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洋河股份（002304.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

阶段性降速调整，静待企稳改善 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司于 2025 年 4 月 28 日发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24

全年实现营收 288.76 亿元，同比-12.83%；实现归母净利润 66.73 亿元，同比

-33.37%；其中 24Q4 实现营收 13.60 亿元，同比-52.17%；实现归母净利润-

19.05 亿元，同比亏损扩大。25Q1 实现营收 1110.66 亿元，同比-31.92%；实

现归母净利润 36.37 亿元，同比-39.93%。 

➢ 量缩价升，停货去库调整节奏。产品方面，量价拆分来看，24 年公司白酒销

售量 13.91 万吨，同比-16.30%，吨酒价同比+3.87%；其中，中高档酒实现营

收 243.17 亿元，同比-14.79%；普通酒实现营收 39.31 亿元，同比-0.49%。分

地区看，24 年公司省内、省外收入分别实现 127.48、155.00 亿元，同比-11.43%、

-14.35%。分渠道看，批发经销实现收入 278.54 亿元，同比-13.10%；线上直销

收入 3.94 亿元，同比-9.77%。经销商层面，截至 24 年末，省内、省外经销商

数量分别为 2999、5867 家，净增加 39、38 家，合计 8866 家。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。公司在产品端推出新品梦之蓝商务版，弥

补 500 元价格带空缺，同时在春糖期间升级第七代海之蓝，梳理产品价格体系，

着眼于长期健康发展，静待后续公司基本面反转。 

➢ 费用投放力度加大，短期盈利承压。2024 年公司毛利率同比-2.09pcts 至

73.16%；销售费用率为 19.10%，同比+2.84pcts；24 年公司加大促销费用投放

力度，广告促销费同比+5.44%；管理费用率为 6.67%，同比+1.34pcts，净利率

同比-7.13pcts 至 23.11%。25Q1 毛利率 75.59%，同比-0.44pcts；销售费用率

为 12.38%，同比+3.86pcts；管理费用率为 3.97%，同比+1.13pct，净利率

32.87%，同比-4.39pcts。25Q1 合同负债余额 70.24 亿元，同比+20.78%；销

售收现 98.05 亿元，同比-24.03%。 

➢ 投资建议：公司短期内降速抒压，消化渠道库存，报表加速出清；中长期

来看，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，同时持续扩展省外市场，静待需求修复重拾增长。24 年公司现金分红总额

70 亿元，对应 25 年 4 月 30 日收盘股息率为 6.8%，公司重视股东回报，着眼

长期发展。我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 58.64、62.45、67.69 亿

元，EPS 分别为 3.89、4.15、4.49 元，当前股价对应 P/E 分别为 18、17、

15X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内市场竞争加剧、省外扩张不及预期、次高端修复不达预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,876 25,295 26,693 28,846 

增长率（%） -12.8 -12.4 5.5 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,673 5,864 6,245 6,769 

增长率（%） -33.4 -12.1 6.5 8.4 

每股收益（元） 4.43 3.89 4.15 4.49 

PE 15 18 17 15 

PB 2.0 2.0 2.0 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 28,876 25,295 26,693 28,846  成长能力（%）     

营业成本 7,751 7,272 7,620 8,177  营业收入增长率 -12.83 -12.40 5.53 8.06 

营业税金及附加 4,826 4,224 4,404 4,760  EBIT 增长率 -28.29 -20.53 7.06 8.82 

销售费用 5,516 4,806 5,072 5,481  净利润增长率 -33.37 -12.13 6.49 8.39 

管理费用 1,925 1,771 1,869 2,019  盈利能力（%）     

研发费用 105 253 267 288  毛利率 73.16 71.25 71.45 71.65 

EBIT 8,802 6,995 7,489 8,149  净利润率 23.11 23.18 23.39 23.47 

财务费用 -611 -583 -581 -596  总资产收益率 ROA 9.91 8.96 9.44 10.00 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.94 11.62 12.35 13.33 

投资收益 146 202 214 231  偿债能力     

营业利润 9,161 7,780 8,283 8,976  流动比率 3.30 3.35 3.26 3.09 

营业外收支 -18 -30 -30 -30  速动比率 1.87 1.93 1.88 1.76 

利润总额 9,143 7,750 8,253 8,946  现金比率 1.43 1.49 1.47 1.39 

所得税 2,477 1,883 2,006 2,174  资产负债率（%） 23.24 22.72 23.39 24.80 

净利润 6,666 5,867 6,248 6,772  经营效率     

归属于母公司净利润 6,673 5,864 6,245 6,769  应收账款周转天数 0.08 0.11 0.10 0.10 

EBITDA 9,500 7,693 8,189 8,851  存货周转天数 898.40 947.96 880.00 840.90 

      总资产周转率 0.42 0.38 0.41 0.43 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 21,748 21,665 22,216 22,788  每股收益 4.43 3.89 4.15 4.49 

应收账款及票据 422 429 452 489  每股净资产 34.25 33.49 33.55 33.70 

预付款项 23 23 24 26  每股经营现金流 3.07 4.59 4.69 5.03 

存货 19,733 18,563 18,690 19,512  每股股利 4.65 4.08 4.35 4.71 

其他流动资产 8,398 7,891 7,841 7,894  估值分析     

流动资产合计 50,325 48,571 49,223 50,709  PE 15 18 17 15 

长期股权投资 1,235 1,235 1,235 1,235  PB 2.0 2.0 2.0 2.0 

固定资产 5,572 5,572 5,572 5,572  EV/EBITDA 8.93 11.03 10.36 9.59 

无形资产 1,804 1,847 1,895 1,945  股息收益率（%） 6.77 5.95 6.34 6.87 

非流动资产合计 17,020 16,857 16,904 16,952       

资产合计 67,345 65,429 66,127 67,661       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,265 1,233 1,291 1,431  净利润 6,666 5,867 6,248 6,772 

其他流动负债 13,994 13,269 13,813 14,985  折旧和摊销 697 698 700 702 

流动负债合计 15,259 14,502 15,104 16,416  营运资金变动 -2,995 414 301 299 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 4,629 6,919 7,069 7,576 

其他长期负债 394 365 365 365  资本开支 -1,452 -738 -743 -747 

非流动负债合计 394 365 365 365  投资 -4 500 200 100 

负债合计 15,652 14,867 15,469 16,782  投资活动现金流 -1,302 35 -330 -416 

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

少数股东权益 105 108 111 114  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 51,693 50,562 50,658 50,879  筹资活动现金流 -7,050 -7,037 -6,188 -6,587 

负债和股东权益合计 67,345 65,429 66,127 67,661  现金净流量 -3,720 -83 551 573 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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