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洋河股份（002304.SZ）2024 年三季报点评     

短期业绩承压，静待渠道修复 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司于 2024 年 10 月 30 日发布三季报，24Q1-3 实现营收 275.2 亿

元，同比-9.1%；实现归母净利润 85.8 亿元，同比-15.9%；实现扣非归母净利

润 84.0 亿元，同比-17.4%。单季度看，24Q3 实现营收 46.4 亿元，同比-44.8%；

实现归母净利润 6.3 亿元，同比-73.0%；实现扣非归母净利润 4.6 亿元，同比-

81.4%。 

➢ 费投力度加大，盈利能力短期承压。公司 24Q1-3 公司毛利率 73.8%，同比

减少 2.0pcts；费率端销售费用率为 14.2%，同比增加 2.4pcts；管理费用率为

5.2%，同比增加 0.2pcts；研发费用率为 0.2%，同比减少 0.4pcts；归母净利率

31.2%，同比减少 2.5pcts。单季度看，24Q3 公司毛利率 66.2%，同比减少

8.6pcts；公司备战中秋、国庆消费旺季，加大产品促销力度，增加促销费用等投

入，影响净利率水平，24Q3 销售费用率为 27.8%，同比增加 12.3pcts；管理费

用率为 10.3%，同比增加 4.3pcts；归母净利率 13.6%，同比减少 14.2pcts。现

金流方面，公司销售商品收到的现金减少，24Q1-3 实现销售收现 242.3 亿元，

同比-5.1%；经营性现金流量净额 34.6 亿元，同比减少 20.4%；24Q3 销售收现

64.2 亿元，同比减少 33.5%；经营性现金流量净额 14.2 亿元，同比减少 65.3%。

截至 24Q3 末，公司合同负债 49.7 亿元，同比减少 10.0%；△合同负债+营收

56.7 亿元，同比减少 34.1%。 

➢ 回款发货节奏放缓，渠道风险逐步释放。三季度公司面对行业外部压力，在

动销疲软背景下调整回款节奏，保证渠道费用投放刚性，强化宴席等渠道投入，

导致短期公司盈利承压。现阶段公司选择优先去化渠道库存，维护厂商关系，释

放渠道风险，加速出清，着眼于长期健康发展，静待后续基本面反转。 

➢ 投资建议：公司调整经营节奏，强化大本营市场运作，梳理海天梦主导产品

价格体系，优化调整销售策略，持续扩展省外市场，深度推进全国化布局。公司

前期发布现金分红回报规划公告， 24-26 年每年度的现金分红总额不低于当年

归母净利润的 70%且不低于 70 亿元（含税），若按 70 亿元现金分红计算，对

应 10 月 31 日收盘股息率为 5.8%，公司重视股东回报，着眼长期发展。我们预

计公司 24-26 年营收分别为 300.4/318.1/347.0 亿元，归母净利润分别为 85.4/ 

90.7/99.1 亿元，EPS 分别为 5.7/6.0/6.6 元，当前股价对应 P/E 分别为

14/13/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内市场竞争加剧，费投策略失当与库存累积造成价格快速下探

风险；全国化扩张不及预期；产品动销不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 33,126 30,041 31,805 34,703 

增长率（%） 10.0 -9.3 5.9 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,016 8,536 9,071 9,914 

增长率（%） 6.8 -14.8 6.3 9.3 

每股收益（元） 6.65 5.67 6.02 6.58 

PE 12 14 13 12 

PB 2.3 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 33,126 30,041 31,805 34,703  成长能力（%）     

营业成本 8,200 7,365 7,849 8,430  营业收入增长率 10.04 -9.31 5.87 9.11 

营业税金及附加 5,269 4,927 5,152 5,691  EBIT 增长率 4.35 -14.77 5.56 9.69 

销售费用 5,387 4,957 5,248 5,726  净利润增长率 6.80 -14.77 6.26 9.30 

管理费用 1,764 2,103 2,226 2,429  盈利能力（%）     

研发费用 285 300 318 347  毛利率 75.25 75.48 75.32 75.71 

EBIT 12,275 10,463 11,044 12,114  净利润率 30.24 28.42 28.52 28.57 

财务费用 -755 -692 -823 -915  总资产收益率 ROA 14.35 11.97 12.02 12.29 

资产减值损失 -3 -159 -167 -174  净资产收益率 ROE 19.28 15.97 16.04 16.50 

投资收益 256 300 318 278  偿债能力     

营业利润 13,243 11,296 12,018 13,133  流动比率 3.06 3.16 3.18 3.18 

营业外收支 -25 -14 -30 -30  速动比率 1.88 2.11 2.12 2.12 

利润总额 13,218 11,282 11,988 13,103  现金比率 1.50 1.79 1.87 1.94 

所得税 3,197 2,742 2,913 3,184  资产负债率（%） 25.42 24.87 24.92 25.35 

净利润 10,021 8,541 9,075 9,919  经营效率     

归属于母公司净利润 10,016 8,536 9,071 9,914  应收账款周转天数 0.26 0.08 0.08 0.05 

EBITDA 13,005 11,206 11,815 12,895  存货周转天数 805.22 884.23 820.57 825.15 

      总资产周转率 0.48 0.43 0.43 0.44 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 25,813 30,656 34,081 38,577  每股收益 6.65 5.67 6.02 6.58 

应收账款及票据 530 510 535 583  每股净资产 34.48 35.48 37.53 39.89 

预付款项 51 35 45 58  每股经营现金流 4.07 7.71 6.22 6.95 

存货 18,954 17,226 18,553 20,092  每股股利 4.66 3.97 4.22 4.61 

其他流动资产 7,187 5,755 4,823 3,929  估值分析     

流动资产合计 52,535 54,182 58,038 63,239  PE 12 14 13 12 

长期股权投资 1,230 1,230 1,230 1,230  PB 2.3 2.3 2.1 2.0 

固定资产 5,306 5,558 5,800 5,800  EV/EBITDA 7.67 8.90 8.44 7.74 

无形资产 1,773 1,827 1,899 1,899  股息收益率（%） 5.80 4.94 5.25 5.74 

非流动资产合计 17,258 17,120 17,432 17,434       

资产合计 69,792 71,302 75,470 80,672       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,426 1,243 1,287 1,382  净利润 10,021 8,541 9,075 9,919 

其他流动负债 15,750 15,920 16,952 18,498  折旧和摊销 730 744 771 781 

流动负债合计 17,176 17,164 18,240 19,880  营运资金变动 -4,604 2,385 -355 -165 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 6,130 11,612 9,374 10,466 

其他长期负债 567 569 569 569  资本开支 -1,110 -1,195 -1,252 -959 

非流动负债合计 567 569 569 569  投资 1,513 800 1,000 1,100 

负债合计 17,742 17,733 18,809 20,449  投资活动现金流 661 285 66 419 

股本 1,506 1,506 1,506 1,506  股权募资 57 0 0 0 

少数股东权益 111 116 120 125  债务募资 0 -2 0 0 

股东权益合计 52,050 53,569 56,662 60,223  筹资活动现金流 -5,608 -7,053 -6,015 -6,390 

负债和股东权益合计 69,792 71,302 75,470 80,672  现金净流量 1,182 4,843 3,425 4,495 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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