1.9 1.8 企业自由现金流 0 5377 12956 8714 11838

EV/EBITDA 11.0 10.4 10.6 9.9 9.0 权益自由现金流 0 10911 12931 8714 11838

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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