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事项：

洋河股份发布2024年3季报，1-3Q24实现营收275亿元，同比下滑9.1%，归母
净利86亿元，同比下滑15.9%；3Q24实现营收46亿元，同比下滑44.8%，归
母净利6.3亿元，同比下滑73.0%。

平安观点：

主动控货调整，收入下滑环比扩大。3Q24公司营业收入46亿元，同
比-44.8%，下滑幅度较2Q24（-3.0%）进一步扩大。我们认为主要系宏
观消费压力下，蓝色经典动销承压，为保证渠道库存健康、长期可持续

发展，公司主动控货所致。截至3Q24，公司合同负债49.7亿元，同比/环
比-5.5/+10.3亿元。

费用投放有所增加，盈利能力承压。受产品结构下滑影响，3Q24公司毛
利率66.2%，同比-8.6pct。3Q24公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
27.8%/10.3%/0.2%/-2.6%，同比分别+12.3/+4.3/-0.4/-0.4pct，公司加大
费用投放促进动销，受收入下滑影响，费用率有所提升。3Q24公司归母
净利率13.6%，同比-14.2pct，盈利能力承压。

提高分红比例，维持“推荐”评级。考虑消费整体压力，我们下调公司
2024-26年归母净利预测至82/84/88亿元（原值：101/106/110亿元）。
公司发布《关于现金分红回报规划（2024年度-2026年度）的公告》，
2024-26年度，公司每年现金分红总额不低于当年归母净利的70%且不低
于人民币70亿元（含税），若以70亿元计算，截至10月31日收盘价对应
的股息率为5.8%。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速
放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿

复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 30,105 33,126 29,913 30,514 32,049
YOY(%) 18.8 10.0 -9.7 2.0 5.0
净利润(百万元) 9,378 10,016 8,188 8,357 8,780
YOY(%) 24.9 6.8 -18.3 2.1 5.1
毛利率(%) 74.6 75.2 72.7 72.8 73.0
净利率(%) 31.2 30.2 27.4 27.4 27.4
ROE(%) 19.8 19.3 14.9 14.4 14.3
EPS(摊薄/元) 6.23 6.65 5.44 5.55 5.83
P/E(倍) 12.9 12.1 14.8 14.5 13.8
P/B(倍) 2.6 2.3 2.2 2.1 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 52535 61732 66436 72000
现金 25813 34541 38890 43464
应收票据及应收账款 792 983 1003 1053
其他应收款 58 47 47 50
预付账款 51 23 23 24
存货 18954 19883 20208 21123
其他流动资产 6867 6256 6264 6285
非流动资产 17258 16078 14862 13615
长期投资 1230 1232 1234 1236
固定资产 5388 4749 4071 3356
无形资产 1773 1478 1182 887
其他非流动资产 8867 8620 8375 8135
资产总计 69792 77810 81298 85615
流动负债 17176 22210 22650 23764
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1426 1602 1628 1702
其他流动负债 15750 20607 21022 22061
非流动负债 567 555 543 531
长期借款 49 37 25 14
其他非流动负债 518 518 518 518
负债合计 17742 22764 23193 24295
少数股东权益 111 115 119 124
股本 1506 1506 1506 1506
资本公积 931 931 932 934
留存收益 49502 52494 55548 58756
归属母公司股东权益 51939 54931 57986 61196
负债和股东权益 69792 77810 81298 85615

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 33126 29913 30514 32049
营业成本 8200 8153 8286 8661
税金及附加 5269 4758 4854 5098
营业费用 5387 5612 5908 6301
管理费用 1764 1414 1442 1515
研发费用 285 257 262 275
财务费用 -755 -829 -1009 -1132
资产减值损失 -3 -4 -5 -5
信用减值损失 1 5 5 5
其他收益 56 70 70 70
公允价值变动收益 -37 0 1 2
投资净收益 256 260 260 260
资产处置收益 -5 -1 -1 -1
营业利润 13243 10877 11101 11662
营业外收入 39 28 28 28
营业外支出 64 53 53 53
利润总额 13218 10853 11077 11637
所得税 3197 2661 2716 2853
净利润 10021 8192 8361 8784
少数股东损益 5 4 4 4
归属母公司净利润 10016 8188 8357 8780
EBITDA 13165.72 11205.76 11288.21 11761.05
EPS（元） 6.65 5.44 5.55 5.83

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 6103 12925 8474 8846
净利润 10021 8192 8361 8784
折旧摊销 702 1182 1220 1256
财务费用 -755 -829 -1009 -1132
投资损失 -256 -260 -260 -260
营运资金变动 -4430 4564 86 124
其他经营现金流 819 76 75 74
投资活动现金流 661 182 181 179
资本支出 1101 -0 3 6
长期投资 1513 0 0 0
其他投资现金流 -1954 182 178 173
筹资活动现金流 -5608 -4379 -4305 -4450
短期借款 0 0 0 0
长期借款 45 -12 -12 -11
其他筹资现金流 -5653 -4367 -4294 -4439
现金净增加额 1154 8728 4349 4575

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 10.0 -9.7 2.0 5.0
营业利润(%) 5.9 -17.9 2.1 5.0
归属于母公司净利润(%) 6.8 (18.3) 2.1 5.1
获利能力

毛利率(%) 75.2 72.7 72.8 73.0
净利率(%) 30.2 27.4 27.4 27.4
ROE(%) 19.3 14.9 14.4 14.3
ROIC(%) 79.2 41.7 62.8 72.9
偿债能力

资产负债率(%) 25.4 29.3 28.5 28.4
净负债比率(%) -49.5 -62.7 -66.9 -70.9
流动比率 3.1 2.8 2.9 3.0
速动比率 1.9 1.9 2.0 2.1
营运能力

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 125.0 76.8 76.8 76.8
应付账款周转率 5.75 5.13 5.13 5.13
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.65 5.44 5.55 5.83
每股经营现金流(最新摊薄) 4.05 8.58 5.62 5.87
每股净资产(最新摊薄) 34.48 36.46 38.49 40.62
估值比率

P/E 12.1 14.8 14.5 13.8
P/B 2.3 2.2 2.1 2.0
EV/EBITDA 10.01 6.99 6.56 5.92
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。
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