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事项：

洋河股份发布2024年年报与2025年1季报。2024年公司营收289亿元，同
比-12.8%，归母净利67亿元，同比-33.4%；其中4Q24公司营收14亿元，同
比-52.2%，归母净利-19亿元，去年同期-2亿元。1Q25公司营收111亿元，同
比-31.9%，归母净利36.4亿元，同比-39.9%。2024年公司拟每10股派发现金
股利23.17元（含税），拟总分红70亿元。

平安观点：

24年收入承压，普通酒表现相对较优。受白酒行业竞争加剧影响，2024
年公司白酒收入282亿元，同比-13%，其中量/价分别-16%/+4%。分产
品看，2024年公司中高档/普通酒分别实现营收243/39亿元，同比分
别-14.8%/-0.5%，低档产品相对维持韧性。分区域看，2024年公司省内/
省外分别实现营收127/155亿元，同比分别-11%/-14%。

费用投放有所增加，盈利能力承压。受产品结构下滑影响，2024/1Q25
公司毛利率分别为73.2%/75.6%，同比分别-2.1/-0.4pct。2024年公司销
售/管理费用率19.1%/6.7%，同比分别+2.8/+1.3pct；1Q25公司销售/管
理费用率分别为12.4%/4.0%，同比分别+3.9/+1.1pct，受市场竞争加剧
影响，公司在费用投放力度上有所增加。2024/1Q25公司归母净利率
23.1%/32.9%，同比分别-7.1/-4.4pct，盈利能力有所承压。截至1Q25，
公司合同负债70亿元，同比+12亿元。

分红回馈股东，维持“推荐”评级。考虑市场竞争加剧，我们下调2025-26
年归母净利预测至67/69亿元（原值：84/88亿元），并预计2027年公司
归母净利71亿元。2024年公司拟每10股派发现金股利23.17元（含
税），拟总分红70亿元，占到当期归母净利的105%，持续回馈股东。依
然维持“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

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 33,126 28,876 28,966 29,838 30,607
YOY(%) 10.0 -12.8 0.3 3.0 2.6
净利润(百万元) 10,016 6,673 6,686 6,893 7,074
YOY(%) 6.8 -33.4 0.2 3.1 2.6
毛利率(%) 75.2 73.2 72.8 72.8 72.8
净利率(%) 30.2 23.1 23.1 23.1 23.1
ROE(%) 19.3 12.9 12.3 12.1 11.9
EPS(摊薄/元) 6.65 4.43 4.44 4.58 4.70
P/E(倍) 10.8 16.2 16.2 15.7 15.3
P/B(倍) 2.1 2.1 2.0 1.9 1.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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。
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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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 50325 55849 60383 64921
现金 21748 28793 32705 36693
应收票据及应收账款 1513 1120 1153 1183
其他应收款 17 46 48 49
预付账款 23 26 27 28
存货 19733 18841 19408 19909
其他流动资产 7290 7022 7041 7059
非流动资产 17020 15727 14386 13055
长期投资 1235 1234 1233 1231
固定资产 5638 5024 4359 3645
无形资产 1804 1504 1203 903
其他非流动资产 8342 7965 7590 7275
资产总计 67345 71576 74769 77976
流动负债 15259 16886 17395 17843
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1265 1357 1398 1434
其他流动负债 13994 15529 15996 16409
非流动负债 394 382 371 361
长期借款 40 28 17 7
其他非流动负债 354 354 354 354
负债合计 15652 17268 17765 18204
少数股东权益 105 106 108 109
股本 1506 1506 1506 1506
资本公积 930 930 931 933
留存收益 49152 51764 54458 57223
归属母公司股东权益 51588 54201 56896 59662
负债和股东权益 67345 71576 74769 77976

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 28876 28966 29838 30607
营业成本 7751 7877 8114 8323
税金及附加 4826 4841 4987 5115
营业费用 5516 5649 5819 5969
管理费用 1925 1931 1989 2040
研发费用 105 105 108 111
财务费用 -611 -88 -107 -121
资产减值损失 -11 -5 -5 -6
信用减值损失 1 0 0 0
其他收益 60 60 60 60
公允价值变动收益 -396 0 1 2
投资净收益 146 276 276 276
资产处置收益 -3 -2 -2 -2
营业利润 9161 8980 9258 9500
营业外收入 52 39 39 39
营业外支出 70 55 55 55
利润总额 9143 8963 9241 9484
所得税 2477 2276 2347 2408
净利润 6666 6687 6895 7076
少数股东损益 -7 2 2 2
归属母公司净利润 6673 6686 6893 7074
EBITDA 9197 10168 10477 10698
EPS（元） 4.43 4.44 4.58 4.70

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 4629 10847 7822 7995
净利润 6666 6687 6895 7076
折旧摊销 665 1292 1343 1336
财务费用 -611 -88 -107 -121
投资损失 -146 -276 -276 -276
营运资金变动 -3325 3149 -114 -101
其他经营现金流 1380 83 82 81
投资活动现金流 -1302 195 193 192
资本支出 1618 0 3 6
长期投资 -4 0 0 0
其他投资现金流 -2917 195 190 186
筹资活动现金流 -7050 -3997 -4103 -4199
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -9 -12 -11 -10
其他筹资现金流 -7041 -3985 -4092 -4188
现金净增加额 -3720 7045 3912 3988

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -12.8 0.3 3.0 2.6
营业利润(%) -30.8 -2.0 3.1 2.6
归属于母公司净利润(%) -33.4 0.2 3.1 2.6
获利能力

毛利率(%) 73.2 72.8 72.8 72.8
净利率(%) 23.1 23.1 23.1 23.1
ROE(%) 12.9 12.3 12.1 11.9
ROIC(%) 36.4 30.3 39.2 42.9
偿债能力

资产负债率(%) 23.2 24.1 23.8 23.3
净负债比率(%) -42.0 -53.0 -57.3 -61.4
流动比率 3.3 3.3 3.5 3.6
速动比率 1.9 2.2 2.3 2.5
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 26.3 43.9 43.9 43.9
应付账款周转率 6.13 5.80 5.80 5.80
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.43 4.44 4.58 4.70
每股经营现金流(最新摊薄) 3.07 7.20 5.19 5.31
每股净资产(最新摊薄) 34.25 35.98 37.77 39.60
估值比率

P/E 16.2 16.2 15.7 15.3
P/B 2.1 2.0 1.9 1.8
EV/EBITDA 10 7 6 6
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推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

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。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

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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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中
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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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