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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值

收盘价 80.39 元

总市值/流通市值 121103/120803 百万元

52周最高价/最低价 127.68/71.58 元

近 3 个月日均成交额 687.42 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）-第二季度业绩承压，现金分红回报指

引积极》 ——2024-08-31

《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

2024年第三季度公司收入同比-45%，归母净利润同比-73%。2024 年前三季度
公司实现营业总收入 275.2 亿元，同比-9.1%；实现归母净利润 85.8 亿元，
同比-15.9%；其中第三季度实现营业总收入 46.4 亿元，同比-44.8%；实现
归母净利润 6.31 亿元，同比-73.0%。第三季度公司加速释放渠道风险，收
入、净利润降幅环比 2024Q2 进一步扩大。

第三季度集中释放渠道风险，表内营收降幅较大。第三季度白酒行业需求进一
步走弱，省内市场竞争加剧，公司顺势降低经销商回款要求，同步减少出货
以缓解渠道库存压力，表内营收大幅下滑。单 Q3 看，中秋国庆动销期间公
司加大 M6+/水晶梦宴席政策、买赠力度，以价换量，稳固省内份额，实际
动销或好于表观；省内市场天之蓝、海之蓝预计同比降幅更大，主因产品处
于生命周期后段、同时大众价位竞争加剧导致动销偏慢。省外市场海之蓝消
费基础较好，预计表现好于省内。

货折力度加大、费用支出刚性，单三季度净利率降幅较大。2024Q3 毛利率同比
-8.63pcts，降幅较大主因 1）表内产品结构承压；2）公司加大买赠及货折
力度，费用冲减收入。销售费用率同比+12.27pcts，收入下降但费用支出具
有刚性，需求承压背景下公司同步加大品牌营销费用、广告投放、扫码红包、
渠道费用支持等。2024Q3 税金及附加率同比+1.57pcts，管理费用率同比
+4.26pcts，整体净利率同比-14.23pcts 至 9.8%

销售收现延续承压态势，预收较好主因发货节奏放缓。2024Q3 经营性现金流量
净额 14.15 亿元，同比-65.3%；销售收现 64.20 亿元，同比-33.5%，现金流
承压明显。截至 Q3 末合同负债 49.66 亿元，环比 6 月底增加 10.28 亿元，
主因公司为缓解渠道库存压力，放缓或停止发货，回款表现好于收入端。

盈利预测与投资建议：需求弱复苏背景下，预计 2024Q4-2025 年公司仍需时
间出清渠道风险，主动调降经销商任务目标为渠道纾压；下调此前收入预测，
预计 2024-2026 年公司营业总收入 300.06/284.12/298.02 亿元，同比
-9.4%/-5.3%/+4.9%（前值为-2.7%/+5.1%/+10.2%）。省内市场存量竞争加
剧，本轮调整周期酒企以“保市场份额”为先，双节动销情况验证以价换量
或行之有效，预计第四季度及明年春节公司仍将保持较高的买赠、费用投放
力 度 ， 下 调 此 前 净 利 润 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润
85.22/79.70/85.15 亿 元 ， 同 比 -14.9%/-6.5%/+5.9% （ 前 值 为
-4.9%/+3.6%/+11.4%）。当前股价对应 2024/2025 年 15.0/16.0 倍 PE，按
照公司现金分红回报规划，今年现金分红不低于 70 亿元，根据盈利预测当
前股息率在 6%。考虑出清风险阶段业绩压力较大，下调至“中性”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 30,006 28,412 29,802

(+/-%) 18.8% 10.0% -9.4% -5.3% 4.9%

净利润(百万元) 9378 10016 8522 7970 8515

(+/-%) 24.9% 6.8% -14.9% -6.5% 6.8%

每股收益（元） 6.22 6.65 5.66 5.29 5.65

EBIT Margin 38.9% 36.9% 36.1% 36.6% 37.9%

净资产收益率（ROE） 19.8% 19.3% 15.3% 13.5% 13.5%

市盈率（PE） 13.6 12.7 15.0 16.0 15.0

EV/EBITDA 11.9 11.2 12.7 12.9 12.0

市净率（PB） 2.69 2.45 2.29 2.16 2.03

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 年第三季度公司收入同比-45%，归母净利润同比-73%。2024 年前三季度公

司实现营业总收入 275.2 亿元，同比-9.1%；实现归母净利润 85.8 亿元，同比

-15.9%；其中第三季度实现营业总收入 46.4 亿元，同比-44.8%；实现归母净利润

6.31 亿元，同比-73.0%。第三季度公司加速释放渠道风险，收入、净利润

第三季度集中释放渠道风险，表内营收降幅较大。第三季度白酒行业需求进一步

走弱，省内市场竞争加剧，公司顺势减弱经销商回款要求，同步减少出货以缓解

渠道库存压力，表内营收大幅下滑。单 Q3 看，中秋国庆动销期间公司加大 M6+/

水晶梦宴席政策、买赠力度，以价换量，稳固省内份额，实际动销或好于表观；

省内市场天之蓝、海之蓝预计同比降幅更大，主因产品处于生命周期后段、同时

大众价位竞争加剧导致动销偏慢。省外市场海之蓝消费基础较好，预计表现好于

省内。

货折力度加大、费用支出刚性，单三季度净利率降幅较大。2024Q3 毛利率同比

-8.63pcts，降幅较大主因 1）表内产品结构承压；2）公司加大买赠及货折力度，

费用冲减收入。销售费用率同比+12.27pcts，收入下降但费用支出具有刚性，需

求承压背景下公司同步加大品牌营销费用、广告投放、扫码红包、渠道费用支持

等。2024Q3 税金及附加率同比+1.57pcts，管理费用率同比+4.26pcts，整体净利

率同比-14.23pcts 至 9.8%

销售收现延续承压态势，预收较好主因发货节奏放缓。2024Q3 经营性现金流量净

额 14.15 亿元，同比-65.3%；销售收现 64.20 亿元，同比-33.5%，现金流承压明

显。截至 Q3 末合同负债 49.66 亿元，环比 6 月底增加 10.28 亿元，主因公司为缓

解渠道库存压力，放缓或停止发货，回款表现好于收入端。

盈利预测与投资建议：需求弱复苏背景下，预计 2024Q4-2025 年公司仍需时间出

清渠道风险，主动调降经销商任务目标为渠道纾压；下调此前收入预测，预计

2024-2026 年 公 司 营 业 总 收 入 300.06/284.12/298.02 亿 元 ， 同 比

-9.4%/-5.3%/+4.9%（前值为-2.7%/+5.1%/+10.2%）。省内市场存量竞争加剧，本

轮调整周期酒企以“保市场份额”为先，双节动销情况验证以价换量或行之有效，

预计第四季度及明年春节公司仍将保持较高的买赠、费用投放力度，下调此前净

利润预测，预计 2024-2026 年归母净利润 85.22/79.70/85.15 亿元，同比

-14.9%/-6.5%/+5.9%（前值为-4.9%/+3.6%/+11.4%）。当前股价对应 2024/2025

年 15.0/16.0 倍 PE，按照公司现金分红回报规划，今年现金分红不低于 70 亿元，

根据盈利预测当前股息率在 6%。考虑出清风险阶段业绩压力较大，下调至“中性”

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 32,247 33,899 30,006 28,412 -7.0% -16.2%

收入同比增速% 10.0% -2.7% 5.1% -9.4% -5.3% -6.77pcts -10.43pcts
毛利率% 75.2% 76.5% 76.4% 76.6% 76.5% 0.04pcts 0.11pcts

销售费用率% 16.3% 17.5% 17.5% 18.5% 18.2% 1pcts 0.7pcts
管理费用率% 5.3% 6.0% 5.5% 6.1% 5.8% 0.1pcts 0.3pcts

归母净利润（百万元） 10,016 9,521 9,868 8,522 7,970 -10.5% -19.2%
归母净利润同比增速% 6.8% -4.9% 3.6% -14.9% -6.5% -9.98pcts -10.12pcts

净利率% 30.2% 29.5% 29.1% 28.4% 28.1% -1.12pcts -1.06pcts
EPS（元） 6.65 6.32 6.55 5.66 5.29 -10.5% -19.2%

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）

2024/10/30

总市值（亿元）

2024/10/30

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,532 19,245 862.41 970.34 22.3 19.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 149 5,776 337.77 376.88 17.1 15.3
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 137 2,014 151.86 174.08 13.3 11.6
600809.SH 山西汾酒 优于大市 197 2,405 128.64 153.48 18.7 15.7
002304.SZ 洋河股份 中性 85 1,275 85.22 79.70 15.0 16.0
000799.SZ 酒鬼酒 中性 52 168 3.70 4.31 45.4 38.9
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600702.SH 舍得酒业 中性 64 212 10.90 11.88 19.4 17.8
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 186 985 58.50 71.72 16.8 13.7
603589.SH 口子窖 优于大市 39 235 18.30 20.11 12.9 11.7
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 61 488 28.42 34.32 17.2 14.2
603369.SH 今世缘 优于大市 44 551 37.96 45.88 14.5 12.0

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 34046 37248 42260 营业收入 30105 33126 30006 28412 29802

应收款项 646 588 588 530 570 营业成本 7646 8200 7026 6664 6911

存货净额 17729 18954 16631 15403 16160 营业税金及附加 4388 5269 4501 4262 4470

其他流动资产 764 1329 982 1035 1031 销售费用 4179 5387 5551 5171 5215

流动资产合计 51512 52535 58098 60067 65872 管理费用 1995 1823 1901 1719 1710

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 74548 75629 80418 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 11383 10652 11376

应付款项 1376 1426 1272 1168 1231 营业外净收支 (6) (25) (15) (20) (17)

其他流动负债 18528 15725 16931 14626 15625 利润总额 12503 13218 11368 10632 11359

流动负债合计 19928 17176 18202 15794 16856 所得税费用 3114 3197 2842 2658 2840

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 12 5 4 4 4

其他长期负债 511 567 567 567 567 归属于母公司净利润 9378 10016 8522 7970 8515

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 18769 16361 17423 净利润 9378 10016 8522 7970 8515

少数股东权益 50 111 113 115 117 资产减值准备 9 (1) 0 (0) (0)

股东权益 47475 51939 55667 59153 62879 折旧摊销 738 698 652 717 742

负债和股东权益总计 67964 69792 74548 75629 80418 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) 3721 (1175) 269

每股收益 6.22 6.65 5.66 5.29 5.65 其它 (3) 3 2 2 2

每股红利 3.00 3.74 3.18 2.98 3.18 经营活动现金流 5637 6980 13317 7976 10059

每股净资产 31.50 34.48 36.95 39.27 41.74 资本开支 0 (815) (265) (291) (257)

ROIC 26.09% 23.28% 21% 22% 24% 其它投资现金流 2956 2147 0 0 0

ROE 19.75% 19.28% 15% 13% 14% 投资活动现金流 2956 135 (265) (291) (257)

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

EBIT Margin 39% 37% 36% 37% 38% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 39% 38% 39% 40% 支付股利、利息 (4519) (5634) (4794) (4483) (4790)

收入增长 19% 10% -9% -5% 5% 其它融资现金流 3867 5534 (25) 0 0

净利润增长率 25% 7% -15% -6% 7% 融资活动现金流 (5172) (5678) (4819) (4483) (4790)

资产负债率 30% 26% 25% 22% 22% 现金净变动 3420 1437 8233 3202 5012

股息率 3.5% 4.4% 3.8% 3.5% 3.8% 货币资金的期初余额 20956 24375 25813 34046 37248

P/E 13.6 12.7 15.0 16.0 15.0 货币资金的期末余额 24375 25813 34046 37248 42260

P/B 2.7 2.5 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 5377 12233 7050 9222

EV/EBITDA 11.9 11.2 12.7 12.9 12.0 权益自由现金流 0 10911 12208 7050 9222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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